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Couverture 

Pièces d’or de Jacques Ier d’Angleterre (1603-1625)
David Bergeron, conservateur, Musée de la monnaie

De nombreuses pièces de monnaie en or sont frap-
pées pendant le règne de Jacques Ier d’Angleterre. 
Le numéraire d’or existait en Angleterre avant 
l’arrivée des Romains, mais son usage ne se géné-
ralise qu’avec l’introduction, en 1364, du noble 
(d’une valeur de 6 shillings, 8 pence) sous le règne 
d’Édouard III. Au cours des 200 années qui sui-
vent, le nombre de pièces d’or en circulation reste 
relativement stable. En 1464, l’ange, aussi évalué à 
6 shillings, 8 pence, remplace le noble. Plus tard, le 
souverain (20 shillings) — émis pour la première fois 
sous Henri VII en 1489 — devient la monnaie-étalon 
du royaume pendant plus d’un siècle. Jacques Ier 
continue de produire des souverains après son 
accession au trône en 1603, mais pendant quelque 
temps seulement. Au cours de son règne, les pièces 
de monnaie d’or anglaises subiront plusieurs modifi -
cations, surtout pour des raisons politiques, écono-
miques et esthétiques.

Le roi Jacques VI d’Écosse devient Jacques Ier 
d’Angleterre à la mort de sa cousine éloignée, la reine 
Élizabeth Ire. En 1604, il remplace le souverain par 
l’unité (d’un poids de 10,04 grammes), ainsi baptisée 
parce que la pièce rappelle l’union de l’Écosse et de 
l’Angleterre sous une seule couronne (union qui ne 
sera consacrée en loi qu’avec les actes d’union de 
1707). La légende de l’unité, tirée du livre d’Ezéchiel, 
chapitre 37, verset 22, se lit FACIAM EOS IN GENTEM 
UNAM (Je ferai d’eux une seule nation). L’unité et ses 
fractions, la double couronne et la couronne, dont les 
valeurs respectives étaient de 20, 10 et 5 shillings, 
sont aussi populaires qu’esthétiques. Rapidement 
toutefois, l’unité doit être réévaluée à la suite d’une 
importante hausse de la valeur de l’or.

En 1611, la valeur nominale de toutes les pièces d’or 
est majorée de 2 shillings par livre. L’unité vaut doré-
navant 22 shillings. Ce changement dans la valeur 
des pièces s’avère cependant peu commode, et une 
nouvelle pièce d’or, le lauret, est émise par procla-
mation en 1619. Le lauret, qui tire son nom de l’effi gie 
laurée du roi à l’avers, est de moins bonne qualité et 
plus léger (9,07 grammes) que ses prédécesseurs, 
ce qui permet de ramener sa valeur à 20 shillings. 
Pour éviter toute confusion, le chiffre « XX » apparaît 
derrière la tête du roi. Des demi-laurets (10 shillings) 
et des quarts de lauret (5 shillings) sont aussi frappés, 
mais les trois pièces cessent d’être produites après 
l’avènement de Charles Ier en 1625. L’unité est alors 
remise en circulation, avec une teneur en or plus 
faible que l’unité de Jacques Ier pour abaisser sa 
valeur à 20 shillings. 

La popularité respective des pièces est le refl et du 
contraste marquant entre l’unité et le lauret. Sur l’unité 
fi gure un portrait fi nement ciselé du roi tenant un 
globe et un sceptre. Le lauret, par contre, est laid : la 
tête du roi est trop grosse et la gravure rudimentaire. 
Il ne faut donc pas s’étonner que Charles ait mis un 
terme à la production du vilain lauret et réintroduit 
l’élégante unité.

Les pièces reproduites sur la couverture font partie 
de la Collection nationale de monnaies de la Banque 
du Canada. 

Photographie : Gord Carter



Ce dossier spécial de la Revue de la Banque du 
Canada revient sur les travaux récents accomplis à 
la Banque et ailleurs relativement à différents cadres 
de conduite de la politique monétaire. Au moment de 
renouveler, en 2006, son entente avec le gouverne-
ment en matière de maîtrise de l’infl ation, la Banque 
a lancé un programme de recherche pluriannuel en 
prévision de la prochaine renégociation de l’entente, 
en 2011. Ce programme a une double vocation : 
étudier les bénéfi ces et les coûts potentiels d’un 
abaissement du taux d’infl ation visé, et évaluer les 
avantages possibles de l’adoption d’une cible défi nie 
en fonction du niveau général des prix. Le cadre de 
maîtrise de l’infl ation existant a favorisé la bonne 
tenue de l’économie canadienne, mais il appartient 
à la Banque d’explorer des pistes d’amélioration 
de ce cadre susceptibles d’accroître la prospérité 
économique des Canadiens. Dans cette optique, elle 
s’est engagée à faire un bilan périodique des progrès 
réalisés et des questions encore en suspens. Les 
quatre articles de la présente livraison procèdent de 
cet engagement, tout autant qu’un dossier analogue 
paru l’an dernier dans la Revue. Ils complètent les 
autres contributions que la Banque a publiées sur le 
sujet, sous la forme de discours, de documents de 
travail et d’un site Web exclusif (http://www.infl ation-
targeting.ca/bienvenue).

L’article introductif de la Revue, s’intitulant « Les 
prochaines étapes dans l’évolution de la politique 
monétaire au Canada », de Robert Amano, Tom 
Carter et Don Coletti, comporte deux parties. 
La première présente sommairement les travaux 
récents sur le taux d’infl ation optimal ainsi que 
certaines des questions importantes qu’il convient 
d’aborder dans ce domaine. La seconde, consacrée 
au ciblage du niveau des prix, apporte un éclairage 
critique sur les résultats de recherche obtenus et sur 
les grands enjeux subsistants. S’agissant du taux 
d’infl ation optimal, nombre des études passées en 

revue donnent à penser que ce taux se situe en deçà 
de la cible actuelle de 2 % visée par la Banque. D’un 
chercheur à l’autre, les estimations varient. Les tra-
vaux à venir s’attacheront à approfondir ces résultats 
et à tester leur sensibilité en analysant les incidences 
qu’aurait un abaissement de l’infl ation pour l’intermé-
diation fi nancière et le fonctionnement des marchés 
du travail. Il s’agira aussi de faire mieux ressortir les 
coûts de transition liés à l’adoption d’une cible d’in-
fl ation de moins de 2 %, ainsi que les problèmes que 
peut poser la borne inférieure limitant les taux d’in-
térêt nominaux à zéro. La recherche exposée permet 
de tirer des conclusions prometteuses sur les cibles 
formulées en fonction du niveau des prix, que ce soit 
en tant qu’outils de stabilisation ou comme sources 
possibles de gains de bien-être économique. L’un 
de leurs principaux avantages serait l’atténuation 
de l’incertitude à l’égard du niveau futur des prix. 
D’autres études seront toutefois nécessaires afi n 
d’évaluer l’effi cacité des cibles de niveau des prix 
dans des modèles aux hypothèses plus réalistes et 
pertinentes, reproduisant en particulier les condi-
tions auxquelles est confrontée une petite économie 
ouverte comme celle du Canada. Dans le contexte 
actuel, les implications de la poursuite d’une cible 
de niveau des prix pour le problème soulevé par 
la borne du zéro et pour la réaction endogène des 
agents économiques face à un régime monétaire 
aussi nouveau revêtent une importance particulière.

Dans le deuxième article, Steve Ambler creuse la 
question de la stabilisation macroéconomique — 
abordée dans le tour d’horizon dressé par Amano, 
Carter et Coletti — sous un régime axé sur la 
poursuite d’une cible de niveau des prix. Il présente 
les quatre avantages macroéconomiques qui sont 
a priori attendus d’un tel régime et répertorie les 
conditions les plus plausibles de leur matérialisa-
tion. Ambler explique comment des anticipations 
prospectives, l’existence de coûts d’information, 

Bilan des recherches récentes 
sur les cibles d’infl ation

John Murray, rédacteur invité 
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l’endogénéité des comportements en matière de 
prix et de salaires et la fl exibilité structurelle peuvent 
conduire à un meilleur arbitrage entre la production 
et l’infl ation. Inversement, des anticipations adapta-
tives et la présence de décideurs de prix ayant un 
comportement non prospectif peuvent poser pro-
blème et favoriser plutôt l’établissement d’une cible 
d’infl ation ou d’une cible de niveau des prix intégrant 
une certaine dérive des prix. L’auteur examine aussi 
des régimes monétaires mixtes comme le ciblage de 
l’infl ation moyenne.

Allan Crawford, Césaire Meh et Yaz Terajima 
signent le troisième article, intitulé « Incertitude du 
niveau des prix, cible de niveau des prix et contrats 
d’emprunt nominaux ». Alors qu’Ambler adopte 
le point de vue plus classique de la stabilisation 
macroéconomique pour analyser plusieurs facettes 
des cibles de niveau des prix, ces trois auteurs 
privilégient plutôt l’analyse des répercussions que 
la poursuite de ce type de cible est susceptible 
d’avoir sur le comportement des agents par l’entre-
mise des contrats fi nanciers de longue durée. Bien 
que la mise en place d’une cible d’infl ation ait déjà 
permis de réduire à un niveau historiquement faible 
l’incertitude autour de l’évolution à long terme du 
niveau des prix au Canada, les auteurs montrent 
comment cette incertitude pourrait être atténuée 
encore avec une cible fondée sur le niveau des prix. 
Une telle réduction se traduirait par une diminution 
des primes de risque intégrées aux taux d’intérêt à 
long terme et une hausse des niveaux de production 
et d’investissement. Sont également mis en relief 
d’autres avantages, notamment le caractère moins 
marqué des effets de redistribution imprévus de la 

richesse, même si les résultats affi chés à ce chapitre 
dépendent de la réaction de la politique budgétaire 
aux changements de la situation fi nancière de l’État.

Dans le dernier article, Césaire Meh et Yaz Terajima 
mènent un examen empirique plus fouillé de l’in-
fl ation non anticipée et de la redistribution de la 
richesse au Canada, dans le prolongement de l’étude 
qu’ils ont effectuée en collaboration avec Crawford. 
À l’aide de données de Statistique Canada, qui leur 
servent à établir des bilans représentatifs pour les 
ménages, les sociétés non fi nancières, l’État et les 
non-résidents investissant au Canada, ces cher-
cheurs quantifi ent les effets de redistribution engen-
drés par des modifi cations imprévues du niveau 
général des prix. L’usage très répandu au pays 
de contrats d’emprunt à long terme non indexés 
entraîne d’importants transferts de patrimoine à 
chaque mouvement non anticipé à la hausse (ou à 
la baisse) de l’infl ation. Les auteurs montrent que 
les poussées non anticipées de l’infl ation profi tent 
surtout à deux groupes, du fait qu’ils sont les princi-
paux émetteurs nets d’emprunts à taux fi xe libellés 
en termes nominaux : les jeunes ménages à revenu 
moyen et les administrations publiques. Par ailleurs, 
ces effets de redistribution sont d’une plus grande 
ampleur que ce que pouvaient prévoir de nombreux 
observateurs, si bien qu’ils amènent à s’interroger 
sur les conséquences à envisager sur le plan macro-
économique et sur le plan du bien-être. Le ciblage 
du niveau des prix apparaît comme un moyen évi-
dent de répondre à ce genre d’interrogations, même 
si ce régime a des traits peut-être moins positifs qu’il 
faudra évaluer avant de se précipiter pour l’adopter.
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Bien que le bilan du Canada au regard de la cible d’in-• 
fl ation de 2 % soit positif, il y a lieu de se demander si le 
cadre de conduite de la politique monétaire canadienne 
ne pourrait pas être encore amélioré. Le présent arti-
cle rend compte des travaux réalisés à la Banque du 
Canada à ce jour, replace les conclusions tirées dans le 
contexte plus large de la littérature et formule des pistes 
de recherche à explorer d’ici 2011.

Les études publiées antérieurement et les récentes • 
recherches entreprises par la Banque portent à croire 
que la poursuite d’une cible d’infl ation inférieure à 2 % 
pourrait être bénéfi que à l’économie.

Les prochains travaux relatifs à la cible d’infl ation • 
devraient être axés sur : 1) la détermination des salai-
res au Canada, en particulier dans un climat de faible 
infl ation; 2) le rôle des intermédiaires fi nanciers dans la 
modulation des effets que l’infl ation a sur l’économie 
dans son ensemble; et 3) la transition entre une cible 
d’infl ation de 2 % et une cible inférieure.

Il n’est pas encore clairement établi s’il serait préférable • 
de poursuivre une cible fondée sur le niveau général des 
prix plutôt que sur le taux d’infl ation. L’approfondisse-
ment des recherches sur le ciblage du niveau des prix 
est donc prioritaire pour les économistes de la Banque.

On devrait notamment étudier les répercussions de la • 
poursuite d’une cible de niveau des prix sur les prati-
ques contractuelles et les attentes d’infl ation, ainsi que 
la manière dont les autorités monétaires pourraient 
asseoir la crédibilité de leur engagement envers une telle 
cible. Il conviendrait également d’évaluer empiriquement 
la vulnérabilité de l’économie canadienne aux chocs 
habituellement considérés dans la littérature comme 
très préjudiciables à l’effi cacité de la cible.

La réduction du taux d’infl ation visé ou l’adoption d’une • 
cible de niveau des prix — ou la combinaison des deux 
— pourrait avoir des implications relativement au pro-
blème que soulève l’existence de la borne limitant les 
taux d’intérêt nominaux à zéro.

Bien que le bilan du régime canadien de cibles 
d’infl ation soit très positif, la Banque du Canada 
demeure à l’affût d’améliorations possibles. 

En 2006, après la reconduction de la cible de maîtrise 
de l’infl ation pour une autre période de cinq ans, la 
Banque a lancé un programme de recherche pour 
l’aider à revoir son cadre de mise en œuvre de la 
politique monétaire (Banque du Canada, 2006)1. Deux 
grandes questions orientent sa revue : 1) Quel est le 
taux d’infl ation optimal? 2) Quels sont les avantages et 
les inconvénients possibles de l’adoption d’un régime 
ciblant le niveau des prix plutôt que le taux d’infl ation?

La Banque mène ses recherches en collaboration 
avec des partenaires du milieu universitaire et d’autres 
banques centrales. Dans le présent article, nous 
rendons compte des progrès réalisés à ce jour et 
replaçons les conclusions tirées dans le contexte plus 
large de la littérature. Nous cernons également les 
pistes de recherche qui méritent d’être étudiées et les 
pas franchis dans cette direction. Nous abordons la 
question du taux d’infl ation optimal dans un premier 
temps, puis nous portons notre réfl exion sur la cible 
de niveau des prix. Une courte synthèse des résultats 
présentés clôt l’article.

Taux d’infl ation optimal

Bref survol de la littérature

Même si l’infl ation peut infl uer de maintes façons sur 
les résultats macroéconomiques, les études publiées 
jusqu’à maintenant explorent surtout deux canaux par 
lesquels son incidence se fait sentir sur l’économie, à 
savoir les décisions de prix et les motifs de détention 

1 La politique monétaire actuelle de la Banque est axée sur le maintien de l’infl ation mesu-
rée par l’indice global des prix à la consommation à 2 %, soit au milieu d’une fourchette 
de maîtrise de l’infl ation allant de 1 à 3 %.

Les prochaines étapes dans l’évolution 
de la politique monétaire au Canada

Robert Amano, Tom Carter et Don Coletti, département des Analyses de l’économie canadienne
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privilégié dans le modèle examiné. Par exemple, lors-
que les effets macroéconomiques de l’infl ation s’exer-
cent uniquement par le truchement des décisions de 
prix, le principal objectif de la banque centrale est 
généralement de réduire au maximum la dispersion 
des prix, de sorte que le taux d’infl ation optimal 
avoisine zéro. En revanche, si l’on étudie l’incidence 
de l’infl ation uniquement sous l’angle des raisons qui 
motivent la détention de monnaie, alors un taux néga-
tif peut se révéler optimal. En effet, conformément à 
la célèbre règle de Friedman (1969), un taux d’infl ation 
négatif qui ramène le taux d’intérêt nominal à zéro 
résout le problème du choix entre encaisses de tran-
saction et placements productifs d’intérêts, puisque 
les deux types d’actifs sont rémunérés au même taux.

Un taux d’infl ation négatif peut être optimal selon les 
modèles de prospection monétaire (voir, par exem-
ple, Lagos et Wright, 2005, ainsi que Rocheteau et 
Wright, 2005). Cooley et Hansen (1989) parviennent à 
la même conclusion, tout comme Gomme (1993), qui 
étend le modèle de Cooley et Hansen au cas de la 
croissance endogène. Gomme estime cependant que 
les avantages du maintien de l’infl ation à son niveau 
optimal sont relativement faibles et que ce dernier 
n’est que légèrement négatif. Plusieurs modèles qui 
attribuent un rôle à la monnaie tout en tenant compte 
des rigidités de prix de la nouvelle théorie keyné-
sienne donnent eux aussi à penser qu’une politique 
défl ationniste est une solution optimale. Par contre, le 
choix d’une cible dans ce contexte impliquerait l’éta-
blissement d’un équilibre entre les coûts associés à la 
dispersion des prix et les coûts de la détention d’en-
caisses sous-optimales. Khan, King et Wolman (2003) 
fournissent un exemple de cette approche. Levin, 
López-Salido et Yun (2007), pour leur part, montrent 
que l’existence de complémentarités stratégiques 
(courbe de demande quasi coudée et spécifi cité du 
stock de capital) tend à accentuer les effets de la 
dispersion des prix et, par ricochet, atténue le poids 
de l’incitation à la détention de monnaie dans la déci-
sion quant au taux d’infl ation optimal.

Plusieurs études connexes visent à estimer les coûts 
d’un niveau d’infl ation sous-optimal à partir de don-
nées sur la demande de monnaie, approche dont 
Bailey (1956) est l’initiateur. Bien que les estimations 
de ces coûts varient considérablement d’une étude 
à l’autre, les auteurs concluent, de façon générale, 
qu’ils sont modestes. À titre d’exemple, Howitt (1990) 
montre, à l’aide des estimations de la demande de M1 
produites par Boothe et Poloz (1988), qu’un recul de 
l’infl ation de 9 % à 0 % au Canada provoquerait une 
augmentation permanente de la production de l’ordre 
de 0,1 %. Ces travaux font ressortir que les résultats 

de la monnaie. Voici un bref survol de la littérature 
recensée sur ces deux canaux2.

Examinons d’abord la question des décisions de prix. 
Les entreprises évoluant dans un climat infl ationniste 
peuvent décider de fi xer leurs prix à un niveau qui dif-
fère considérablement de celui qu’elles choisiraient en 
l’absence d’infl ation, et ce, dans le but de se prémunir 
contre l’érosion escomptée des prix réels. Ce com-
portement a fait l’objet d’études approfondies recou-
rant aux nouveaux modèles keynésiens, lesquels 
supposent que les entreprises sont placées en situa-
tion de concurrence monopolistique et échelonnent 
dans le temps l’ajustement de leurs prix nominaux 
grâce à des contrats portant sur plusieurs périodes. 
Ainsi, en présence d’infl ation tendancielle, les entre-
prises s’attendent à ce que les prix réels fl échissent à 
mesure que l’échéance du contrat se rapproche. Pour 
compenser cette baisse, elles majorent leurs prix en 
début de période en leur appliquant un taux de marge 
qui dépend du taux d’infl ation attendu. Cette façon 
de procéder explique que la hausse de l’infl ation soit 
souvent associée à une dispersion accrue des prix et 
à une répartition ineffi ciente de la demande entre les 
différents concurrents3.

En ce qui a trait aux motifs de détention de la mon-
naie, les attentes d’une diminution de son pouvoir 
d’achat au fi l du temps peuvent dissuader les agents 
de maintenir des encaisses de transaction, surtout 
s’ils ont la possibilité d’investir les fonds en question 
dans des actifs rémunérés. Les économistes ont 
récemment analysé cet effet au moyen de modèles 
dits « de prospection monétaire ». Selon ces modè-
les, qui tirent leur origine des travaux fondateurs de 
Kiyotaki et Wright (1989), les agents choisissent de 
détenir de la monnaie parce que leurs préférences 
ont peu de chances de coïncider avec celles de 
leurs partenaires commerciaux. Le taux d’infl ation, 
quant à lui, infl ue sur le volume des encaisses que les 
agents conservent, lequel a une incidence directe sur 
l’ampleur et le profi l des échanges. Cooley et Hansen 
(1989) proposent une autre méthode pour modéliser 
le lien qui existe entre le taux d’infl ation et la détention 
de monnaie : ils font intervenir la monnaie dans un 
modèle de cycles réels sous la forme d’une contrainte 
de liquidité.

Les estimations du taux d’infl ation optimal sont 
très sensibles aux hypothèses concernant le canal 

2 Mentionnons l’existence d’un troisième canal, à savoir le lien entre l’infl ation et le régime 
fi scal. Cette relation a d’ailleurs été l’objet de quelques études à la Banque du Canada 
(voir notamment O’Reilly et Levac, 2000, ainsi que Black, Macklem et Poloz, 1994).

3 Ambler (2007-2008) présente une recension exhaustive des effets de l’infl ation dans les 
nouveaux modèles keynésiens. Voir aussi à ce sujet Woodford (2002).
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cadre avec ceux d’études plus anciennes, consacrées 
aux avantages que peut présenter le maintien d’une 
infl ation tendancielle négative lorsque la productivité 
s’améliore au fi l du temps (Selgin, 1995).

Comme nous l’avons expliqué précédemment, les 
arguments avancés en faveur du maintien d’un taux 
d’infl ation inférieur à zéro reposent normalement sur la 
formulation d’une hypothèse concernant la motivation 
des agents à détenir des encaisses de transaction. Le 
modèle d’Amano et de ses coauteurs ne suppose pas 
une telle hypothèse et ne fait intervenir ni contrainte 
de liquidité ni préférence pour la détention de mon-
naie. Ces auteurs concluent quand même qu’une 
politique défl ationniste est optimale4. Toujours selon 
eux, une variation par rapport au taux optimal peut 
engendrer des coûts appréciables, principalement du 
fait de la rigidité des salaires nominaux. L’abaissement 
du taux d’infl ation de 2 % au taux optimal engendre 
une amélioration du bien-être de l’ordre de 0,8 %. 
Cette estimation est relativement élevée comparati-
vement aux chiffres dont font état les études anté-
rieures, y compris celles qui intègrent un paramètre 
d’échelonnement de la fi xation des prix.

Si Amano et autres (2007) s’attachent aux effets de 
l’infl ation en régime permanent, Amano, Ambler et 
Rebei (2007) font appel à un cadre d’analyse plus 
dynamique. Ils écartent une des hypothèses les plus 
fréquemment posées dans la littérature, à savoir 
que les entreprises qui ne révisent pas leurs prix les 
indexent néanmoins sur l’infl ation tendancielle, et 
estiment les effets de l’infl ation tendancielle dans un 
modèle stochastique où les entreprises doivent com-
poser avec diverses rigidités des prix nominaux5. Ils 
poussent ainsi plus loin les travaux connexes réalisés 
par Bakhshi et autres (2003) et Ascari (2004).

L’une des constatations fondamentales d’Amano, 
Ambler et Rebei (2007) est que l’infl ation tendancielle 
a des répercussions bien plus accusées sur les 
moyennes stochastiques de la production, de la 
consommation, de la dispersion des prix et d’autres 
variables clés que sur les valeurs d’équilibre de long 
terme. Ces résultats sont dus tout naturellement au 
fait que la persistance de l’infl ation s’accentue lorsque 
le taux de l’infl ation tendancielle est plus élevé. Ce 
lien, qui se vérifi e peu importe la manière dont l’hy-
pothèse de rigidité nominale est modélisée, entraîne 
également une variabilité et une persistance accrues 

4 Wolman (2009) parvient également à cette conclusion, mais dans un cadre différent, soit 
une économie dotée de deux secteurs dans laquelle le prix relatif des biens produits dans 
le secteur à prix plus rigides s’accroît avec le temps.

5 L’hypothèse voulant que les entreprises indexent leurs prix sur le taux d’infl ation cible ou 
sur une moyenne pondérée des taux d’infl ation enregistrés dans le passé est également 
fréquente dans la littérature, mais elle est abandonnée par Amano, Ambler et Rebei.

sont sensibles à la spécifi cation de la fonction de 
demande de monnaie. Ainsi, Lucas (2000) estime que 
ramener le taux d’infl ation de 10 % à 0 % engendre-
rait une augmentation de la production de 0,9 % aux 
États-Unis, tandis qu’Ireland (2007), qui fait appel à 
une fonction de demande de monnaie de forme diffé-
rente, évalue ce gain à environ 0,1 %.

Un nombre grandissant de recherches empiriques 
s’attachent à cerner les effets macroéconomiques de 
l’infl ation à l’aide de séries temporelles et de données 
transversales se rapportant à plusieurs pays. L’un 
des principaux constats est que le lien entre l’infl ation 
et la croissance économique pourrait s’inverser en 
deçà d’un certain seuil d’infl ation. Même si la relation 
à long terme mise en évidence par Kormendi et 
Meguire (1985) s’est révélée signifi cativement négative 
dans 47 pays pour la période allant de 1950 à 1977, 
des études plus récentes, à commencer par celle 
de Fischer (1993), montrent qu’en deçà d’un certain 
taux d’infl ation, un lien positif ou neutre peut être 
dégagé. Les estimations actuelles de ce seuil varient 
nettement, allant de 1 % pour le groupe de pays indus-
triels considéré par Khan et Senhadji (2000) à 10 % 
pour l’échantillon plus vaste utilisé par Judson et 
Orphanides (1996).

Travaux récents de la Banque du Canada

Les travaux menés récemment par la Banque sur le 
taux d’infl ation optimal peuvent être répartis en deux 
catégories : ceux axés sur les nouveaux modèles 
keynésiens et ceux s’appuyant sur les modèles de 
prospection monétaire.

Les nouveaux modèles keynésiens

Amano et autres (2007) adoptent une version étendue 
du modèle des nouveaux économistes keynésiens 
où la croissance de la productivité est exogène et où 
la fi xation des prix et des salaires est échelonnée. 
Outre la tendance des entreprises à appliquer à leurs 
coûts un taux de marge qui dépend du taux d’infl ation 
anticipé, les auteurs observent un effet qui émane de 
l’interaction entre l’infl ation, la croissance de la pro-
ductivité et la rigidité des salaires nominaux. En effet, 
la défl ation compense en partie la rigidité des salaires 
nominaux en ce sens que les salaires réels peuvent 
augmenter à mesure que la productivité du travail 
s’accroît. Lorsque le modèle est nourri de paramètres 
réalistes, l’incidence de la défl ation sur les salaires 
se répercute plus fortement sur le bien-être que sur 
la dispersion des prix. Les auteurs en concluent 
qu’un taux de défl ation qui se rapproche du taux de 
croissance de la productivité est optimal. Ce résultat 
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Pistes de recherche pour l’avenir

La diversité des estimations du taux d’infl ation optimal 
porte à croire que les conclusions tirées varient selon 
les hypothèses formulées au sujet de l’économie et 
des canaux par lesquels l’infl ation agit sur les résultats 
économiques réels. Il reste donc à vérifi er la robus-
tesse de ces conclusions lorsqu’on remplace ces 
hypothèses par d’autres. Nous exposons ci-dessous 
quatre sujets qu’il serait intéressant de creuser.

Les estimations du taux d’infl ation 
optimal varient selon les hypothèses 
formulées au sujet de l’économie et 
des canaux par lesquels l’infl ation agit 
sur les résultats économiques réels.

Les implications de l’intermédiation 

fi nancière

Chiu et Molico (2007) montrent en particulier que 
l’infl ation tendancielle peut avoir des effets non linéai-
res sur le bien-être, suivant la manière dont l’infl ation 
infl ue sur la décision des agents d’ajuster leurs 
encaisses monétaires. La facilité avec laquelle peu-
vent s’opérer ces ajustements dépend de la structure 
et de la complexité du secteur bancaire. Dans cette 
perspective, l’intermédiation fi nancière est un facteur 
à considérer dans l’analyse de l’infl ation optimale. 

Il existe une autre voie par laquelle l’intermédiation 
fi nancière peut moduler les effets de l’infl ation, voie 
qu’ont explorée récemment Chiu et Meh (2008) en 
poussant plus loin les travaux de Berentsen, Camera 
et Waller (2007). Chiu et Meh supposent que les entre-
preneurs sont informés aléatoirement des possibilités 
d’investissement et ont accès à des intermédiaires 
fi nanciers. Si les coûts d’un projet sont supérieurs (ou 
inférieurs) aux encaisses détenues par l’entrepreneur, 
celui-ci peut emprunter (ou prêter) la différence, pro-
bablement à un coût (prix) fi xe toutefois. Chiu et Meh 
parviennent ainsi à représenter le rôle de fournisseurs 
de liquidité que jouent les intermédiaires, sans tenir 
compte cependant de leurs autres fonctions, tel le 
suivi du crédit.

Ce modèle fait ressortir des non-linéarités intéressan-
tes dans la relation entre le bien-être, l’intermédiation 
et l’infl ation. Lorsque l’infl ation est élevée, les banques 
peuvent améliorer le niveau de bien-être en offrant 
aux entrepreneurs de rémunérer leurs liquidités, ce 

de plusieurs variables macroéconomiques. Les 
auteurs concluent que les estimations fondées sur 
les chiffres obtenus en situation d’équilibre tendent à 
sous-évaluer les effets de l’infl ation tendancielle sur le 
bien-être. Puisque la relation entre l’infl ation tendan-
cielle et la dispersion des prix est un élément crucial 
de leurs résultats, ils en infèrent qu’un taux d’infl ation 
avoisinant zéro est optimal.

Les modèles de prospection monétaire

Alors que le nouveau modèle keynésien met l’accent 
sur les économies sans numéraire quand il ne fait 
pas intervenir la monnaie au moyen d’hypothèses ad 
hoc, la théorie de la prospection monétaire permet 
de modéliser explicitement les frictions qui rendent la 
monnaie essentielle. Par exemple, dans une recher-
che majeure publiée par Lagos et Wright (2005), les 
agents choisissent de détenir de la monnaie parce 
que leurs préférences risquent fort de ne pas coïn-
cider avec celles de partenaires commerciaux éven-
tuels, comme nous l’avons expliqué précédemment6.

Chiu et Molico (2007 et 2008), deux chercheurs de la 
Banque, développent le modèle de Lagos et Wright 
pour étudier les conséquences de l’infl ation lorsque le 
volume des encaisses monétaires varie d’un ménage 
à l’autre. Leur modèle est étalonné de manière à 
reproduire la demande de monnaie totale observée 
et la répartition des encaisses entre les ménages. 
Les auteurs constatent que l’infl ation peut avoir des 
effets de redistribution importants en ce qu’elle opère 
un transfert d’encaisses réelles des ménages dis-
posant de fortes liquidités vers ceux qui en ont peu. 
Ces effets réduisent en partie l’incidence négative 
de l’infl ation en tant que ponction sur les encaisses 
monétaires. Par conséquent, une politique qui déro-
gerait à la règle de Friedman en permettant un niveau 
d’infl ation positif pourrait donner lieu à des gains de 
bien-être. En outre, les coûts d’un niveau d’infl ation 
sous-optimal se révèlent dans cette recherche moins 
élevés que dans des études antérieures et présen-
tent des non-linéarités qui invalident les méthodes 
appliquées par Lucas (2000) et Ireland (2007), où 
l’on calcule les coûts à partir de l’aire située sous la 
courbe de demande de monnaie. Alors que Lucas 
estime à 0,9 % l’amélioration du niveau de bien-être si 
l’on ramène le taux d’infl ation de 10 % à 0 %, Chiu et 
Molico (2008) évaluent le gain à 0,59 % seulement.

6 En théorie, les agents pourraient fort bien recourir au crédit plutôt que détenir de la 
monnaie, mais l’hypothèse selon laquelle ils effectuent leurs transactions sous le couvert 
de l’anonymat signifi e qu’il est impossible de faire respecter les contrats de crédit.
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traités dans les travaux contemporains sur les cibles 
d’infl ation. Andolfatto et Gomme (2003), Erceg et 
Levin (2003) ainsi que Moran (2005) modélisent tous 
des transitions où les agents assimilent progressive-
ment, plutôt qu’instantanément, les modifi cations de 
la cible d’infl ation de la banque centrale. Moran met 
en évidence le fait que les coûts de la transition sur le 
plan du bien-être varient considérablement selon la 
rapidité avec laquelle la nouvelle cible est assimilée, 
ce qui laisse supposer que la crédibilité de la banque 
centrale peut contribuer grandement au succès de la 
transition.

La nouvelle attention donnée aux marchés 

du travail

En montrant que la rigidité des salaires nominaux 
explique le gros des effets négatifs de l’infl ation sur le 
bien-être, Amano et autres (2007) laissent entendre 
que les marchés du travail pourraient jouer un rôle 
important dans la détermination du taux d’infl ation 
optimal. Ce rôle mérite d’être étudié plus à fond. Au 
lieu de supposer, à l’instar d’Amano et autres (2007) 
et de nombreux nouveaux économistes keynésiens, 
que les travailleurs s’engagent à satisfaire la totalité de 
la demande suscitée par leur salaire nominal, Amano, 
Murchison et Shukayev (2009) font l’hypothèse que 
les contrats de travail portent à la fois sur le salaire 
nominal et le nombre d’heures ouvrées. Cela a pour 
effet de réduire considérablement l’incidence de 
l’infl ation sur le marché du travail. Aux termes de la 
plupart des contrats d’emploi, le nombre d’heures 
ouvrées ne change pas même si l’infl ation entraîne 
des modifi cations du salaire réel. De plus, lorsqu’un 
contrat est renégocié, toutes ces modifi cations sont 
prises en compte à la fois dans l’établissement du 
salaire nominal et du nombre d’heures de travail. Par 
conséquent, il vaut mieux, pour la banque centrale, 
qu’elle oriente la politique monétaire de façon à 
réduire le plus possible les distorsions se produisant 
ailleurs dans l’économie. Par exemple, s’il y a rigidité 
des prix nominaux dans les marchés des produits, le 
taux d’infl ation optimal sera voisin de zéro, plutôt que 
négatif comme l’avancent Amano et autres (2007). 
De plus, les écarts enregistrés par rapport au taux 
optimal se révèlent beaucoup moins coûteux que ne 
le laissent supposer ces mêmes auteurs.

En ce qui concerne la relation entre les marchés du 
travail et le taux d’infl ation optimal, un domaine de 
recherche qui s’impose est la rigidité à la baisse des 
salaires nominaux. Plusieurs auteurs soutiennent que 
les entreprises trouvent diffi cile de réduire les salaires 
nominaux et peuvent plus aisément abaisser les 
rémunérations réelles à la faveur d’un taux d’infl ation 

qui incite ces derniers à détenir davantage d’encaisses 
de transaction et, donc, à investir dans des projets 
additionnels. Quand la règle de Friedman s’applique, 
les entreprises ne peuvent justifi er le coût fi xe de 
l’intermédiation, et l’apport de liquidité par les inter-
médiaires ne peut améliorer le niveau de bien-être7. 
Enfi n, lorsque le taux d’infl ation se situe à un niveau 
modéré, la fourniture de liquidité peut diminuer le 
bien-être, du fait que les agents omettent de prendre 
en considération un effet externe des emprunts qu’ils 
contractent — à savoir que la possibilité qu’a un agent 
de recourir au crédit réduit sa demande de monnaie, 
ce qui peut accentuer la contrainte de liquidité des 
agents qui détiennent de la monnaie. Ainsi, pour esti-
mer avec précision les retombées d’une modifi cation 
du taux d’infl ation visé sur le bien-être, il faut tenir 
compte des variations éventuelles de l’importance et 
des caractéristiques de l’activité de crédit des inter-
médiaires. Il serait intéressant d’examiner plus à fond 
comment l’intermédiation fi nancière modifi e les effets 
de l’infl ation sur le bien-être, plus particulièrement 
dans les périodes d’instabilité fi nancière.

La transition entre cibles

Dans plusieurs des études récentes de la Banque 
concernant les effets sur le bien-être de la transition 
vers le taux optimal de l’infl ation tendancielle — voir 
notamment Amano et autres (2007) et Chiu et Molico 
(2007 et 2008) —, les chercheurs analysent les consé-
quences à long terme de l’infl ation tendancielle mais 
font abstraction du comportement de l’économie 
durant la transition. Or, ce comportement peut être 
déterminant. Si l’analyse révèle que les gains à long 
terme sont modestes, ceux-ci, une fois actualisés, 
pourraient être neutralisés par les pertes subies pour 
amener l’infl ation au niveau optimal. On sera donc 
justifi é de se pencher aussi sur la dynamique de court 
terme.

La crédibilité de la banque centrale peut 
contribuer grandement au succès de la 
transition.

Les attentes d’infl ation que forment les agents et la 
manière dont elles évoluent sont des sujets souvent 

7 Ainsi que nous venons de le mentionner, ce modèle ne tient compte que de la fonction de 
courtage, ou d’« apport de liquidité », des intermédiaires fi nanciers. L’évaluation des effets 
de l’intermédiation sur le bien-être ne saurait être exhaustive sans la prise en considéra-
tion des autres fonctions exercées par les intermédiaires (comme le suivi du crédit).
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lorsqu’on tient compte d’un certain type d’incertitude 
de modèle.

La borne du zéro suscite un nouvel 
intérêt depuis l’effondrement, en 2007, 
du marché américain des prêts hypothé-
caires à risque.

La borne du zéro suscite un nouvel intérêt depuis l’ef-
fondrement, en 2007, du marché américain des prêts 
hypothécaires à risque, qui a obligé les banques cen-
trales des pays développés à réduire fortement leur 
taux directeur. À la Banque du Canada, par exemple, 
ces événements ont nourri de récents efforts visant 
à mieux intégrer cette borne dans le modèle de pré-
vision de l’institution. D’ailleurs, l’approfondissement 
des rapports entre la cible d’infl ation et la borne du 
zéro, à l’image du travail accompli par Lavoie et Pioro 
(2007) et Nishiyama (2009), devrait être l’un des axes 
de recherche prioritaires de la Banque dans l’avenir.

La poursuite d’une cible fondée 

sur le niveau des prix

Bref survol de la littérature

Les récents succès du régime de cibles d’infl ation 
dans la stabilisation de l’économie n’empêchent pas 
plusieurs auteurs de relever certaines de ses lacunes, 
la principale étant que l’incertitude quant à l’évolution 
du niveau des prix s’accentue à mesure que s’allonge 
l’horizon de planifi cation. En effet, les banques 
centrales dotées d’une cible d’infl ation tolèrent les 
variations du niveau des prix et se bornent, une fois le 
choc passé, à stabiliser le taux d’infl ation à partir du 
nouveau niveau. En réalité, la variabilité du niveau des 
prix est illimitée aux horizons très éloignés. La pour-
suite d’une cible défi nie en fonction du niveau général 
des prix permet d’atténuer l’incertitude, puisque la 
banque centrale s’engage à ramener ce niveau, après 
un choc, sur une trajectoire préétablie. De ce point de 
vue, la banque centrale cesse de « tourner la page », 
tranchant ainsi avec un des préceptes du ciblage de 
l’infl ation. 

Un argument souvent évoqué en faveur de la cible 
de niveau des prix est son effet sur les attentes d’in-
fl ation, qui peut aider à ancrer le comportement des 
agents. Lorsque la banque centrale prend le niveau 
des prix pour cible, les entreprises s’attendent à ce 
que le taux d’infl ation visé après une hausse du niveau 

positif (voir, par exemple, Akerlof, Dickens et Perry, 
2000). Crawford et Harrison (1998) établissent, à l’aide 
de données statistiques, l’existence d’une rigidité à la 
baisse des salaires au Canada, tandis que Farès et 
Hogan (2000) ne décèlent aucun indice permettant 
de croire qu’une faible infl ation aurait nui au bon 
fonctionnement des marchés du travail au Canada. 
Dans une étude récente, Kim et Ruge-Murcia (2007) 
ont intégré la notion de rigidité à la baisse dans un 
modèle dynamique stochastique à l’aide duquel ils 
évaluent à 1,2 % environ le taux d’infl ation optimal aux 
États-Unis.

La borne limitant les taux d’intérêt 

nominaux à zéro

Ainsi que Summers (1991) l’a expliqué, la mise en 
œuvre d’une politique monétaire expansionniste 
pourrait poser problème lorsque les taux d’intérêt 
sont nuls ou avoisinent zéro, étant donné que les taux 
nominaux ne peuvent être négatifs. Divers chercheurs 
ont depuis évoqué l’exemple de la morosité économi-
que observée au Japon de 1995 à 2005, période où 
les taux à court terme se sont maintenus aux alen-
tours de ce plancher.

Il y a lieu d’examiner quelle importance doit être 
accordée à la borne du zéro dans le choix d’une cible 
d’infl ation. À l’aide d’une version élargie du modèle 
d’Altig et autres (2005), Schmitt-Grohé et Uribe (2007) 
démontrent que cette borne n’a pas d’incidence 
notable sur leur conclusion voulant qu’une défl ation 
légère soit optimale. Mais si la borne inférieure devait 
effectivement poser problème, elle irait à l’encontre 
de la règle de Friedman, qui préconise explicitement 
de choisir une cible d’infl ation qui ramènera les taux 
d’intérêt nominaux à zéro. La solution optimale pour la 
conduite de la politique monétaire consisterait plutôt 
à défi nir comme cible d’infl ation un taux suffi samment 
au-dessus de zéro pour minimiser les risques que 
les taux d’intérêt nominaux se heurtent à leur borne 
inférieure. Deux chercheurs de la Banque, Lavoie et 
Pioro (2007), montrent que cette probabilité diminue 
lorsqu’on hausse la cible; un taux de 2 % constitue 
donc une protection à cet égard. Dans de récents 
travaux, Nishiyama (2009) établit que, plus les délais 
qui caractérisent la transmission de la politique moné-
taire sont longs, plus le choix d’un taux d’infl ation 
cible positif est avantageux. Se servant d’un modèle 
stochastique où la banque centrale doit procéder à un 
arbitrage entre les coûts de l’infl ation et la probabilité 
que les taux d’intérêt nominaux tombent à zéro, Billi 
(2007), un chercheur de l’extérieur, fi xe le taux d’in-
fl ation optimal autour de 0,7 %, lequel passe à 1,4 % 
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Travaux récents de la Banque du Canada

Depuis quelques années, les cibles de niveau des prix 
suscitent chez les chercheurs de la Banque un plus 
grand intérêt que le taux d’infl ation optimal. Les tra-
vaux effectués s’articulent autour de quatre thèmes : 
1) les mérites globaux de ces cibles sous l’angle de 
la stabilisation macroéconomique; 2) la crédibilité de 
la banque centrale et ses implications pour la pour-
suite d’une cible de niveau des prix; 3) les diffi cultés 
d’application d’un tel régime dans une petite éco-
nomie ouverte; 4) les voies par lesquelles ce régime 
peut inciter les agents à prendre des engagements 
contractuels de longue durée. Nous aborderons 
chaque volet à tour de rôle.

La cible de niveau des prix en tant 

qu’instrument de stabilisation

Comme nous l’avons mentionné dans notre survol de 
la littérature, la faculté des anticipations de servir de 
stabilisateurs automatiques peut donner aux cibles de 
niveau des prix un avantage sur les cibles d’infl ation 
dans certains contextes. Cette possibilité a conduit 
Cateau (2008) à évaluer l’effi cacité d’un régime de 
cibles de niveau des prix à l’aide de TOTEM, le princi-
pal modèle prévisionnel de la Banque8. Cateau relève 
en premier lieu que ce régime est effectivement supé-
rieur au régime de cibles d’infl ation. Il constate éga-
lement que, par contraste avec la cible d’infl ation, un 
régime axé sur la poursuite d’une cible de niveau des 
prix résiste mieux à l’incertitude du modèle (au sens 
de Hansen et Sargent, 2008) : si le modèle TOTEM 
offre une représentation inexacte de l’économie cana-
dienne, alors l’effi cacité d’une cible de niveau des prix 
est beaucoup moins compromise par l’inexactitude 
croissante du modèle.

Coletti, Lalonde et Muir (2008) apportent une preuve 
supplémentaire de la supériorité de la cible de niveau 
des prix en s’appuyant sur une version du modèle de 
l’économie mondiale du FMI (le modèle GEM) étalon-
née selon des données américaines et canadiennes. 
La plus grande effi cacité de la cible est corroborée 
sous plusieurs hypothèses, dont celle ayant trait à 
la conduite de la politique monétaire américaine. 
Toutefois, les gains obtenus sont relativement modes-
tes par rapport au régime de cibles d’infl ation, et la 
poursuite d’une cible de niveau des prix tend à donner 
lieu à un arbitrage entre la variabilité de l’infl ation et 
celle de l’écart de production — la réduction de la 
première se faisant au prix d’une accentuation de la 

8 Pour une description de ce modèle, voir Murchison et Rennison (2006).

des prix soit inférieur à la moyenne, de sorte qu’elles 
ne seront pas incitées à renchérir leurs produits aussi 
fortement qu’elles le feraient dans un régime qui 
s’accommode des chocs (Svensson, 1999). Grâce 
à la courroie de transmission que représentent les 
attentes, une cible fondée sur le niveau des prix 
pourrait théoriquement réduire à la fois la variabilité de 
la production et celle de l’infl ation. Cette conclusion 
renverse l’idée reçue selon laquelle la poursuite d’une 
cible de niveau des prix a pour corollaire une volatilité 
accrue de l’infl ation, liée à l’alternance d’épisodes 
d’infl ation au-dessous et au-dessus de la moyenne.

Un argument souvent évoqué en faveur 
de la cible de niveau des prix est son 
effet sur les attentes d’infl ation.

Bien que Svensson centre son analyse sur la courbe 
de Phillips des nouveaux économistes classiques, 
Dittmar et Gavin (2000) ainsi que Vestin (2006) mon-
trent que ses conclusions restent également valables 
dans un nouveau modèle keynésien. Pour Steinsson 
(2003) toutefois, la supériorité de la cible de niveau 
des prix sur la cible d’infl ation ne se vérifi e pas si de 
nombreuses entreprises fi xent leurs prix en suivant 
une règle empirique basée sur l’évolution passée de 
l’infl ation. En fait, tout facteur qui induit des antici-
pations d’infl ation plutôt adaptatives est de nature à 
réduire l’effi cacité de la cible de niveau des prix.

Un autre argument à l’appui des régimes axés sur le 
niveau des prix concerne les coûts que l’incertitude 
du niveau des prix impose aux agents peu enclins 
au risque qui deviennent parties à des contrats 
imparfaitement indexés sur le taux d’infl ation (comme 
des contrats de prêt hypothécaire). Dans la mesure 
où elles limitent les coûts de cet ordre, les cibles de 
niveau des prix pourraient favoriser la signature de 
contrats de longue durée susceptibles d’améliorer les 
niveaux de production et de bien-être. Cependant, 
on ne s’entend guère sur l’étendue des gains qui en 
résulteraient, comme l’ont montré récemment Ambler 
(2007-2008) et Côté (2007). Pour sa part, Howitt (2001) 
estime que l’incertitude du niveau des prix en longue 
période représente l’une des conséquences les plus 
graves de l’infl ation, en raison de ses effets très néfas-
tes sur les contrats à long terme, alors que Fischer 
(1994) soutient au contraire que les agents peuvent 
déjà se prémunir contre cette forme d’incertitude, 
principalement grâce aux obligations indexées.
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La crédibilité de l’engagement envers 

la cible de niveau des prix

Le rôle de stabilisateurs automatiques que pourraient 
remplir les anticipations dans un régime axé sur 
la poursuite d’une cible de niveau des prix tend à 
indiquer que l’effi cacité du régime est tributaire de 
l’infl uence que les autorités monétaires exercent sur 
les attentes d’infl ation. Par conséquent, la crédibilité 
entourant la mise en œuvre d’une cible de niveau des 
prix joue probablement un rôle dans l’effi cacité de la 
cible, possibilité qu’ont explorée Kryvtsov, Shukayev 
et Ueberfeldt (2008), Cateau et autres (2009), mais 
aussi Masson et Shukayev (2008).

Une incertitude persistante quant à 
l’engagement des autorités monétaires 
envers la cible de niveau des prix nuit à 
l’effi cacité de celle-ci.

Kryvtsov, Shukayev et Ueberfeldt (2008) considèrent 
les coûts d’une crédibilité imparfaite durant le pas-
sage d’un régime de cibles d’infl ation à un régime 
de cibles de niveau des prix. Plus précisément, ces 
auteurs supposent que les agents sont incertains au 
départ de la solidité de l’engagement des autorités 
envers la cible de niveau des prix et croient que 
celles-ci pourraient rétablir une cible d’infl ation. L’une 
des conclusions importantes de leur étude est qu’une 
incertitude persistante nuit à l’effi cacité d’un régime 
fondé sur une cible de niveau des prix : en pareil 
cas, les attentes jouent si mal leur rôle de stabilisa-
teurs automatiques que les agents qui les forment 
attribuent une pondération positive à un éventuel 
retour à une cible d’infl ation. Dès lors, l’atteinte de la 
trajectoire visée pour les prix nécessite des pertes 
de production plus importantes que si la banque 
centrale jouissait d’une parfaite crédibilité. En réalité, 
les auteurs constatent que lorsqu’elle persiste au-delà 
d’un seuil — établi à dix trimestres —, l’incertitude 
née du manque de crédibilité engendre des coûts 
qui dépassent les gains attribuables à la poursuite 
d’une cible de niveau des prix dont la crédibilité est 
enfi n assise. Cateau et autres (2009) approfondissent 
cette recherche au moyen de TOTEM, afi n d’évaluer 
les résultats produits par une cible de niveau des prix 
lorsque les agents ne sont pas convaincus a priori 
de la crédibilité de la banque centrale. À l’instar de 
Kryvtsov, Shukayev et Ueberfeldt (2008), les auteurs 
concluent que la crédibilité imparfaite entame les 

seconde — plutôt qu’à une diminution de la volatilité 
de ces deux variables.

Les travaux de Coletti, Lalonde et Muir (2008) mon-
trent que la cible de niveau des prix l’emporte sur la 
cible d’infl ation, en particulier après des chocs (tels 
des chocs de demande) à l’origine d’une corrélation 
positive entre l’infl ation et l’écart de production, alors 
que l’inverse se vérifi e quand des chocs (comme des 
variations des taux de marge et de l’offre de travail) 
induisent une corrélation négative entre ces variables. 
En ce sens, l’effi cacité des cibles de niveau des prix 
s’avère sensible à la structure et à la distribution des 
chocs. Pour Coletti, Lalonde et Muir, la supériorité de 
ces cibles s’explique par le fait que les chocs géné-
rateurs d’une corrélation positive entre l’infl ation et 
l’écart de production sont responsables de la majeure 
partie de la volatilité qu’affi chent ces variables lorsque 
le modèle est étalonné en fonction des caractéristi-
ques du Canada et des États-Unis.

Un autre constat important de Coletti, Lalonde et Muir 
(2008) est que les bénéfi ces de l’adoption d’une cible 
de niveau des prix s’accroissent avec la pondération 
assignée aux anticipations prospectives dans la 
courbe de Phillips. Ce résultat conforte l’idée selon 
laquelle le ciblage du niveau des prix fonctionne 
mieux lorsque les attentes d’infl ation sont résolument 
prospectives. 

Pendant que Cateau (2008) comme Coletti, Lalonde et 
Muir (2008) analysent les mérites des cibles de niveau 
des prix dans le cadre de modèles à grande échelle, 
Covas et Zhang (2008) recourent, eux, à un modèle 
plus stylisé, inspiré de Bernanke, Gertler et Gilchrist 
(1999), pour tester l’effi cacité de ces cibles en pré-
sence de frictions fi nancières. En particulier, leur ana-
lyse porte sur un environnement caractérisé par une 
rigidité des prix où les entrepreneurs n’ont accès qu’à 
des contrats d’emprunt formulés en termes nominaux, 
tandis que les producteurs de capital se trouvent 
confrontés aux coûts anticycliques et quadratiques 
de l’émission d’actions. Ils concluent eux aussi à la 
supériorité du régime de cibles de niveau des prix 
mais constatent que celle-ci est moindre lorsque des 
frictions fi nancières sont prises en compte. Comme 
chez Coletti, Lalonde et Muir, les résultats dépendent 
du genre de chocs modélisés. L’effi cacité réduite de 
la cible de niveau des prix tient directement au choc 
simulé sur la fonction de production du capital, lequel, 
en présence de frictions fi nancières, a tendance à 
corréler négativement l’infl ation et l’écart de produc-
tion et à provoquer un arbitrage non voulu au sein du 
régime.
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La poursuite d’une cible de niveau des prix 

en économie ouverte

De fortes fl uctuations persistantes des termes de 
l’échange pourraient, dans les petites économies 
ouvertes, nuire à l’action d’un régime axé sur la 
poursuite d’une cible de niveau des prix. Il y a lieu de 
craindre que les banques centrales n’induisent d’im-
portantes variations de la production en cherchant à 
empêcher la répercussion de ces fl uctuations sur le 
niveau des prix. 

Dans l’étude qu’ils mènent à l’aide de leur version 
du modèle GEM adaptée au contexte canado-
américain, Coletti, Lalonde et Muir (2008) constatent 
la supériorité de la cible de niveau des prix même en 
présence des chocs ayant provoqué la majorité des 
mouvements des termes de l’échange du Canada. 
Toutefois, dans le cadre des travaux en cours à la 
Banque, De Resende, Dib et Kichian (2008) ainsi 
qu’Amano, Kryvtsov et Murray (2009) analysent des 
modèles d’économie ouverte dans lesquels l’effi cacité 
des cibles de niveau des prix peut être compromise.

Alors que Coletti, Lalonde et Muir (2008) font abs-
traction des marchés des matières premières et de 
leur incidence éventuelle sur l’effi cacité des cibles de 
niveau des prix dans de petites économies ouvertes, 
Coletti et autres (2009) étudient la transmission des 
chocs qui surviennent sur les marchés mondiaux des 
produits de base, et ce, au moyen d’une version du 
modèle GEM réduite au Canada et aux États-Unis et 
intégrant expressément un secteur pétrolier et un sec-
teur des matières premières9. Ces chercheurs notent 
que les variations permanentes de l’offre de pétrole 
font fl uctuer les variables macroéconomiques plus 
fortement lorsque les autorités poursuivent une cible 
de niveau des prix plutôt qu’une cible d’infl ation. Cela 
est dû au fait que les producteurs et les consomma-
teurs de pétrole doivent composer avec d’importants 
coûts d’ajustement réels; en conséquence, les chocs 
d’offre génèrent, sur le plan des coûts, des pressions 
persistantes élevées qui entraînent une nette détério-
ration de l’arbitrage entre l’infl ation et la production, 
en particulier pour les banques centrales dotées d’une 
cible de niveau des prix.

Cible de niveau des prix et contrats 

de longue durée

Les récents travaux de Meh, Ríos-Rull et Terajima 
(2008) s’articulent autour de l’idée que, parce qu’ils 
réduisent l’incertitude à l’égard du niveau des prix, 

9 Lalonde et Muir (2007) offrent une description complète de ce modèle.

gains découlant du remplacement de la cible d’infl a-
tion par une cible exprimée en fonction du niveau des 
prix.

Contrairement aux deux études citées, Masson 
et Shukayev (2008) se penchent sur un problème 
chronique qui se poserait aux autorités monétaires 
engagées de manière crédible à respecter une cible 
de niveau des prix. Selon ces auteurs, même une fois 
cette cible en place, les agents pourraient douter de la 
fermeté de l’engagement des autorités envers elle en 
cas de chocs importants dont la neutralisation exige-
rait un recul substantiel de la production. En somme, 
les agents s’attendraient dans une certaine mesure 
à ce que la banque centrale révise la trajectoire visée 
pour le niveau des prix.

Masson et Shukayev tracent un parallèle avec l’his-
toire du système de l’étalon-or du début du XXe siècle, 
plus précisément sa suspension et son rétablisse-
ment ultérieur sur la base de nouvelles parités. Ce 
précédent les porte à croire qu’un régime prenant 
pour cible le niveau des prix comporterait probable-
ment une « clause dérogatoire », explicite ou non. 
Les auteurs modélisent cette clause en supposant 
qu’une baisse de l’écart de production en deçà d’un 
certain seuil déclencherait une révision du niveau 
des prix visé. Dans ces conditions, tout comme le 
conçoivent Kryvtsov, Shukayev et Ueberfeldt (2008), 
le fait que les agents assignent une certaine probabi-
lité à une redéfi nition de la cible au moment même où 
ils forment leurs anticipations d’infl ation signifi e que 
l’action stabilisatrice de ces dernières sera réduite. Il 
faudra donc que la politique monétaire appliquée soit 
plus énergique, ce qui accentuera considérablement 
la volatilité de la production. Ainsi, lorsqu’on fi xe le 
seuil à un niveau où la probabilité non conditionnelle 
d’une révision de la cible est de 0,4 %, la variabilité 
de l’écart de production s’accroît d’environ 30 % par 
rapport à ce qu’elle serait dans un régime sans clause 
dérogatoire.

Parce que la probabilité conditionnelle d’une révision 
de la cible évolue de façon endogène, un surcroît 
de volatilité amplifi e à son tour la possibilité que le 
seuil soit franchi et favorise la réalisation des crises 
redoutées et les équilibres multiples. Les auteurs 
inventorient des seuils auxquels ils assortissent à la 
fois de bons et de mauvais équilibres, les résultats 
défavorables s’accompagnant d’une hausse tant de 
la volatilité que des probabilités de révision. Leurs 
constatations donnent à penser que l’effi cacité de la 
cible de niveau des prix dépend grandement de la 
crédibilité de la politique monétaire.
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parviennent mieux à stabiliser la distribution réelle 
de la richesse. Ces auteurs modélisent les cycles 
d’activité d’une économie multisectorielle ouverte 
où les prix nominaux sont rigides et où les contrats 
d’emprunt sont formulés en termes nominaux. La 
supériorité des cibles de niveau des prix dans ce 
modèle s’explique par le fait que l’autorité monétaire 
peut compter sur des stabilisateurs automatiques 
pour atteindre ses objectifs, si bien qu’elle n’a pas 
à modifi er autant le taux d’intérêt réel. Au fi nal, les 
effets de redistribution potentiels de la richesse entre 
emprunteurs et prêteurs sur le marché des contrats 
libellés en termes nominaux sont moins importants. 
Autre constat : le taux d’intérêt réel accuse plus de 
fl uctuations dans un régime de cibles d’infl ation. Ce 
régime contraint en effet l’autorité monétaire à troquer 
la volatilité du taux d’infl ation contre la volatilité du 
taux d’intérêt réel et la laisse ainsi mal armée pour 
contrer à la fois la dispersion des prix sur le marché 
des biens et les distorsions créées par la présence 
d’un marché de contrats établis en termes nominaux. 
La conclusion s’avère résister à l’incertitude des para-
mètres même si les avantages associés à l’adoption 
d’une cible de niveau des prix diminuent par rapport 
à un régime de cibles d’infl ation où une pondération 
serait assignée au lissage des taux d’intérêt.

Pistes de recherche pour l’avenir 

À la lumière des travaux que nous venons de décrire, 
il est possible de dégager plusieurs sujets qui méritent 
d’être explorés dans l’avenir. En outre, au-delà de leur 
rôle dans la détermination du taux d’infl ation optimal, 
les intermédiaires fi nanciers et les marchés du travail 
ont probablement leur place dans le débat sur les 
deux types de cible. Nous préciserons ci-après quatre 
des axes de recherche à envisager. 

Évaluation empirique

Même si bon nombre des résultats obtenus à ce jour 
paraissent favoriser la cible de niveau des prix plutôt 
que la cible d’infl ation, nous avons aussi montré 
que l’effi cacité des régimes axés sur le niveau des 
prix dépend de plusieurs facteurs, entre autres de la 
structure et de la distribution des chocs ainsi que du 
processus souterrain de formation des attentes d’in-
fl ation. Ce type de régime tend tout particulièrement à 
donner de piètres résultats lorsque ces attentes sont 
fortement adaptatives, ou que l’économie est exposée 
à des variations prononcées des taux de marge et de 
l’offre de travail ainsi qu’à d’autres chocs responsa-
bles d’une corrélation négative entre la production et 
l’infl ation. Les fl uctuations des termes de l’échange 
et certains chocs liés aux produits de base peuvent 

les régimes basés sur une cible de niveau des prix 
infl uent sur la signature de contrats fi nanciers à long 
terme. Ces auteurs ont élaboré un cadre pour évaluer 
l’incidence de cette incertitude sur la valeur d’actifs 
et de passifs imparfaitement indexés. S’inspirant 
de la méthode exigeante en données de Doepke et 
Schneider (2006), ils estiment les changements qui 
surviennent dans la répartition de la richesse quand 
des mouvements inattendus du niveau des prix font 
fl uctuer les versements réels. Ils emploient ensuite un 
modèle à agents hétérogènes pour comprendre com-
ment la redistribution de la richesse est susceptible 
de modifi er les décisions concernant l’épargne et le 
travail de groupes de ménages différenciés par leur 
classe d’âge et leur statut socioéconomique. 

Les instruments à long terme sont moins 
susceptibles d’entraîner une redistribu-
tion en régime de cibles de niveau des 
prix.

Comme la redistribution n’intervient que lorsque le 
niveau général des prix à la date des versements 
ne correspond pas aux attentes initiales des inves-
tisseurs, les instruments à long terme sont moins 
susceptibles d’entraîner une redistribution en régime 
de cibles de niveau des prix, puisque la banque cen-
trale s’est engagée à rétablir la trajectoire visée pour 
ce niveau dans un certain délai. Et comme, d’après 
Meh, Ríos-Rull et Terajima (2008), le ménage canadien 
moyen détient environ 70 % de ses actifs et passifs 
sous forme d’instruments de longue durée, la pour-
suite d’une cible de niveau des prix devrait pouvoir 
atténuer considérablement les effets de redistribution 
potentiels. De fait, ces auteurs constatent que les 
effets de redistribution d’un choc de prix sont moins 
importants dans un régime ciblant le niveau des prix 
plutôt que le taux d’infl ation; l’incidence sur l’offre de 
travail, l’épargne et d’autres grandes variables macro-
économiques a également tendance à être moindre 
si la cible est défi nie en fonction du niveau des prix. 
Étant donné que le risque de voir les variations de 
ce dernier provoquer une redistribution réelle de la 
richesse entre emprunteurs et prêteurs constitue 
un frein à la passation de contrats de longue durée 
établis en termes nominaux, on peut déduire que ce 
genre de contrats serait plus populaire si une cible de 
niveau des prix était adoptée. 

Il ressort également de l’étude de Dib, Mendicino 
et Zhang (2008) que les cibles de niveau des prix 
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liées à la politique monétaire de façon au moins par-
tiellement endogène. Amano, Ambler et Ireland (2007) 
ont mis au point un modèle permettant aux ménages 
de moduler le degré d’indexation de leurs contrats 
salariaux en fonction des déviations enregistrées par 
rapport à l’infl ation tendancielle, selon la politique 
monétaire en vigueur. Ces auteurs relèvent que les 
ménages recourent moins à l’indexation de leurs 
salaires en régime de cibles de niveau des prix, prin-
cipalement parce qu’ils s’attendent à voir les écarts 
positifs neutralisés par les efforts des autorités pour 
rétablir la trajectoire cible du niveau des prix. 

Les remarques qui précèdent s’appliquent aussi aux 
contrats fi nanciers. À ce titre, il importe de noter que 
Meh, Ríos-Rull et Terajima (2008) estiment les effets 
de redistribution de l’infl ation dans les deux régimes 
en considérant comme donnée la composition des 
portefeuilles des ménages, des entreprises, de l’État 
et des non-résidents. Or, sous un régime ciblant le 
niveau des prix, les agents pourraient opter pour 
des portefeuilles assortis d’échéances et de degrés 
d’indexation différents. D’où la nécessité de disposer 
d’un cadre qui permette d’endogénéiser le choix 
des portefeuilles suivant la politique monétaire. Meh, 
Quadrini et Terajima (2009) ont élaboré dernièrement 
un modèle aux fondements microéconomiques pour 
formaliser les types d’indexation stipulés dans les 
contrats. Dans d’autres travaux décrits dans la pré-
sente livraison, ils se sont également attachés à endo-
généiser les choix relatifs à la durée des contrats.

Le caractère endogène de la crédibilité

Selon les travaux de Kryvtsov, Shukayev et Ueberfeldt 
(2008), de Cateau et autres (2009) et de Masson et 
Shukayev (2008) cités précédemment, la crédibilité 
imparfaite des banques centrales serait propre à 
nuire à l’effi cacité des cibles exprimées en fonction du 
niveau des prix. On est donc en droit de s’interroger 
sur les mesures que pourraient prendre les autorités 
monétaires pour renforcer leur crédibilité. La recher-
che à cet égard, tout particulièrement au sujet de la 
stratégie de communication de la Banque, promet 
d’être très instructive.

La borne limitant les taux d’intérêt 

nominaux à zéro (II)

D’après plusieurs auteurs ayant abordé récemment la 
question, la défi nition d’une cible de niveau des prix 
règle (en partie) le problème de la borne du zéro. Pour 
Svensson (2003), la poursuite d’une trajectoire de 
prix ascendante peut aider les autorités monétaires à 
éviter les situations où cette borne est contraignante, 

également causer quelques diffi cultés. Il conviendrait 
d’évaluer de manière empirique si ces facteurs revê-
tent une quelconque importance, du point de vue 
quantitatif, dans le cas du Canada. 

L’effi cacité des cibles de niveau des prix 
dépend de la structure et de la distribu-
tion des chocs ainsi que du processus 
souterrain de formation des attentes 
d’infl ation.

Il pourrait se révéler très diffi cile d’aboutir à une esti-
mation précise des anticipations d’infl ation puisque 
les chercheurs ne s’entendent pas sur le rôle joué 
par les comportements adaptatifs dans la formation 
de telles anticipations. Galí, Gertler et López-Salido 
(2005), par exemple, jugent ce rôle minime, alors qu’il 
apparaît majeur à Rudd et Whelan (2005) — point 
de vue que partage Dorich (2009) dans une étude en 
cours à la Banque, qui propose un inventaire complet 
de la littérature et un regard neuf sur la question. 

L’ajustement endogène des contrats

Les résultats des recherches réalisées au moyen de 
modèles à prix rigides peuvent être sensibles aux 
hypothèses retenues concernant la nature des rigidi-
tés nominales. Par exemple, Covas et Zhang (2008) 
formulent une hypothèse au sujet de la probabilité 
avec laquelle les entreprises ajustent leurs prix nomi-
naux durant la période en cours10. Malheureusement, 
cette probabilité peut varier d’un régime de cibles à 
l’autre, surtout si la poursuite d’une cible fondée sur 
le niveau des prix favorise, comme nous l’avons déjà 
signalé, la signature de contrats de longue durée 
formulés en termes nominaux et amène les entrepri-
ses à réviser leurs prix moins fréquemment. L’exemple 
illustre la célèbre critique de Lucas (1976), d’après 
qui les modèles conçus pour la conduite de la 
politique monétaire risquent d’induire en erreur s’ils 
n’intègrent pas l’ensemble des canaux par lesquels 
cette politique infl ue sur le comportement des agents 
économiques.

Si la critique de Lucas s’applique, cela voudra dire 
que les travaux futurs devront s’appuyer sur des 
modèles dans lesquels les rigidités nominales seront 

10 Covas et Zhang (2008) examinent un schéma d’ajustement échelonné des prix à la Calvo 
(1983). Si l’on suppose au contraire un schéma d’ajustement à la Taylor (1980), comme le 
font Amano et autres (2007), alors la durée de vie postulée pour les contrats formulés en 
termes nominaux est déterminante.
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une amélioration par rapport au régime actuel. 
D’autant plus que l’effi cacité d’une telle cible pourrait 
se voir compromise si les anticipations d’infl ation 
sont largement adaptatives ou que l’économie est 
vulnérable aux chocs qui génèrent une corrélation 
négative entre la production et l’infl ation — comme 
les variations des taux de marge ou de l’offre de 
travail et certains chocs liés aux produits de base. 
Les futurs travaux devraient chercher à déterminer si 
ces facteurs revêtent une quelconque importance, du 
point de vue quantitatif, pour la politique monétaire 
canadienne. Il importera aussi de cerner l’infl uence de 
la poursuite d’une cible de niveau des prix sur la pas-
sation des contrats et d’étudier comment les banques 
centrales optant pour de telles cibles pourraient ren-
forcer leur crédibilité.

Le choix de la cible d’infl ation tout comme la mise 
en place d’une cible axée sur le niveau des prix 
pourraient avoir des implications pour la question de 
la borne du zéro. Celles-ci doivent être approfondies, 
compte tenu en particulier de l’actuel climat fi nancier.

De manière plus générale, nous avons voulu exposer, 
dans le présent survol, les résultats des travaux 
accomplis à la Banque du Canada et la façon dont 
ils alimenteront la décision qui sera prise en 2011 
concernant le cadre de politique monétaire au pays, 
tout en faisant ressortir les questions qu’il reste à 
aborder d’ici là.

tandis que pour Eggertsson et Woodford (2003) ainsi 
que pour Wolman (2005), les taux d’intérêt nominaux 
seraient moins enclins à tomber à zéro dans un tel 
régime. 

Les chercheurs et les responsables de la Banque 
s’intéressent beaucoup à la borne du zéro, et en par-
ticulier à ses implications pour l’effi cacité d’un régime 
fondé sur la poursuite d’une cible de niveau des prix. 
Lavoie et Pioro (2007), par exemple, ont étudié, à 
l’aide du modèle TOTEM, certaines de ces implica-
tions dans le contexte canadien. Cette dimension 
de la question fera l’objet de nouvelles analyses à la 
Banque dans l’avenir.

Conclusion

Les principaux résultats que nous venons de passer 
en revue peuvent se résumer en quelques points. La 
poursuite d’une cible d’infl ation inférieure à 2 % est 
probablement préférable au maintien du statu quo, 
mais les avantages qu’en tirerait la population cana-
dienne ne sont pas clairement défi nis à ce stade-ci. 
On n’a pas encore déterminé non plus jusqu’où abais-
ser exactement la cible. La recherche future sur ce 
sujet devra examiner notamment le rôle des marchés 
du travail et des intermédiaires fi nanciers ainsi que le 
comportement de l’économie durant la transition entre 
les cibles. 

Il n’est pas non plus nettement établi que la poursuite 
d’une cible fondée sur le niveau des prix représenterait 
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La Banque du Canada dirige un programme de • 
recherche dont l’objet est de déterminer quelles 
améliorations devraient être apportées, s’il y a lieu, 
au cadre de conduite de la politique monétaire 
canadienne.

Une partie des travaux engagés porte sur les • 
coûts et les avantages potentiels que comporterait 
l’abandon du régime de cibles d’infl ation de la 
Banque au profi t de la poursuite d’une cible basée 
sur le niveau général des prix.

L’auteur passe en revue les arguments que les • 
chercheurs de la Banque du Canada, d’autres 
banques centrales et du monde universitaire avan-
cent en faveur ou à l’encontre de l’adoption d’une 
cible de niveau des prix.

L’article résume quatre grands arguments favora-• 
bles à l’établissement de ce type de cible et ana-
lyse certains enjeux rattachés à l’optimalité et à la 
mise en place d’un tel régime.

En novembre 2006, la Banque du Canada et le 
gouvernement canadien ont annoncé la recon-
duction de la cible de maîtrise de l’infl ation pour 

une période de cinq ans qui se terminera à la fi n de 
2011. Selon les termes de l’entente conclue, la Banque 
doit continuer de s’attacher à maintenir l’infl ation 
mesurée par l’indice des prix à la consommation (IPC) 
à 2 %, c’est-à-dire au point médian d’une fourchette 
comprise entre 1 et 3 %. Dans la note d’information 
publiée lors du renouvellement de l’entente (Banque 
du Canada, 2006), la Banque a annoncé qu’elle enten-
dait mener un programme de recherche ayant pour 
but de déterminer quelles améliorations devraient 
être apportées, s’il y a lieu, au cadre de conduite de la 
politique monétaire canadienne. Cette note d’informa-
tion faisait ressortir deux grandes séries de questions. 
Les premières avaient trait à l’adoption éventuelle 
d’une cible d’infl ation inférieure à 2 %; les secondes, 
à l’examen des coûts et des avantages que pourrait 
comporter l’abandon d’un régime de cibles d’infl ation 
au profi t d’une cible basée sur le niveau général des 
prix. Dans un régime de cibles d’infl ation, la banque 
centrale s’emploie à maintenir le niveau d’un indica-
teur de l’infl ation (tel le taux d’augmentation de l’IPC) 
près du taux visé. Dans un régime où le niveau des 
prix est le point de mire, elle a plutôt pour objectif de 
stabiliser le niveau des prix autour d’une trajectoire 
prédéfi nie, ce qui l’amène à viser un taux d’infl ation 
inférieur (supérieur) après une hausse (baisse) impré-
vue de l’infl ation pour que le niveau des prix se réins-
crive dans la trajectoire fi xée1.

1 Dans un régime axé sur la poursuite d’une cible de niveau des prix, le niveau des prix 
n’est pas forcément stationnaire en longue période, puisque la trajectoire visée peut avoir 
une pente positive (laquelle détermine le taux d’infl ation à long terme). En revanche, ce 
régime pousse la banque centrale à agir pour corriger les écarts du niveau des prix par 
rapport à cette trajectoire.

*  Centre Interuniversitaire sur le Risque, les Politiques Économiques et l’Emploi (CIRPÉE), 
Université du Québec à Montréal. L’auteur a rédigé cet article durant son séjour à la 
Banque du Canada comme conseiller spécial. Il tient à remercier pour leurs interventions 
utiles et leurs précieux commentaires Robert Amano, Agathe Côté, Serge Coulombe, Pierre 
Duguay, Tiff Macklem, Césaire Meh, Stephen Murchison et Mark Zelmer, mais également 
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la cible de la Banque, sous le présent régime, reste 
inchangée dans l’avenir. Dans un régime axé sur la 
poursuite d’une cible fondée sur le niveau des prix, la 
Banque ramènerait plutôt le taux d’infl ation visé sous 
la barre des 2 % jusqu’à ce que le niveau des prix 
lui-même retourne à son sentier de croissance initial3. 
La hausse inattendue de l’infl ation se verrait neutrali-
sée, ce qui n’est pas le cas dans le régime actuel. En 
effet, dans ce dernier régime, tout choc temporaire 
de l’infl ation entraîne une modifi cation permanente 
du sentier d’évolution du niveau des prix (phénomène 
qualifi é de « dérive du niveau des prix ») et l’ensemble 
des chocs a un effet cumulatif sur le niveau des prix. 
Celui-ci devient de plus en plus diffi cile à prédire à 
mesure que s’allonge l’horizon de projection et devient 
même pratiquement imprévisible passé certaines 
lignes d’horizon.

La prévisibilité à long terme du niveau des prix qu’of-
fre la cible de niveau des prix est précisément l’atout 
qui fonde l’attrait intuitif de ce régime de politique 
monétaire. En somme, la valeur réelle des paiements 
nominaux futurs fi xés par contrat se trouve détermi-
née avec une plus grande certitude qu’en régime de 
cibles d’infl ation4. Lorsque la cible est formulée en 
fonction du niveau des prix, les prix courants commu-
niquent une information intertemporelle, puisque le 
prix des biens vendus aujourd’hui peut servir à prévoir 
le prix des biens de demain, comme le soutient 
Coulombe (1998a et b).

Ceci dit, pourquoi signe-t-on des contrats à long 
terme qui stipulent en valeur nominale les paiements 
à venir? Les causes de ce comportement ne font pas 
l’objet d’un large consensus parmi les économistes, 
mais la fréquence de ce genre de contrats est incon-
testable. Selon Fischer (1994), les avantages d’une 
diminution de l’incertitude à l’égard de la valeur réelle 
des paiements ne sont probablement pas énormes; 
s’ils l’étaient, les agents économiques privés pour-
raient facilement recourir à d’autres moyens (comme 
les obligations indexées et les contrats conditionnels) 
pour dissiper une part de leur incertitude sans qu’il y 
ait lieu de modifi er le régime de politique monétaire. 
D’autres chercheurs déduisent de la fréquence du 
phénomène que ces moyens ont certainement un 
coût matériel pour les agents économiques. Ainsi, 
Howitt (2001) estime que l’incertitude du niveau des 

3 Bien entendu, en cas de recul imprévu de l’infl ation, la réaction de la banque centrale 
serait exactement l’inverse.

4 L’existence de contrats à long terme imparfaitement indexés et établis en termes 
nominaux modifi e les effets des chocs subis par le niveau des prix sur la distribution de la 
richesse en régimes de cibles d’infl ation et de cibles de niveau des prix. La question fait 
l’objet de travaux. Voir à ce sujet Doepke et Schneider (2006), Meh, Ríos-Rull et Terajima 
(2008) ainsi que Meh et Terajima (2008).

Le fait de s’engager à atteindre une cible 
de niveau des prix permet d’infl uer sur 
les attentes à l’égard du taux d’infl ation 
futur et conduit à un meilleur arbitrage 
à court terme entre l’infl ation et la 
production. 

Le présent article aborde le second volet de questions 
à partir du vaste ensemble de travaux consacrés aux 
mérites et aux défauts respectifs des deux types de 
régime, en passant en revue les quatre grands argu-
ments avancés en faveur des cibles de niveau des 
prix dans les études théoriques2. La prochaine sec-
tion résume les raisons habituellement invoquées à 
l’appui de ces cibles ou contre elles. Elle est suivie de 
l’analyse de trois des quatre principaux arguments qui 
militent, d’après les travaux récents, pour l’adoption 
d’une cible fondée sur le niveau des prix. En premier 
lieu, le fait de s’engager à atteindre une telle cible 
permet d’infl uer sur les attentes à l’égard du taux d’in-
fl ation futur et conduit à un meilleur arbitrage à court 
terme entre l’infl ation et la production. Ensuite, établir 
une cible déterminée en fonction du niveau des prix 
peut, dans le cas d’une banque centrale incapable de 
prendre d’engagement quant à ses futures politiques, 
tenir lieu d’engagement jusqu’à un certain point, et 
contribuer de la sorte à améliorer la tenue de l’éco-
nomie. Enfi n, la poursuite d’une cible de niveau des 
prix est susceptible de limiter l’ampleur des erreurs de 
prévision et d’aider, donc, les entreprises à fi xer leurs 
prix. La section suivante traite du quatrième argument 
avancé, à savoir qu’une cible basée sur le niveau des 
prix peut offrir un avantage si elle donne lieu à une 
réduction du degré d’indexation des contrats sala-
riaux du fait qu’elle améliore la souplesse de réaction 
de l’économie aux chocs réels. L’avant-dernière sec-
tion traite brièvement d’autres enjeux relatifs à ce type 
de régime. L’article se termine par la présentation de 
nos conclusions.

Les arguments pour et contre la 

poursuite d’une cible de niveau 

des prix 

Le taux d’infl ation visé par la Banque du Canada est 
actuellement de 2 %. Si le taux annualisé de l’infl ation 
vient à dépasser ce chiffre durant la période en cours, 

2 Les premières études sur le sujet remontent aussi loin que Keynes, Fisher et Wicksell. On 
trouvera chez Duguay (1994) un inventaire convaincant.
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variabilité de l’infl ation et de la production. Les efforts 
de recherche des dernières années ont visé à cerner 
la gamme de telles circonstances.

Politique monétaire optimale

et anticipations prospectives

Pour l’essentiel, le cadre d’analyse moderne des 
cibles défi nies en fonction du niveau des prix repose 
sur les nouveaux modèles macroéconomiques keyné-
siens6. Ces modèles sont devenus un outil d’analyse 
indispensable de la politique monétaire dans les ban-
ques centrales et le milieu universitaire7. Ils placent en 
situation de concurrence monopolistique des entre-
prises qui fi xent de façon optimale des prix qu’elles 
ne peuvent, par hypothèse, réviser à chaque période. 
Lorsqu’elles en ont l’occasion, ces entreprises corri-
gent leurs prix, mais en tenant compte de leur coût 
marginal de production. En outre, sachant qu’elles 
devront attendre plusieurs périodes avant de modifi er 
leurs prix, elles formulent des prévisions sur l’évolution 
du niveau général des prix pendant la période durant 
laquelle leurs propres prix demeureront rigides. 
Dans ce genre de modèle, le comportement optimal 
des entreprises, tel qu’il émane de l’ensemble des 
entreprises, permet d’obtenir la « courbe de Phillips 
des nouveaux économistes keynésiens ». Celle-ci lie 
directement l’infl ation en cours aussi bien aux coûts 
marginaux réels de production des entreprises qu’à 
leurs anticipations actuelles en matière d’infl ation. À 
son tour, le coût marginal réel dépend, sous certaines 
conditions (voir Clarida, Galí et Gertler, 1999), de 
l’écart de production, donné par la différence entre 
le niveau de production globale en contexte de prix 
rigides et le niveau de production qui existerait si les 
prix étaient parfaitement fl exibles8.

Le nouveau modèle keynésien peut servir à déter-
miner la politique monétaire optimale d’une banque 
centrale qui fi xe les taux d’intérêt nominaux à court 
terme en vue d’atténuer la variabilité de l’infl ation et 

6 Se reporter à Clarida, Galí et Gertler (1999) pour un résumé détaillé du nouveau modèle 
keynésien type et son emploi dans la défi nition d’une politique monétaire optimale.

7 Le principal modèle prévisionnel utilisé actuellement par la Banque du Canada – TOTEM
– est un nouveau modèle keynésien évolué. Murchison et Rennison (2006) en donnent 
une description fouillée.

8 L’équation peut s’écrire sous la forme suivante :

                                              

 où  désigne l’écart de l’infl ation par rapport à la cible ou à la tendance visée au temps
;   correspond à l’écart attendu du taux d’infl ation;     est l’écart de production;  

est un terme d’erreur qui regroupe les chocs liés à une hausse des coûts; et   
ainsi que    constituent des paramètres.

prix en longue période représente l’une des consé-
quences les plus graves de l’infl ation, en raison de ses 
effets très néfastes sur les contrats à long terme5.

Si la baisse de l’incertitude au sujet du niveau des 
prix est le motif généralement invoqué en faveur de 
l’adoption d’une cible de niveau des prix, l’objection 
classique consiste à souligner que pareille cible 
entraîne une variabilité accrue de l’infl ation autant que 
de la production dans le court terme. Cet argument 
paraît tomber sous le sens. À la suite d’une hausse 
(réduction) temporaire inattendue de l’infl ation dans 
un régime où le niveau des prix est pris pour cible, les 
autorités monétaires devront, dans un avenir rappro-
ché, porter l’infl ation au-dessous (au-dessus) du taux 
visé à long terme afi n de ramener le niveau des prix 
sur la trajectoire établie. Ce faisant, elles accentueront 
la variabilité de l’infl ation, compte tenu du niveau initial 
des prix. Comme la politique monétaire agit sur la 
demande globale, les autorités ne peuvent ramener le 
niveau des prix sur la trajectoire visée qu’en réduisant 
la demande globale par l’intermédiaire d’un relève-
ment des taux d’intérêt. Puisque la poursuite d’une 
cible d’infl ation permet d’éviter ce type de réduction, il 
s’ensuit que la production fl uctuerait également moins 
dans un tel régime. 

On considère généralement que la 
poursuite d’une cible de niveau des 
prix constitue un compromis entre une 
meilleure prévisibilité du niveau des prix 
et une variabilité accrue des prix et de la 
production.

En résumé, on considère généralement que la 
poursuite d’une cible de niveau des prix constitue un 
compromis entre les avantages à long terme qu’ap-
porte une meilleure prévisibilité du niveau des prix 
et les coûts à court terme découlant d’une variabilité 
accrue des prix et de la production. Cette opinion a 
été largement confortée par les modèles théoriques 
du début des années 1990, comme ceux de Lebow, 
Roberts et Stockton (1992) ou de Haldane et Salmon 
(1995). L’intérêt de plus récents travaux a été de mon-
trer que les cibles de niveau des prix pouvaient en fait, 
dans certains cas, améliorer l’arbitrage à l’égard de la 

5 De récentes études analysent, sur le plan du bien-être, les avantages associés à la dimi-
nution de l’incertitude entourant la valeur réelle des versements stipulés dans les contrats 
conclus en termes nominaux. Les chercheurs tiennent l’existence de ces contrats à long 
terme pour admise. Voir par exemple Doepke et Schneider (2006) ou Meh et Terajima 
(2008).
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centrale dans ses efforts de neutralisation des chocs 
subis par le niveau des prix.

La politique monétaire optimale, lorsqu’il y a engage-
ment, a en général la propriété d’être incohérente sur 
le plan temporel11. En d’autres mots, il est de l’intérêt 
de la banque centrale (et dans l’intérêt de l’ensemble 
de la société si la banque centrale cherche à maxi-
miser le bien-être social) de revenir sur ses engage-
ments à l’égard de la trajectoire des taux d’intérêt 
qu’elle a annoncée. La banque peut en effet atteindre 
un niveau supérieur de bien-être en optant pour une 
autre politique optimale. Par contre, si de son côté la 
population se rend compte que la banque centrale 
serait justifi ée de se dédire, il lui sera impossible 
de croire à la politique de l’institution sauf si cette 
dernière s’engage de manière crédible à respecter la 
trajectoire annoncée pour l’évolution des taux d’in-
térêt. L’incapacité d’une banque centrale à tenir ses 
engagements par rapport aux politiques affi chées est 
propre à diminuer le niveau de bien-être qu’elle peut 
espérer obtenir.

Quelle est la politique optimale de la banque centrale 
si celle-ci n’est pas en mesure de prendre d’enga-
gements à l’égard de ses futures politiques? (Il est 
fréquent de parler alors d’une « politique discrétion-
naire optimale ».) On peut montrer que la règle de 
politique monétaire optimale est caractérisée par le 
fait que le taux d’infl ation (partant, le taux d’intérêt 
à court terme que fi xe la banque centrale) devrait 
varier selon l’ampleur de l’écart de production. Dans 
la situation évoquée, et contrairement à ce qui se 
passerait si la politique optimale était assortie d’un 
engagement, la banque centrale tolère qu’un choc lié 
à une hausse temporaire des coûts ait une incidence 
permanente sur le niveau des prix.

On peut par ailleurs demander à la banque centrale 
de se donner l’objectif de réduire les variations de la 
production et du niveau des prix, même si le bien-être 
économique véritable de la société dépend plutôt de 
la limitation des variations du couple production-
infl ation. Pour Howitt (2001), cela équivaut à lui ordon-
ner d’imiter un « archer zen » en visant une cible qui 
n’est pas la cible véritable de la société12.

Vestin (2006) a démontré dans ce contexte la validité 
d’un résultat étonnant. Dans un nouveau modèle 

11 En matière d’incohérence temporelle des politiques publiques optimales, la référence est 
l’étude de Kydland et Prescott (1979).

12 Attribuer à la banque centrale un objectif différent de la véritable fonction de bien-être de 
la société est une méthode bien enracinée en macroéconomie. L’un des exemples les plus 
célèbres est celui de Rogoff (1985), qui propose un modèle dans lequel la nomination d’un 
banquier central « conservateur », mû plus que l’ensemble de la société par la volonté de 
juguler l’infl ation, peut clairement donner de meilleurs résultats (taux d’infl ation inférieur 
sans réduction concomitante du niveau moyen de production).

de l’écart de production9. Si la banque centrale peut 
s’engager à respecter une trajectoire donnée pour 
l’évolution future des taux d’intérêt et si le public 
pense qu’elle tiendra sa promesse (autrement dit, si 
l’engagement pris est crédible), la politique optimale 
intégrera dès lors comme caractéristique la stabilité à 
long terme du niveau même des prix10. Après un choc 
d’infl ation par les coûts, la variation initiale de l’infl a-
tion sera inférieure à l’ampleur du choc lui-même, car 
la banque centrale modifi era le taux d’intérêt à court 
terme de façon à ce que l’évolution de la demande 
globale vienne contrer une partie de l’effet produit sur 
l’infl ation. Dès que le choc se sera dissipé, l’infl ation 
changera de signe et le niveau des prix sera progres-
sivement ramené à la valeur qu’il affi chait avant le 
choc. En fait, la banque centrale donnera l’impression 
de chercher à maîtriser directement le niveau des prix.

Le fait de s’engager à réduire l’infl ation 
future permet d’améliorer l’arbitrage 
entre l’infl ation et la production. 

Comment le fait de s’engager à réduire l’infl ation 
future peut-il être avantageux? Le raisonnement est 
simple. La force d’un tel engagement (pris en réaction 
à un choc lié à une hausse des coûts) est d’atténuer, 
y compris lorsque le choc est passé, les anticipations 
d’infl ation que forment les agents dans le présent. 
Dans la nouvelle courbe de Phillips keynésienne, les 
attentes d’infl ation et l’écart de production détermi-
nent directement la valeur du taux d’infl ation courant. 
L’arbitrage entre l’infl ation et la production durant la 
période en cours s’en trouve facilité, si bien que la 
perte de production entraînée par les efforts d’endi-
guement de l’infl ation est limitée. La persistance de 
l’infl ation se voit réduite, par ricochet, de même que 
sa variabilité. Dans la nouvelle courbe de Phillips key-
nésienne, les anticipations prospectives en matière 
d’infl ation jouent un rôle crucial en ce qu’elles infl uent 
sur le taux d’infl ation courant et sont un facteur incon-
tournable du résultat optimal qu’obtiendra la banque 

9 Puisque la banque centrale ne peut, avec un seul instrument, éliminer entièrement 
les fl uctuations de deux variables, elle minimise une fonction de perte fondée sur une 
moyenne pondérée des écarts quadratiques de l’infl ation par rapport à la cible et de 
l’écart de production quadratique. Cette fonction de perte peut être construite, moyennant 
certaines hypothèses, sur le modèle de la fonction d’utilité d’un agent représentatif, 
comme l’explique Woodford (2003). L’infl ation se répercute directement sur le bien-être 
économique parce qu’elle accroît la dispersion des prix parmi les entreprises et, partant, 
rend la production moins effi ciente.

10 Résultat que Woodford (1999) mais aussi Clarida, Galí et Gertler (1999) furent les premiers 
à démontrer.
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courbe de Phillips des nouveaux économistes classi-
ques par celle des nouveaux économistes keynésiens 
permet, dans le modèle de Svensson (1999), de boni-
fi er l’arbitrage, y compris lorsque l’écart de production 
est débarrassé de sa persistance endogène. Dans un 
récent article, Cover et Pecorino (2005) reprennent le 
modèle de base de Svensson (1999), mais formulent 
une hypothèse différente sur la chronologie des déci-
sions de la banque centrale. À leurs yeux, l’institution 
doit choisir sa politique optimale avant de connaître 
l’ensemble des perturbations existantes. Dès lors, 
la demande globale au sein de l’économie a un rôle 
actif dans la détermination de l’équilibre macro-
économique, et le taux d’intérêt nominal qui aidera à 
atteindre la cible d’infl ation de la banque centrale n’est 
plus simplement issu d’une équation de demande 
globale résolue en amont. Dans le modèle de Cover et 
Pecorino, la demande globale dépend du taux d’inté-
rêt réel, c’est-à-dire du taux d’intérêt nominal diminué 
du niveau de l’infl ation anticipée en se fondant sur 
l’information disponible. Ces auteurs en concluent 
essentiellement que la poursuite d’une cible de niveau 
des prix débouche sur un meilleur arbitrage, même 
avec un écart de production transitoire. En situation 
de choc d’infl ation positif, le taux d’infl ation attendu 
baisse, de sorte que les taux d’intérêt réels associés 
aux taux d’intérêt nominaux augmentent. La demande 
globale s’en voyant réduite, le taux d’infl ation d’équi-
libre diminue dans la période courante.

Ball, Mankiw et Reis (2005) analysent un modèle 
au sein duquel la courbe de Phillips découle d’un 
environnement où les décideurs de prix payent l’infor-
mation qui leur permet d’actualiser leur connaissance 
des conditions macroéconomiques. Ici, la courbe de 
Phillips se fonde sur les anciennes anticipations de 
l’infl ation courante ainsi que sur l’écart de production, 
comme la courbe de Phillips des nouveaux écono-
mistes classiques. Semblables en cela à Cover et 
Pecorino (2005), Ball, Mankiw et Reis postulent que 
la banque centrale décide de sa politique monétaire 
avant d’observer les chocs en cours. Mener une 
politique optimale couplée à un engagement conduit, 
montrent-ils, à stabiliser le niveau des prix, une 
conclusion analogue à celle qu’on trouve chez Clarida, 
Galí et Gertler (1999) et chez Woodford (1999) pour les 
nouveaux modèles keynésiens14. Ball, Mankiw et Reis 
soulignent que la réduction des erreurs de prévision 
des décideurs de prix explique les avantages que 

14 Nous supposons que, dans leur cadre tout comme dans les nouveaux modèles keyné-
siens, le fait d’assigner une cible de niveau des prix à une banque centrale qui ne peut 
s’engager à l’égard de sa conduite future se traduirait également par une amélioration du 
bien-être.

keynésien type, pour autant que les chocs d’infl ation 
par les coûts soient provisoires, une banque centrale 
peut parvenir au même niveau de bien-être économi-
que en régime de politique discrétionnaire que sous 
un régime assorti d’un engagement si elle emploie 
une fonction de perte qui dépend de l’importance des 
écarts du niveau des prix et dans laquelle le poids 
relatif des écarts est choisi convenablement. Assigner 
cette fonction de perte à la banque centrale revient à 
lui assigner un parfait équivalent de l’engagement. La 
fonction modifi e les anticipations d’infl ation comme 
le fait la politique monétaire optimale doublée d’un 
engagement. Après un choc positif d’infl ation par les 
coûts, les anticipations diminuent, donnant lieu à une 
amélioration de l’arbitrage entre la variabilité de la 
production et la variabilité de l’infl ation.

La validité du résultat de Vestin repose sur des hypo-
thèses très restrictives : elle se verrait compromise si 
le choc postulé devait avoir la moindre persistance. 
Quoi qu’il en soit, il reste possible, dans un nombre 
beaucoup plus grand de circonstances, de surpasser 
les résultats obtenus par une politique monétaire 
discrétionnaire si l’on attribue à la banque centrale 
une cible exprimée en fonction du niveau général des 
prix.

Dans son étude fondatrice, Svensson (1999) inaugure 
un modèle dans lequel l’arbitrage de court terme entre 
la variabilité de la production et celle de l’infl ation 
est amélioré en régime discrétionnaire. Son modèle 
s’inspire de la courbe de Phillips des nouveaux éco-
nomistes classiques, caractérisée par le fait que le 
taux d’infl ation courant doit tout autant aux attentes 
concernant l’infl ation en cours formées pendant la 
période précédente qu’à l’écart de production. Sa 
principale conclusion est que, devant un écart de 
production persistant, l’arbitrage entre variabilité 
de l’infl ation et variabilité de la production se trouve 
amélioré quand la banque centrale est dotée d’une 
cible de niveau des prix. Svensson modélise des 
anticipations d’infl ation indirectement prospectives. 
Confrontée à un écart de production endogène qui 
persiste, la banque centrale peut réussir à infl uencer 
la manière dont s’effectuera l’arbitrage en modifi ant 
l’écart de production existant. Plus cet écart est dura-
ble, plus la banque centrale est à même de le faire13.

Les attentes d’infl ation prospectives sont incontourna-
bles ici, qu’elles soient directes ou indirectes. Dittmar 
et Gavin (2000) montrent que le remplacement de la 

13 Il est possible de montrer que l’adoption d’une cible défi nie en fonction du niveau des prix 
n’apporte pas le moindre avantage supplémentaire à la banque centrale si la production 
doit son maintien à une cause purement exogène (par exemple, à un terme d’erreur 
persistant dans l’équation de la courbe de Phillips).
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En régime de cibles de niveau des prix, 
le degré optimal d’indexation salariale 
est moins élevé, ce qui peut être source 
d’importants gains de bien-être.

Amano, Ambler et Ireland (2007) élaborent un modèle 
où les salaires nominaux sont rigides et où le degré 
d’indexation par rapport aux variations imprévues 
du niveau des prix est endogène. Ils montrent, tout 
comme Minford et ses collaborateurs, que le degré 
optimal d’indexation salariale est moindre avec une 
cible de niveau des prix. Toutefois, le gain de bien-
être observé tient à un mécanisme différent dans leur 
modèle : l’économie réagit mieux aux chocs réels, de 
sorte que le marché du travail tend vers un équilibre 
walrasien15.

Autres aspects

Cible de niveau des prix et borne du zéro

Le programme de recherche que la Banque du 
Canada a annoncé en novembre 2006 se proposait 
d’examiner à la fois les conséquences d’une réduction 
de la cible d’infl ation et les avantages potentiels de 
l’adoption d’une cible fondée sur le niveau des prix. 
Les deux séries de questions sont de fait étroitement 
apparentées. Un argument souvent invoqué contre 
l’abaissement de la cible d’infl ation est la possibilité 
que les taux d’intérêt nominaux à court terme se 
heurtent à ce qu’on appelle la « borne du zéro » : la 
banque centrale ne peut en effet faire passer son taux 
directeur sous zéro parce qu’il existe un autre actif — 
l’argent liquide — dont le taux d’intérêt nominal n’est 
jamais négatif. Si un recul considérable de l’infl ation 
devait dicter l’application d’une politique monétaire 
plus expansionniste, la borne du zéro pourrait res-
treindre la capacité d’action des autorités monétaires.

Les avantages qu’est susceptible de présenter un 
régime axé sur le niveau des prix à proximité de la 
barre du zéro ne sont pas purement théoriques. Au 
moment où nous écrivons ces lignes (mars 2009), 
plusieurs grandes banques centrales ont rapproché 
leur taux directeur de zéro et s’emploient à trouver 
des façons d’accentuer encore la détente monétaire. 
L’un des moyens considérés est la poursuite de cibles 

15 On entend par équilibre walrasien une situation où chacun des marchés est parfaitement 
concurrentiel et où tous les prix et salaires s’ajustent simultanément jusqu’à égaliser 
l’offre et la demande sur la totalité des marchés.

présente la poursuite d’une cible basée sur le niveau 
des prix.

Conclusion de contrats, 

indexation et cibles de niveau

des prix 

La plupart des études où l’on compare régime de 
cibles d’infl ation et régime de cibles de niveau des 
prix tiennent pour donnés le type et le degré de 
rigidité nominale. Il importe de noter que le mode 
précis de détermination des prix dans les nouveaux 
modèles keynésiens est imposé par hypothèse. Toute 
comparaison des deux régimes dans laquelle le type 
de rigidité nominale est supposé invariable prête le 
fl anc à la critique formulée par Lucas (1976). Barnett 
et Engineer (2001, p. 155) font remarquer que :

Les économistes n’ont pas encore examiné 
comment la politique monétaire infl ue de 
manière endogène sur la conclusion de 
contrats et sur les attentes. Par exemple, le 
modèle de Calvo (1983) est utilisé dans le 
schéma d’analyse des nouveaux économis-
tes keynésiens, et pourtant, on ne sait pas 
trop si ce modèle d’établissement des prix 
est optimal à la fois en régime de ciblage de 
l’infl ation et en régime de ciblage du niveau 
des prix. De même, il se pourrait que les 
contrats salariaux et fi nanciers revêtent des 
formes bien différentes selon les régimes de 
politique monétaire.

Patrick Minford et divers collaborateurs approfondis-
sent la question dans une série d’articles (Minford, 
2004; Minford, Nowell et Webb, 2003; Minford et Peel, 
2003). Dans les modèles qu’ils proposent, les ména-
ges ne peuvent s’assurer contre les fl uctuations de 
leur salaire réel; ils sont donc fortement incités à les 
atténuer. Le degré d’indexation de leur salaire nominal 
à l’équilibre est par ailleurs endogène et peut être 
tributaire du régime de politique monétaire en place. 
Minford et ses coauteurs concluent que lorsque la 
cible est exprimée en fonction du niveau des prix, le 
degré d’indexation optimal est moins élevé, ce qui 
peut être source d’importants gains de bien-être. La 
supériorité de ce type de cible découle de la réduc-
tion des fl uctuations du salaire réel liées aux chocs 
monétaires.
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Eggertsson et Woodford (2003) ainsi que Wolman 
(2005) ont analysé avec rigueur les implications d’un 
tel régime pour la contrainte qu’exerce la borne du 
zéro. Ces deux articles arrivent à la conclusion que 
la poursuite d’une cible de niveau des prix peut aider 
l’économie à surmonter le problème soulevé par la 
borne du zéro.

Dérive du niveau des prix et anticipations 

non prospectives

La courbe de Phillips type des nouveaux économistes 
keynésiens ne permet pas de rendre compte de l’iner-
tie de l’infl ation, lacune que Fuhrer et Moore (1995) 
ont été les premiers à signaler. Les économistes 
pallient souvent cette carence empirique en insérant 
le taux d’infl ation passé dans la courbe de Phillips. 
Pour justifi er la présence de cette variable, ils font 
d’ordinaire valoir qu’une proportion des entreprises 
fi xent leurs prix sur la base de l’infl ation passée plutôt 
qu’en fonction d’anticipations rationnelles concernant 
l’infl ation future (voir Galí et Gertler, 1999, entre autres 
auteurs).

De façon générale, une certaine dérive du niveau des 
prix serait optimale d’après les modèles qui incluent 
des valeurs passées de l’infl ation, et ce, même quand 
la banque centrale peut s’engager à suivre une 
politique déterminée dans l’avenir. Steinsson (2003) 
le démontre bien à l’aide d’un modèle dans lequel 
une proportion des entreprises fi xent un prix égal 
au niveau moyen des prix pratiqués au cours de la 
période précédente, corrigé pour tenir compte des 
valeurs passées de l’infl ation et de l’écart de produc-
tion. L’auteur montre que plus la proportion des déci-
deurs de prix ayant un comportement non prospectif 
est élevée, plus l’ampleur de la réaction de la banque 
centrale requise, à l’optimum, pour contrebalancer les 
variations imprévues de l’infl ation est faible.

Pourquoi n’est-il pas optimal d’éliminer la dérive des 
prix en présence d’anticipations non prospectives? 
Selon les nouveaux modèles keynésiens, le niveau 
général des prix se modifi e parce que les entreprises 
qui en ont la possibilité révisent leurs prix à la pro-
duction. Il en résulte une distorsion des prix relatifs 
nuisible à l’effi cience de la production17. Si la banque 
centrale tente de ramener les prix à leur niveau ou 
sentier initial, il se peut que les fi rmes dont les prix 
relatifs diffèrent des prix d’équilibre ne puissent les 
ajuster et que celles dont les prix sont conformes au 

17 Consulter Ambler (2007-2008) pour en savoir davantage.

défi nies en fonction du niveau général des prix16. Si, 
en régime de cibles d’infl ation, on s’attend à ce que 
le taux d’infl ation s’établisse à zéro ou près de zéro 
pendant une longue période avant de remonter au 
bas niveau visé, la moyenne de l’infl ation anticipée 
sur la période avoisinera zéro. Mais dès lors que les 
autorités s’engagent de manière crédible à maintenir 
le niveau des prix sur une trajectoire déterminée, cette 
moyenne sera égale à la pente de cette trajectoire 
(c’est-à-dire au taux d’infl ation à long terme). En sup-
posant le même sentier d’évolution des taux d’intérêt 
nominaux à court terme, le taux d’intérêt réel à long 
terme se trouvera diminué de l’écart entre les taux 
d’infl ation attendus moyens, ce qui poussera à la 
hausse la demande globale.

En régime de cibles de niveau des prix, 
la politique monétaire a plus de mordant 
au voisinage de la barre du zéro.

Certains auteurs avancent que, pour une valeur 
donnée du taux d’infl ation cible, la mise en place d’un 
régime qui défi nit pour l’évolution du niveau des prix 
un sentier dont la pente équivaut dans le long terme 
à ce taux permettrait peut-être d’éviter que le taux 
directeur n’ait à descendre jusqu’à zéro. Leur raison-
nement est simple : si le régime en question est cré-
dible, on s’attendra à ce qu’un épisode de baisse de 
l’infl ation soit suivi d’une période où le taux d’infl ation 
sera supérieur à la moyenne afi n de ramener le niveau 
des prix sur sa trajectoire prédéterminée. Grâce au 
relèvement des attentes d’infl ation, la diminution 
souhaitée du taux d’intérêt réel — courroie de trans-
mission de la politique monétaire à l’économie réelle 
— nécessitera une réduction du taux directeur moins 
forte que dans le cas où les attentes demeurent à peu 
près constantes. C’est pour cette raison qu’en régime 
de cibles de niveau des prix, la politique monétaire 
a plus de mordant au voisinage de la barre du zéro. 

16 Voici par exemple ce qu’écrit Mankiw (2008) [traduction] : « Supposons que la Réserve 
fédérale américaine réduise à nouveau le taux des fonds fédéraux, le ramenant à
25 points de base. Et supposons aussi qu’elle annonce au même moment un changement 
important, à savoir l’établissement d’une trajectoire cible pour l’évolution du niveau 
général des prix, mesuré par l’IPC hors alimentation et énergie. La trajectoire défi nie 
équivaudrait à une hausse annuelle de, disons, 2 ou 3 % du niveau des prix. La Réserve 
fédérale promet de ne pas relever son taux directeur au cours des douze mois à venir et 
de le maintenir par la suite à ce plancher tant que le niveau des prix restera nettement 
inférieur à la trajectoire fi xée. Il est essentiel que la promesse donnée soit crédible. Pour 
que les taux d’intérêt réels à long terme diminuent, la Réserve fédérale doit convaincre 
les marchés qu’elle est déterminée à combattre avec vigueur toute défl ation et que si 
les prix reculent temporairement, elle compensera leur baisse par une infl ation plus forte 
dans l’avenir [...] Les économistes monétaires verront dans sa stratégie une politique de 
ciblage du niveau des prix plutôt que de l’infl ation ».
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circonstances, à condition que la proportion des 
décideurs de prix adoptant un comportement non 
prospectif soit positive mais pas trop élevée. Cette 
proportion est déterminante pour le choix de la lon-
gueur de la période de calcul de l’infl ation moyenne 
propre à donner les meilleurs résultats. Dans certains 
cas, le ciblage de l’infl ation moyenne produit des 
résultats très proches de ceux que l’on obtient avec 
une politique monétaire optimale en régime d’enga-
gement. Toutefois, si la proportion des entreprises 
qui fi xent leurs prix en fonction de l’infl ation passée 
est trop forte, le gain de bien-être devient alors plus 
grand avec une cible d’infl ation qu’avec une cible de 
niveau des prix.

D’après des travaux récents, le ciblage 
de l’infl ation moyenne peut l’emporter 
sur les deux autres approches (cible 
d’infl ation et cible de niveau des prix) en 
certaines circonstances.

Les résultats de Nessén et Vestin concernant le 
ciblage de l’infl ation moyenne sont en lien direct avec 
les travaux menés sur les cibles hybrides18. Dans ces 
travaux, la fonction de perte que doit minimiser la 
banque centrale repose sur une moyenne pondérée 
des déviations du niveau des prix et de l’infl ation par 
rapport au sentier visé. L’attribution d’une pondération 
positive aux déviations du niveau des prix implique 
l’absence de dérive des prix à très long terme, mais 
modifi e, selon les pondérations relatives des deux 
types de déviation, la vitesse à laquelle le niveau 
des prix est ramené à la trajectoire cible. La fonction 
de perte peut être modulée de façon à rendre les 
comportements de l’infl ation et des prix à court et 
à moyen terme très similaires à ceux observés en 
régime de ciblage de l’infl ation moyenne. Le schéma 
de pondération qui donne lieu aux gains de bien-être 
les plus importants est une fonction complexe des 
paramètres du modèle. Pour certaines valeurs des 
paramètres, la poursuite d’une cible hybride l’emporte 
tant sur un régime de cibles d’infl ation que sur un 
régime de cibles de niveau des prix. Tout comme 
dans le cas du ciblage de l’infl ation moyenne, il en 
est ainsi lorsque ni les décideurs de prix ayant un 
comportement prospectif ni les autres ne forment une 
majorité.

18 Voir Batini et Yates (2003) ainsi que Cecchetti et Kim (2005).

sentier d’équilibre s’en trouvent évincées. Minford 
(2004) pose le problème en ces termes [traduction] :

L’élément décisif pour les agents est la pro-
babilité qu’ils soient en mesure de réviser 
leurs prix. Si cette probabilité est faible 
(comme on le suppose habituellement), il 
vaut mieux laisser les prix au niveau où ils 
se situent alors, car il n’est guère probable 
que les agents ayant ajusté leurs prix puis-
sent faire marche arrière. Si elle est élevée 
(supérieure à 50 %), il pourrait valoir la peine 
d’essayer de ramener les prix à leur niveau 
antérieur, puisqu’il y a de bonnes chances 
que les agents concernés annulent leurs 
modifi cations de prix. Le seuil critique est 
50 %; en deçà de ce seuil, il est optimal de 
maintenir les prix en l’état.

Il est possible que la correction des variations impré-
vues du niveau des prix accentue simplement les 
distorsions dans la structure des prix relatifs. Plus 
les anticipations sont adaptatives, plus les avantages 
retirés à court terme d’une amélioration de l’arbitrage 
entre la production et l’infl ation sont minces, de sorte 
qu’il devient optimal de ne pas compenser entière-
ment la variation initiale du niveau des prix, et ce, afi n 
de limiter l’ampleur des distorsions.

Ciblage de l’infl ation moyenne

Une façon simple de faire varier le degré de dérive des 
prix en régime de politique monétaire discrétionnaire 
consiste à prendre pour cible une moyenne mobile 
des taux d’infl ation actuel et passés plutôt que le taux 
d’infl ation courant. En allongeant la période de calcul 
de la moyenne mobile, on réduit la dérive induite à 
long terme par une variation inattendue du niveau 
des prix. Lorsque la période tend vers l’infi ni, la dérive 
disparaît intégralement, et le niveau des prix devient 
stationnaire.

D’après Nessén et Vestin (2005), en régime discrétion-
naire, le ciblage de l’infl ation moyenne peut donner de 
meilleurs résultats que la poursuite d’une cible d’infl a-
tion dans un modèle prospectif. Cependant, le ciblage 
du niveau des prix domine encore dans un modèle 
entièrement prospectif. Cela n’a rien d’étonnant : 
Vestin (2006) montre en effet que si l’on assigne une 
pondération appropriée aux fl uctuations du niveau 
des prix, l’application d’une règle axée sur une cible 
de niveau des prix conduit à l’optimum obtenu en 
régime d’engagement. Fait à noter, Nessén et Vestin 
démontrent que le ciblage de l’infl ation moyenne 
peut l’emporter sur les deux autres approches (cible 
d’infl ation et cible de niveau des prix) en certaines 
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retombe entièrement sur le secteur où les prix ne sont 
pas rigides.

Bien qu’Erceg, Henderson et Levin (2000) ne s’attar-
dent pas au choix de l’indice des prix, leurs résultats 
sont instructifs. Le modèle qu’ils utilisent est de nature 
prospective et comporte des rigidités nominales 
des salaires et des prix. Erceg, Henderson et Levin 
montrent qu’il est optimal de prendre pour cible une 
moyenne pondérée de l’infl ation salariale et de l’infl a-
tion des prix, dans laquelle le poids de l’infl ation sala-
riale par rapport à celle des prix est fonction du degré 
de rigidité moyen des salaires nominaux par rapport à 
celui des prix nominaux. Leurs résultats cadrent avec 
ceux d’Aoki et peuvent être interprétés comme une 
généralisation des siens, puisque le degré de rigidité 
relatif des prix et des salaires est variable dans leur 
modèle.

La politique monétaire devrait chercher 
à stabiliser les prix qui sont relativement 
rigides et laisser les prix relativement
fl exibles supporter le poids de 
l’ajustement.

Il ressort de tous ces travaux que les autorités moné-
taires devraient s’employer principalement (mais pas 
exclusivement) à réduire les fl uctuations des prix qui 
sont relativement rigides et laisser les prix relative-
ment fl exibles supporter le poids de l’ajustement. 
Un tel compromis faciliterait l’ajustement des prix 
relatifs entre les grandes catégories de biens tout en 
modérant les variations ineffi cientes des prix relatifs 
entre les producteurs d’une même catégorie de biens 
en contexte de concurrence monopolistique. Même si 
la Banque du Canada ne prend pas directement pour 
cible l’infl ation fondamentale, le suivi attentif d’une 
composante moins volatile de l’indice global des prix 
va dans le sens de ce résultat.

La conclusion voulant que les variations imprévues 
de l’infl ation survenues dans le passé ne soient pas 
corrigées n’est pas étrangère à l’analyse exposée 
ici. S’il est vrai que dans la majorité des nouveaux 
modèles keynésiens, les entreprises produisent un 
seul bien fi nal homogène, le mode d’établissement 
des prix est en revanche alimenté par les prix de biens 
intermédiaires différenciés, que fabriquent des fi rmes 
placées en situation de concurrence monopolistique. 
Ces fi rmes ont des fonctions de production identi-
ques, elles sont toutes touchées de la même manière 

Quel indice des prix retenir en présence 

de mouvements prolongés des prix 

relatifs?

La plupart des modèles ayant servi à étudier les coûts 
et les avantages de l’adoption d’une cible fondée 
sur le niveau général des prix comportent un seul 
secteur des biens ou un petit nombre de secteurs. 
Les variations de prix relatifs qui y sont représentées 
concernent des biens différenciés au sein de secteurs 
distincts et sont ineffi cientes de nature. L’analyse 
menée au moyen de ces modèles omet les mouve-
ments prolongés que les prix relatifs peuvent enre-
gistrer dans de vastes catégories de biens telles que 
les produits de base et les biens manufacturés. La 
volatilité de certaines composantes de l’IPC a amené 
les banques centrales comme la Banque du Canada 
à élaborer des mesures de l’infl ation fondamentale 
dont ces composantes sont exclues. La cible offi cielle 
de la Banque demeure certes le taux d’augmentation 
de l’IPC, mais l’évolution de l’infl ation fondamentale 
est suivie de près et constitue l’un des nombreux 
indicateurs des pressions qui s’exercent sur l’infl ation 
à court et à moyen terme.

Ortega et Rebei (2006) abordent la question dans un 
cadre multisectoriel. Ils analysent aussi les mérites 
relatifs de la poursuite d’une cible d’infl ation, d’une 
cible de niveau des prix et d’une cible mixte, reposant 
sur une moyenne pondérée. Ils construisent pour 
leurs besoins un modèle de petite économie ouverte, 
représentatif de l’économie canadienne et doté de 
deux secteurs : l’un produit des biens échangeables 
sur le plan international et l’autre des biens non 
échangeables. Les prix nominaux, tout comme les 
salaires nominaux, sont rigides dans les deux sec-
teurs; pour leur part, les producteurs de biens échan-
geables pratiquent des prix différents sur le marché 
intérieur et sur le marché d’exportation. Le régime 
ciblant le niveau des prix ne l’emporte pas clairement 
sur le régime de cibles d’infl ation, et il est diffi cile 
d’établir quelles hypothèses clés du modèle sont à 
l’origine des résultats. Aoki (2001) propose un modèle 
un peu plus simple, qui comporte lui aussi deux 
secteurs : dans l’un, les prix sont fl exibles et les entre-
prises évoluent dans un contexte de concurrence 
parfaite, alors que dans l’autre, les prix sont rigides 
et les entreprises se trouvent en situation de concur-
rence monopolistique. L’auteur constate que dans ce 
cadre, la politique monétaire optimale implique une 
stabilisation complète de l’infl ation uniquement dans 
le secteur à prix rigides. Si une modifi cation des prix 
relatifs s’impose en vue d’atténuer les fl uctuations 
de l’écart de production, le fardeau de l’ajustement 
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peut s’avérer supérieur à un pur régime de cibles d’in-
fl ation si la proportion des décideurs de prix ayant un 
comportement non prospectif n’est pas trop élevée.

Tableau 1 : Arguments pour et contre la poursuite
d’une cible de niveau des prix

Arguments militant en faveur de ce type de cible

Cas de fi gure
• le comportement des décideurs de

 prix est prospectif 

• la banque centrale ne peut s’engager

 sur sa conduite future

• l’actualisation de l’information est

 coûteuse

• le degré d’indexation est endogène

• l’infl ation tendancielle est faible

• les prix sont fl exibles dans certains

 secteurs

Avantage
• la stabilité des prix est optimale

• la poursuite d’une cible de niveau

 des prix peut suppléer à l’absence

 d’engagement

• les erreurs de prévision sont

 moins importantes

• l’économie réagit mieux aux

 chocs réels 

• les problèmes liés à la borne du

 zéro sont atténués

• il est optimal de prendre pour

 cible un indice des prix des

 secteurs à prix rigides

Arguments militant contre ce type de cible

Cas de fi gure
• le comportement d’une proportion

 des décideurs de prix n’est pas

 prospectif

• des variations persistantes des prix

 relatifs sont nécessaires

Désavantage
• une certaine dérive des prix est

 optimale

• il est sous-optimal de prendre

 pour cible le niveau général des prix

Le comportement non prospectif qui est pris pour 
hypothèse dans les modèles actuels fournit un moyen 
commode de générer le degré de persistance de 
l’infl ation qui ressort des données. Mais il constitue 
aussi le trait théorique le moins satisfaisant des nou-
veaux modèles keynésiens. Il y a lieu de s’interroger 
sur la valeur de recommandations dont le bien-fondé 
repose sur des hypothèses de modélisation ad hoc 
qui ne sont pas plus à l’abri de la critique de Lucas 
que ne l’étaient les générations antérieures de modè-
les macroéconomiques. Par exemple, les schémas 
non prospectifs postulés dans les nouveaux modèles 
macroéconomiques keynésiens n’accordent aucun 
poids aux annonces des autorités monétaires. On 
devrait en fait pouvoir y intégrer des règles d’établis-
sement des prix qui tiennent compte des annonces 
crédibles des autorités, même si elles ne sont pas 
entièrement conciliables avec la rationalité des 
anticipations.

Dès lors que les anticipations adaptatives font partie 
intégrante des nouveaux modèles keynésiens (malgré 
l’absence de fondements microéconomiques solides 
et leur vulnérabilité à la critique de Lucas), la politique 
monétaire optimale comportera une certaine dérive 
du niveau des prix face aux variations inattendues 

par les chocs technologiques globaux, et leurs biens 
interviennent dans la fonction de production fi nale de 
l’économie de façon identique. Cependant, comme 
elle n’arrêtent pas toutes leurs prix au même moment 
(le processus est échelonné dans le temps), elles se 
fondent sur des informations différentes et ne fi xent 
pas nécessairement des prix identiques19. En règle 
générale, il ne serait pas optimal d’inciter les entrepri-
ses qui sont en train de revoir leurs prix à les réduire 
afi n de faire contrepoids aux renchérissements inat-
tendus observés au cours des périodes précédentes.

Conclusions

Le Tableau 1 résume les principaux résultats des 
récentes recherches effectuées sur les cibles de 
niveau des prix. La poursuite d’une cible basée sur 
le niveau des prix a pour grand avantage d’améliorer 
l’arbitrage entre la production et l’infl ation en pré-
sence d’anticipations prospectives, de sorte qu’il est 
moins coûteux de réduire l’infl ation courante. Les 
anticipations peuvent être directement prospectives, 
comme dans la courbe de Phillips type des nouveaux 
économistes keynésiens, ou l’être indirectement, 
comme dans le modèle de Svensson (1999) — où 
la persistance de la production est endogène — ou 
encore comme chez Cover et Pecorino (2005) ainsi 
que Ball, Mankiw et Reis (2005) — où les anticipations 
prospectives infl uent sur l’équilibre. Dans ces circons-
tances, le niveau des prix est stationnaire, à l’opti-
mum, quand la banque centrale peut s’engager sur sa 
conduite future, et le choix d’une cible de niveau des 
prix peut donner des résultats supérieurs en régime 
discrétionnaire. Si l’information est coûteuse, comme 
dans le modèle de Ball, Mankiw et Reis, la poursuite 
d’une telle cible peut être bénéfi que du moment 
qu’elle fait diminuer l’ampleur moyenne des erreurs 
de prévision. Lorsque le mode d’établissement des 
prix et des salaires dépend du régime de politique 
monétaire, elle peut limiter l’incitation à recourir à 
des clauses d’indexation salariale et favoriser une 
meilleure tenue de l’économie face aux chocs réels. 
Enfi n, en contexte de faible infl ation tendancielle, 
l’adoption d’une cible fondée sur le niveau des prix 
peut contribuer à atténuer les diffi cultés que soulève 
l’impossibilité de baisser les taux d’intérêt nominaux 
sous zéro. Une certaine dérive des prix ne devient 
optimale qu’à condition que la fi xation des prix repose 
sur un comportement non prospectif qui ne tient pas 
compte de la structure du modèle. Et même dans ce 
cas, un régime purement axé sur le niveau des prix 

19 La dispersion des prix d’une entreprise à l’autre est l’un des principaux coûts de l’infl ation 
dans les nouveaux modèles keynésiens. Ambler (2007-2008) traite de la question.
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dans un régime discrétionnaire de ciblage de l’infl ation 
moyenne et celui atteint en régime d’engagement.

Les travaux passés en revue ont tous un caractère 
normatif en ce qu’ils visent à cerner la politique 
monétaire optimale; leurs conclusions diffèrent large-
ment selon que l’on suppose ou non que la banque 
centrale peut s’engager à l’égard de sa conduite 
future. Par conséquent, il importe de savoir quelle 
hypothèse – régime discrétionnaire ou régime d’enga-
gement – décrit le mieux le comportement véritable 
des autorités monétaires. Cette question est vivement 
débattue dans la littérature. Le niveau général des prix 
ne semble pas avoir été stationnaire dans les pays 
ayant opté pour une cible d’infl ation. On ne sait si cet 
état de choses s’explique par un comportement dis-
crétionnaire de la part des banques centrales ou par 
le fait qu’elles prennent leurs décisions sur la base de 
modèles où les anticipations des décideurs de prix ne 
sont pas prospectives.

de l’infl ation. L’analyse d’un régime de ciblage de 
l’infl ation moyenne (p. 28) a permis de montrer qu’on 
peut faire varier l’ampleur de la dérive provoquée par 
les chocs exogènes en assignant à la banque centrale 
une fonction objectif où une moyenne mobile des 
taux d’infl ation passés (plutôt que le taux d’infl ation 
actuel) est prise pour cible. L’un des atouts importants 
d’un tel régime serait qu’il contribuerait à simplifi er 
la manière dont la banque centrale communique sa 
politique au secteur privé et à limiter au maximum les 
modifi cations qu’elle devrait apporter à sa stratégie 
de communication en cas de remplacement de la 
cible d’infl ation par une cible de niveau des prix20. Les 
recherches à venir devraient notamment s’attacher à 
comparer le niveau de bien-être économique obtenu 

20 En suivant les fl uctuations mensuelles du taux d’infl ation calculé en glissement annuel, 
les banques centrales dotées d’une cible d’infl ation prennent déjà pour cible une 
moyenne mobile sur douze mois des taux d’infl ation mensuels. Le fait de modifi er le 
nombre de termes servant au calcul de la moyenne mobile pourrait simplifi er grandement 
le passage à un nouveau régime.
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Incertitude du niveau des prix, cible de 
niveau des prix et contrats d’emprunt 
nominaux

Allan Crawford, conseiller, Césaire A. Meh, département des Analyses de l’économie canadienne, 
et Yaz Terajima, département de la Stabilité fi nancière

Bien qu’un nombre appréciable de banques 
centrales dans le monde, y compris la Banque 
du Canada, aient adopté avec succès un régime 

de cibles d’infl ation, les avantages que procurerait 
l’adoption d’une cible plutôt fondée sur le niveau 
général des prix comme cadre de conduite de la 
politique monétaire restent un thème d’étude fécond 
(voir, par exemple, Banque du Canada, 2006). Les dif-
férences entre les deux types de régime ne sont pas 
négligeables. La principale est que dans un régime de 
cibles de niveau des prix, les variations inattendues 
du niveau des prix sont corrigées, contrairement à 
ce qui se passe en régime de cibles d’infl ation. Cela 
a d’importantes conséquences pour l’incertitude 
entourant l’évolution du niveau des prix : lorsque la 
cible est établie en fonction de l’infl ation, l’incertitude 
au sujet du niveau futur des prix s’accentue indéfi ni-
ment à mesure que l’horizon de planifi cation s’allonge, 
alors que dans un régime axé sur le niveau des prix, 
la banque centrale défi nit un sentier cible pour l’évolu-
tion de celui-ci et limite, ce faisant, l’accroissement de 
l’incertitude quant au niveau futur des prix.

Comme la plupart des contrats fi nanciers ne sont pas, 
dans la réalité, parfaitement indexés sur le niveau des 
prix, la différence dans les trajectoires d’évolution du 
niveau des prix entre les deux régimes est un facteur 
à considérer. En effet, la caractéristique la plus impor-
tante des contrats libellés en termes nominaux est 
que les variations du niveau des prix infl uent sur leur 
valeur réelle. Plus précisément, une baisse non antici-
pée du niveau des prix aura une incidence à la hausse 
sur la valeur réelle des dettes nominales, alors qu’une 
augmentation imprévue du niveau des prix aura l’effet 
contraire. C’est ce qu’on appelle « l’effet de rééva-
luation des dettes ». Ainsi, l’incertitude concernant 
le niveau futur des prix entraîne l’application d’une 
prime de risque qui accroît le coût du capital et nuit, 
par ricochet, à la bonne tenue de l’économie. Cette 

Le présent article examine comment le fait que les • 
contrats d’emprunt sont libellés en termes nomi-
naux peut infl uencer le choix entre la poursuite 
d’une cible d’infl ation et la poursuite d’une cible 
de niveau des prix.

Certes, l’incertitude quant à l’évolution à long • 
terme du niveau général des prix a été relative-
ment basse ces dernières années, mais il serait 
possible de la réduire encore en adoptant une 
cible fondée sur le niveau des prix. Une telle 
réduction se traduirait par une diminution des 
primes de risque sur les contrats d’emprunt à long 
terme et, donc, par une hausse des niveaux de 
production et d’investissement.

Comme les actifs et les passifs sont exprimés en • 
termes nominaux, les chocs de prix non anticipés 
entraînent une redistribution de la richesse qui 
infl ue à son tour sur la production globale par 
l’intermédiaire des réactions asymétriques de l’offre 
de travail des jeunes ménages et des ménages 
âgés. L’effet de redistribution étant plus faible en 
régime de cibles de niveau des prix qu’en régime 
de cibles d’infl ation, les répercussions sur la pro-
duction sont moindres dans le premier régime. 
Il reste que les retombées sur le bien-être, elles, 
dépendent essentiellement de la façon dont l’État 
réagit à la modifi cation de sa situation fi nancière.

.
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effets de redistribution de la richesse résultant de la 
réévaluation en termes réels des créances nominales, 
ainsi que de leurs implications sur le plan de la pro-
duction globale et du bien-être. La quatrième section 
expose diverses raisons pour lesquelles les contrats 
d’emprunt ne sont pas indexés sur le niveau des prix. 
La section fi nale est consacrée à nos conclusions.

L’incertitude du niveau des prix 

au Canada

Bon nombre des avantages associés à l’adoption 
d’une cible de niveau des prix découleraient de 
l’incidence à la baisse qu’elle aurait sur le degré 
d’incertitude entourant le niveau futur des prix. Par 
conséquent, si l’on veut quantifi er les effets probables 
d’un changement du cadre de conduite de la politique 
monétaire, on ferait bien d’examiner d’abord les don-
nées empiriques sur le degré d’incertitude qui sub-
siste dans le régime de cibles d’infl ation actuellement 
en vigueur au Canada. Une attention particulière sera 
portée à l’incertitude qui règne aux horizons relative-
ment longs caractéristiques de nombreux contrats 
fi nanciers.

Avant de présenter ces données, il convient de 
souligner la relation entre l’incertitude à long terme 
quant au niveau des prix et la conduite de la politique 
monétaire. Prenons l’exemple d’une banque centrale 
qui poursuit une cible d’infl ation de 2 % et qui inter-
vient systématiquement pour ramener l’infl ation au 
taux visé. Dans ce régime, les effets sur le niveau des 
prix des écarts de l’infl ation par rapport à la cible ne 
sont pas corrigés dans les périodes ultérieures — 
« le passé est le passé » —, en sorte que les chocs 
aléatoires amènent le niveau des prix observé à dévier 
de la trajectoire qu’implique le respect de la cible 
d’infl ation. L’engagement à faire revenir l’infl ation au 
taux visé signifi e que l’incertitude à long terme quant 
au niveau des prix sera moindre que dans un régime 
ne comportant pas ce point d’ancrage2. Cela dit, 
parce qu’il existe des chocs aléatoires, l’incertitude 
s’accentuera indéfi niment à mesure que l’horizon 
s’allonge, même si la cible d’infl ation est parfaitement 
crédible et perçue comme permanente. Si, de plus, 
le public croit que l’objectif de la politique monétaire 
pourrait changer dans l’avenir — que la banque cen-
trale pourrait par exemple modifi er la valeur de la 
cible —, une source additionnelle d’incertitude à long 
terme apparaîtra à l’égard du niveau des prix. Pour les 

2 Voir Crawford (2001) pour une analyse détaillée de la manière dont la poursuite d’une 
cible d’infl ation accroît la prévisibilité des taux d’infl ation moyens et du niveau des prix à 
de longs horizons.

incertitude étant plus grande en régime de cibles 
d’infl ation qu’en régime de cibles de niveau des prix, la 
prime de risque qui y est associée est également plus 
élevée dans le premier cas. Cette prime s’applique à 
tous les contrats fi nanciers qui ne sont pas entière-
ment indexés, quelle que soit l’origine du choc de prix.

Cet article examine la place qu’occupe 
le risque de réévaluation des dettes dans 
l’appréciation des mérites d’un régime 
de niveau des prix par rapport à un 
régime de cibles d’infl ation.

Le présent article examine dans une optique fi nan-
cière les caractéristiques d’un régime prenant pour 
cible le niveau général des prix, en particulier la place 
qu’occupe le risque de réévaluation des dettes dans 
l’appréciation des mérites de ce régime par rapport à 
un régime de cibles d’infl ation. Ces caractéristiques 
sont successivement abordées sous l’angle de la 
prime de risque, de l’hétérogénéité de la durée des 
contrats d’emprunt nominaux et de la redistribution 
de la richesse. L’analyse débouche sur une conclu-
sion générale, à savoir que la prise en compte de la 
réévaluation des actifs et passifs nominaux renforce 
l’attrait du régime de cibles de niveau des prix par 
comparaison à l’autre régime. L’article s’appuie sur 
une étude empirique, de même que sur des modèles 
structurels conçus pour représenter certains faits sty-
lisés relatifs à l’économie. De plus, bien que l’analyse 
de l’origine du choc soit un autre élément important 
dans l’évaluation des avantages de la poursuite d’une 
cible de niveau des prix, l’accent est mis ici sur l’effet 
de réévaluation des dettes induit par les chocs de 
prix1. La première section présente une évaluation 
du degré d’incertitude entourant le niveau des prix 
dans le régime de cibles d’infl ation actuellement en 
vigueur au Canada. Dans la deuxième section, les 
avantages d’une cible défi nie en fonction du niveau 
des prix plutôt que de l’infl ation sont quantifi és dans 
le cadre d’un modèle monétaire structurel type faisant 
intervenir des contrats d’emprunt nominaux. Le méca-
nisme par lequel la poursuite d’une cible de niveau 
des prix réduit l’incertitude et encourage les agents 
économiques à conclure des contrats à long terme 
est également décrit. La section suivante traite des 

1 Ambler (2009, présente livraison) et Côté (2007) font une recension complète de la 
littérature récente sur les cibles de niveau des prix, en insistant sur les propriétés de 
stabilisation de ce type de régime. Il en ressort que la question de la réévaluation des 
dettes nominales a été relativement peu étudiée jusqu’ici.
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horizons peut être particulièrement utile comme indi-
cateur de l’incertitude au sujet du régime futur.

* Mesurée en pourcentage du niveau des prix à la date de prévision. Par exemple, 
la valeur indiquée pour 2008 représente la dispersion des attentes à l’horizon 
de quinze ans.
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Graphique 1 : Dispersion des attentes à l’égard 
du niveau des prix*

Indice des prix à la consommation — horizon de 15 ans

L’enquête que mène Watson Wyatt auprès des pré-
visionnistes canadiens renseigne sur la dispersion 
des attentes à l’égard du taux d’augmentation de 
l’indice des prix à la consommation (IPC) à des hori-
zons pouvant aller jusqu’à quinze ans. Les données 
recueillies peuvent servir à calculer la dispersion 
implicite des attentes relatives au niveau des prix 
(défi nie par la différence en pourcentage entre les 
prévisions correspondant aux 75e et 25e centiles de la 
distribution). Comme on peut le voir au Graphique 1, 
la dispersion des attentes à l’horizon de quinze ans 
a sensiblement diminué au cours des années 1980, 
à mesure que le niveau et la volatilité de l’infl ation 
reculaient. Elle a encore baissé après l’adoption, en 
1991, de cibles d’infl ation, puis elle s’est stabilisée au 
bas niveau observé depuis le milieu des années 1990. 
Son évolution donne à penser que le régime de cibles 
d’infl ation a contribué à réduire l’incertitude à long 
terme concernant le niveau des prix en atténuant 
l’incertitude quant à l’objectif futur de la politique 
monétaire.

Estimations statistiques

Au lieu d’utiliser des données d’enquête, on peut 
effectuer des estimations à l’aide de modèles sta-
tistiques de l’infl ation. Le modèle à changement de 
régime se prête bien à ce genre de calcul parce qu’il 
permet aux principales caractéristiques du proces-
sus d’infl ation — à savoir le taux d’infl ation moyen, 

besoins de notre analyse, nous parlerons dans ce cas 
d’incertitude entourant le régime.

Une conclusion importante que l’on peut tirer de 
l’examen qui précède est que la mesure idéale de 
l’incertitude concernant le niveau des prix tiendrait 
compte à la fois de l’incidence des chocs aléatoires et 
des modifi cations éventuelles du régime de politique 
monétaire. Nous allons maintenant décrire plusieurs 
façons de mesurer l’incertitude. Comme chacune 
de ces méthodes a ses forces et ses faiblesses, il 
sera nécessaire de les combiner toutes pour avoir un 
portrait global de l’incertitude provenant des deux 
sources exposées ci-dessus.

Données d’enquête

La façon la plus directe de mesurer l’incertitude rela-
tive au niveau des prix consiste à sonder la population 
ou les prévisionnistes professionnels sur la probabilité 
que le niveau futur des prix se situe à l’intérieur de dif-
férents intervalles. Ce genre d’information est très 
limité dans le cas du Canada. Depuis 1999, Consensus 
Forecasts demande aux prévisionnistes de se pro-
noncer sur la probabilité de divers scénarios de taux 
d’infl ation pour l’année à venir, mais pas pour de 
longues périodes. On possède ainsi une mesure de 
l’incertitude entourant le niveau des prix à l’horizon 
d’un an, mais non aux horizons plus lointains, pour-
tant plus appropriés pour de nombreuses décisions 
fi nancières3.

Comme on dispose de peu d’observations directes 
sur les perceptions individuelles des prévisionnistes, 
les chercheurs utilisent les données d’enquête sur 
la dispersion des estimations de l’infl ation attendue 
établies par les prévisionnistes comme un indicateur 
imparfait du degré d’incertitude de l’infl ation. Ces 
deux variables devraient évoluer de pair entre autres 
raisons parce qu’une plus grande clarté par rapport 
à l’objectif stratégique de la banque centrale est sus-
ceptible d’atténuer l’incertitude entourant le régime, 
ce qui réduirait aussi bien la dispersion des attentes 
d’infl ation entre prévisionnistes que l’incertitude sur 
le plan individuel. Étant donné que la dispersion est 
probablement corrélée avec l’incertitude, elle peut 
servir à compléter d’autres sources d’information 
sur l’évolution du degré d’incertitude dans le temps4. 
En outre, comme une enquête fournit des données 
explicitement prospectives, la dispersion à de longs 

3 Le degré d’incertitude à l’horizon d’un an ne présente aucune tendance systématique sur 
la période 1999-2009.

4 Les données américaines montrent en effet que la dispersion des attentes d’infl ation tend 
à être corrélée positivement avec les mesures de l’incertitude individuelle.

37 
INCERTITUDE DU NIVEAU DES PRIX, CIBLE DE NIVEAU DES PRIX ET CONTRATS D’EMPRUNT NOMINAUX

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA  PRINTEMPS 2009



Considérées ensemble, les observations recueillies 
dans le cadre d’enquêtes et les estimations statisti-
ques portent à croire que l’incertitude à long terme est 
tombée à un creux historique depuis la création du 
régime de cibles d’infl ation. Cette incertitude pourrait 
être réduite encore si l’on adoptait un régime ciblant 
le niveau général des prix dans lequel les variations 
aléatoires du niveau des prix sont corrigées. La crédi-
bilité de ce genre de régime infl uerait sur l’ampleur du 
recul de l’incertitude et, partant, sur l’importance des 
gains de bien-être dont il est question dans le reste de 
l’article.

L’incertitude à long terme se situe à un 
niveau historiquement faible. Cette 
incertitude pourrait être réduite encore si 
l’on adoptait un régime ciblant le niveau 
général des prix.

Incertitude du niveau des prix, 

primes de risque et tenue 

de l’économie

Un avantage important de la poursuite d’une cible de 
niveau des prix plutôt que d’une cible d’infl ation est 
la réduction de l’incertitude concernant l’évolution 
du niveau des prix, laquelle fait diminuer les risques 
de réévaluation des dettes et facilite la planifi cation 
fi nancière à long terme. Howitt (2001) soutient que 
cette réduction de l’incertitude a toutes les chances 
de générer des gains de bien-être substantiels par 
son incidence sur la conclusion de contrats à long 
terme. Fischer (1994) affi rme cependant, et il n’est 
pas le seul, que cette incidence pourrait être mince 
si le degré d’incertitude est déjà faible. Il reste qu’on 
ne connaît pas bien le mécanisme par lequel l’incer-
titude du niveau des prix infl ue sur la conclusion des 
contrats à long terme. C’est pourquoi nous allons 
d’abord effectuer une analyse quantitative des mé-
rites relatifs de l’adoption d’une cible de niveau des 
prix au moyen d’un modèle dans lequel les contrats 
d’emprunt libellés en termes nominaux couvrent seu-
lement une période. Cette analyse sera suivie d’une 
évaluation qualitative du canal par lequel l’incertitude 
infl uence le choix entre contrat d’emprunt à court 
terme et contrat d’emprunt à long terme.

la persistance de l’infl ation et la variance du terme 
d’erreur — d’évoluer dans le temps, comme on s’y 
attendrait, par suite d’une modifi cation signifi cative 
du régime de politique monétaire. Les paramètres du 
modèle peuvent servir à estimer le degré d’incertitude 
entourant le niveau des prix à différents horizons 
(voir l’Encadré 1). Ce modèle devrait pouvoir rendre 
compte de l’incertitude liée aux chocs aléatoires. 
Toutefois, comme il est estimé au moyen de données 
historiques, il ne refl étera pas entièrement l’incertitude 
au sujet du régime futur. Par conséquent, les données 
d’enquête sur la dispersion des attentes (Graphique 1) 
jouent un rôle complémentaire comme indicateurs de 
la manière dont a évolué l’incertitude concernant le 
régime après la mise en œuvre de cibles d’infl ation.

* Écart-type en pourcentage

Graphique 2 : Estimation statistique du degré 
d’incertitude du niveau des prix*

Horizon de 15 ans

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

20041999199419891984197919741969196419591954

Indice des prix à 
la consommation

Indice de
référence

Les résultats montrent que l’incertitude au sujet du 
niveau de l’IPC à l’horizon de quinze ans a atteint un 
sommet durant la période d’infl ation volatile et élevée 
des années 1970 et au commencement des années 
1980, puis s’est repliée de façon marquée vers le 
milieu de la décennie 1980 (Graphique 2). Elle a connu 
une autre baisse, légère celle-là, après l’adoption de 
cibles d’infl ation, à la faveur de la disparition de la 
persistance de l’infl ation5. Sauf pour le début de la 
période étudiée, l’incertitude est moins élevée pour 
l’indice de référence, qui exclut huit des composantes 
les plus volatiles.

5 On n’observe qu’une faible baisse de l’incertitude durant cette période, l’effet de la 
persistance moindre étant largement contrebalancé par une augmentation de l’écart-type 

 de l’erreur aléatoire. L’incertitude recule plus fortement dans le cas de l’indice de 
référence, car la persistance et l’écart-type diminuent alors tous deux.
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Encadré 1

Estimation du degré d’incertitude du niveau des prix

Estimation des paramètres

Le modèle de l’infl ation, , a été 
estimé au moyen des chiffres annuels de l’IPC 
pour la période de 1953 à 2007,  étant le taux 
d’infl ation courant et  le terme d’erreur aléatoire1. 
Dans un modèle à changement de régime, tous 
les paramètres du processus d’infl ation, y compris 
la persistance de l’infl ation  et l’écart-type 

 de l’erreur aléatoire, peuvent varier selon le 
régime. Le nombre de régimes — cinq durant 
l’ensemble de la période que nous avons choisi 
d’étudier — est déterminé par les données. Le 
modèle a aussi servi à estimer la probabilité qu’un 
régime particulier refl ète le processus d’infl ation 
de la période en cours. À des fi ns de comparai-
son, nous avons estimé un autre modèle, celui-là 
pour l’indice de référence, qui exclut huit des 
composantes les plus volatiles de l’IPC ainsi que 
l’effet des modifi cations des impôts indirects sur 
les autres composantes.

Le Tableau A indique les valeurs estimées des 
principaux paramètres du modèle relatif à l’IPC. 
Lorsque les résultats initiaux ne révélaient aucun 
signe de persistance de l’infl ation dans un régime 
donné, le paramètre correspondant a été exclu du 
modèle fi nal. Le régime no 5 coïncide presque 
entièrement avec la période d’application d’une 
cible d’infl ation.

* Années où, selon le modèle, le régime considéré a le plus de chances de représenter 
le processus d’infl ation.

Tableau A : Valeurs estimées des paramètres 
du modèle relatif à l’IPC

Régime 1 2 3 4 5

0,29  — 0,64 0,29 —

 0,71 0,62 2,19 0,41 0,51

Taux d’infl ation moyen  1,7 3,6 10,9 3,8 1,9

Années* 1954-

1967

1968-

1973

1974-

1983

1984-

1992

1993-

2007

1 À compter de 1984, les données utilisées ne tiennent pas compte de l’effet des 
modifi cations des impôts indirects.

Calcul du degré d’incertitude

On calcule le degré d’incertitude du niveau des 
prix dans le régime i (i = 1, ..., 5) à l’aide des para-
mètres de ce régime (voir le Tableau A) et de la 
formule suivante : 

(1)

où  désigne l’horizon (en années).

L’incertitude à la période  est égale à une 
moyenne pondérée du degré d’incertitude dans 
chaque régime :

  (2)

où la pondération  désigne la probabilité 
estimée que l’économie se trouve dans le régime 
 à la période . La mesure du degré d’incertitude 
— que l’on peut interpréter comme l’écart-type 
du niveau futur des prix, exprimé en pourcentage 
— intègre l’incidence des chocs aléatoires grâce 
au paramètre  (équation 1). Le modèle fournit 
une estimation de la probabilité que l’on se trouve, 
durant la période en cours, dans l’un ou l’autre des 
cinq régimes défi nis, mais il ne tient pas compte 
de l’incertitude liée à l’émergence éventuelle d’un 
régime différent de ceux observés pendant la 
période d’estimation. Par conséquent, il ne décrit 
pas parfaitement l’incertitude entourant le régime 
futur.

Dans un régime où l’infl ation n’est pas persistante, 
comme celui qui est en vigueur depuis l’adoption 
de cibles d’infl ation (le régime no 5), l’équation 1 
se ramène à la forme simplifi ée . Dans un tel 
régime, l’incertitude du niveau des prix est plus 
faible à un horizon donné que si l’infl ation était 
persistante. Cela dit, l’incertitude s’accentue à 
mesure que l’horizon s’allonge (c’est-à-dire qu’elle 
croît indéfi niment à mesure que  augmente). 
Dans un régime prenant pour cible le niveau des 
prix, toutefois, l’accroissement de l’incertitude est 
limité puisque les variations aléatoires du niveau 
des prix sont corrigées.
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des prix et des salaires nominaux crée une dispersion 
ineffi ciente des prix et des salaires. Pour limiter cette 
dispersion, une politique monétaire optimale devrait 
donc établir le taux d’intérêt nominal de façon à 
stabiliser l’infl ation, ce qui se traduirait par une plus 
grande variabilité du taux d’intérêt réel. Cet arbitrage 
est moins prononcé avec une cible de niveau des prix, 
parce que contrairement à ce que l’on observe en 
régime de cibles d’infl ation, les agents ayant un com-
portement prospectif savent qu’une banque centrale 
crédible compensera l’effet des chocs de prix, et ils 
tiendront compte de cette réaction au moment d’éta-
blir leurs prix. Par conséquent, la solution optimale 
pour les agents en régime de cibles de niveau des 
prix est de moins faire varier leurs prix. C’est ce qu’on 
appelle le « canal des anticipations »6. De plus petites 
variations des prix conduisent à une infl ation moins 
volatile et à une moindre dispersion des prix. Lorsque 
ce canal est à l’œuvre, la poursuite d’une cible basée 
sur le niveau des prix offre plus de latitude pour fi xer 
de manière optimale le taux d’intérêt nominal afi n de 
réduire la distorsion associée aux créances nomi-
nales, d’où une variabilité plus faible du taux d’intérêt 
réel. Il s’ensuit que, même si les contrats d’emprunt 
nominaux couvrent une seule période dans le modèle 
de Dib, Mendicino et Zhang — ce qui limite les 
gains pouvant découler de l’adoption d’une cible de 
niveau des prix —, le canal des anticipations permet 
d’abaisser le risque de réévaluation pour ces contrats. 
Comme l’existence de contrats dont la durée dépasse 
une période donnerait lieu à des gains encore plus 
élevés, leur usage répandu dans la réalité laisse croire 
que la défi nition d’une cible de niveau des prix serait 
encore plus souhaitable que ne l’indique le modèle. 
Cet argument est développé dans les paragraphes 
qui suivent.

Incertitude du niveau des prix et contrats 

à long terme : le canal de la prime 

de risque

Si Dib, Mendicino et Zhang font abstraction des 
contrats à long terme dans leurs analyses, Meh, 
Quadrini et Terajima (2008a) évaluent qualitativement 
le canal par lequel l’incertitude entourant le niveau 
des prix infl uence le choix endogène de la durée des 
contrats d’emprunt nominaux. À l’aide d’un modèle 
de taille réduite, les auteurs cherchent à répondre 

6 Ce raisonnement implique qu’en régime de cibles de niveau des prix, l’arbitrage entre la 
réduction de l’incertitude à long terme quant au niveau des prix et l’augmentation de la 
variabilité de l’infl ation à court terme est moins coûteux si les agents ont un comporte-
ment prospectif. Voir l’article d’Ambler, publié dans la présente livraison, pour une analyse 
détaillée du canal des anticipations sous ce régime. Svensson (1999) a été le premier à 
mener des recherches sur le sujet.

Analyse quantitative dans un modèle 

structurel de taille moyenne

Dib, Mendicino et Zhang (2008) évaluent quantitative-
ment les avantages liés à l’établissement d’une cible 
basée sur le niveau des prix à l’aide d’un nouveau 
modèle keynésien de taille moyenne où les contrats 
d’emprunt sont établis en termes nominaux pour 
une seule période. Bien que ces avantages soient 
généralement plus importants lorsque les contrats 
nominaux sont de longue durée, le fait que les agents 
aient un comportement prospectif et que le risque de 
réévaluation des dettes nominales soit réel implique 
que l’adoption d’une cible de niveau des prix peut être 
profi table même en présence de contrats nominaux 
de courte durée. C’est ce que nous expliquons en 
détail ci-dessous. Le modèle d’équilibre général 
dynamique et stochastique de Dib, Mendicino et 
Zhang décrit une petite économie ouverte et repose 
sur l’hypothèse de marchés fi nanciers nationaux et 
internationaux imparfaits. Les auteurs prennent en 
considération plusieurs sources de fl uctuations écono-
miques, y compris des chocs fi nanciers, et estiment le 
modèle à l’aide de données canadiennes. Se fondant 
sur des évaluations du bien-être, ils constatent qu’un 
régime axé sur la poursuite d’une cible de niveau 
des prix procure un gain de bien-être par rapport au 
régime actuellement en vigueur au Canada : mesuré 
par la consommation annuelle moyenne, le niveau 
de bien-être est de 0,36 % plus élevé en régime de 
cibles de niveau des prix — ce qui correspond à une 
somme de 83 $ par habitant par année ou, si l’on veut, 
à un gain unique de 2 075 $ par habitant en valeur 
actualisée.

Dans l’étude de Dib, Mendicino et Zhang, la poursuite 
d’une cible fondée sur le niveau des prix donne de 
meilleurs résultats qu’un régime de cibles d’infl ation 
parce qu’elle conduit à un meilleur arbitrage entre les 
deux principales sources de distorsion contenues 
dans le modèle, à savoir la présence de contrats 
d’emprunt nominaux et la rigidité des prix et des 
salaires. Les termes de l’arbitrage à opérer sont les 
suivants. D’une part, comme les contrats d’emprunt 
sont formulés en termes nominaux, les variations 
non anticipées du niveau des prix entraînent une 
modifi cation du coût réel de la dette, ce qui hausse le 
niveau de risque auquel s’exposent les entrepreneurs, 
défi nis comme les emprunteurs dans le modèle, et 
engendre une allocation ineffi ciente des ressources. 
Pour réduire au maximum la volatilité de la valeur 
réelle des sommes affectées au remboursement des 
emprunts nominaux, il faudrait fi xer le taux d’intérêt 
nominal de manière à stabiliser le taux d’intérêt réel 
(c.-à-d. le coût réel de la dette). D’autre part, la rigidité 
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offrent donc à l’emprunteur une assurance partielle 
contre les fl uctuations des paiements d’intérêts que 
peuvent provoquer des modifi cations du risque de 
défaillance liées à des chocs de productivité spécifi -
ques à l’entreprise.

Si l’on réduit l’incertitude du niveau des 
prix à long terme en prenant pour cible le 
niveau des prix, la prime de risque dimi-
nue, de même que le coût du capital.

La première constatation de Meh, Quadrini et Terajima 
est que si l’on réduit l’incertitude actuelle quant à 
l’évolution du niveau des prix à long terme (comme il 
est expliqué dans la première section de leur étude) 
en prenant pour cible le niveau des prix, la prime 
de risque diminue, de même que le coût du capital. 
Deuxièmement, une baisse de cette incertitude 
pourra inciter une plus grande proportion d’agents à 
opter pour des emprunts à long terme, ce qui aura un 
effet à la hausse sur l’investissement et la production 
à l’échelle de l’économie. Ces conclusions concor-
dent avec celles de D’Amico, Kim et Wei (2008) et de 
Hördahl (2008), selon qui le gain résultant du repli de 
l’incertitude à long terme par suite de l’abaissement 
de la prime de risque pourrait être substantiel (d’après 
les estimations présentées dans ces deux études, sur 
la période écoulée depuis 1990, cette prime se serait 
établie en moyenne à 50 points de base à l’horizon de 
dix ans dans le cas des États-Unis).

Effets de redistribution et effets 

globaux des chocs touchant 

le niveau des prix

Dans la section précédente, nous avons examiné le 
canal de la prime de risque, par lequel l’atténuation 
de l’incertitude du niveau des prix dans un régime 
où celui-ci est la cible aurait une incidence sur les 
activités économiques, à cause notamment du canal 
des anticipations ex ante. Dans les paragraphes 
suivants, nous allons porter une attention particu-
lière aux effets de redistribution des chocs de prix 
réalisés. Une hausse non anticipée du niveau des 
prix opère un transfert de richesse des prêteurs vers 
les emprunteurs, puisqu’elle a pour effet de réduire 
la valeur réelle des actifs et des passifs libellés en 
termes nominaux. L’ampleur de cette redistribution de 
la richesse est différente dans les deux régimes de 

aux questions suivantes, qui sont liées entre elles. 
L’établissement d’une cible basée sur le niveau des 
prix favoriserait-il davantage la conclusion de contrats 
à long terme, et si oui, comment? Quelles en seraient 
les conséquences pour la production globale? Pour 
répondre à ces questions, les auteurs emploient 
un modèle de petite économie ouverte où peuvent 
survenir deux types de choc persistant : un choc de 
productivité spécifi que à l’entreprise et un choc qui 
touche le niveau général des prix. L’information est 
parfaite, de sorte que tous les agents sont au courant 
des chocs réalisés et en connaissent les processus 
exogènes. On constate que les deux types de choc 
jouent un rôle majeur dans le choix de l’échéance des 
dettes nominales. Dans le modèle, les entreprises 
fi nancent les investissements par des emprunts à 
court terme ou à long terme établis en termes nomi-
naux. Un emprunt à long terme est un contrat de 
N périodes qui prévoit le versement d’intérêts fi xes sur 
la durée totale du contrat. Un emprunt à court terme 
est un contrat d’une période. Le modèle présente une 
caractéristique intéressante et importante : comme 
les entreprises peuvent décider de manquer à leurs 
engagements pour l’un ou l’autre type d’emprunt, les 
intermédiaires fi nanciers exigent une prime de risque 
en guise de compensation. On suppose que ces inter-
médiaires sont neutres à l’égard du risque et qu’ils 
exercent leur activité en régime de libre concurrence.

L’interaction des deux types de choc et des risques 
de défaillance fait qu’il est diffi cile pour les emprun-
teurs de choisir entre court terme et long terme. D’une 
part, l’évolution incertaine du niveau des prix rend 
les emprunts de longue durée moins intéressants 
aux yeux des entreprises (c.-à-d. des emprunteurs) à 
cause de la réévaluation probable des dettes nomi-
nales. La valeur réelle de la dette augmente lorsque 
le niveau des prix est moins élevé que prévu et elle 
diminue dans le cas contraire. La prime de risque liée 
aux variations du niveau des prix est plus forte pour 
les emprunts à long terme que pour les emprunts à 
court terme, étant donné qu’il est plus ardu de prévoir 
quel sera le niveau des prix dans un avenir éloigné. On 
peut toujours se fonder sur l’expérience récente pour 
prévoir le niveau des prix durant le trimestre suivant, 
mais l’incertitude s’accroît à mesure que l’horizon 
s’éloigne.

D’autre part, le risque d’une variation de la producti-
vité de l’entreprise augmente l’attrait des emprunts à 
long terme. En effet, les paiements d’intérêts varient 
d’une période à l’autre quand la durée de l’emprunt 
se limite à une période, alors qu’ils demeurent les 
mêmes jusqu’à l’échéance du contrat dans le cas des 
emprunts à long terme. Les contrats à long terme 
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que les bilans se composent en grande partie d’actifs 
et de passifs à long terme, on s’attend à ce que les 
transferts de richesse soient de moindre envergure en 
régime de cibles de niveau des prix. En prenant appui 
sur les données de 2005 relatives aux actifs et passifs 
nominaux, nous analysons les effets d’une hausse 
ponctuelle de 1 % du niveau des prix, qui propulse 
ce dernier sur une nouvelle trajectoire dont la hauteur 
dépasse de 1 % la trajectoire initiale. En régime de 
cibles d’infl ation, le niveau des prix se stabilise sur ce 
nouveau sentier, alors que, dans le régime fondé sur 
une cible de niveau des prix, la banque centrale s’est 
engagée de manière crédible à ramener le niveau 
des prix à la trajectoire visée dans un délai donné. 
Si la politique monétaire est axée sur la poursuite 
d’une cible d’infl ation, le secteur des ménages subit 
une perte de richesse équivalente à 0,4 % du produit 
intérieur brut (PIB), ou 5,5 milliards de dollars, ce qui 
représente 2,7 fois la perte enregistrée en régime de 
cibles de niveau des prix (à un horizon de six ans7)8. 
Par ailleurs, dans les deux régimes, les jeunes à faible 
revenu, les jeunes à revenu moyen et l’État — tous 
des emprunteurs — sont, de façon générale, les 
premiers gagnants, tandis que les travailleurs d’âge 
moyen, les personnes âgées et les ménages à revenu 
élevé sont les perdants.

En régime de cibles d’infl ation, la redistri-
bution de la richesse réelle est d’ampleur 
appréciable et invariablement supérieure 
à ce qu’elle serait en régime de cibles de 
niveau des prix.

Effets sur la production globale 

et le bien-être

En ce qui concerne le deuxième point, Meh, Ríos-Rull 
et Terajima (2008) recourent à un modèle à généra-
tions imbriquées qui intègre des agents dissembla-
bles sur le plan de la productivité du travail et de la 

7 Dans un régime axé sur la poursuite d’une cible de niveau des prix, la redistribution de la 
richesse attribuable aux fl uctuations du niveau des prix de même que les répercussions 
de cette redistribution sur la production globale et le bien-être s’accroissent à mesure que 
l’horizon s’allonge. Voir l’Encadré 2 pour plus de précisions.

8 Notre étude repose sur une hausse ponctuelle de 1 % du niveau des prix. Meh, Ríos-Rull 
et Terajima (2008) analysent les transferts de richesse engendrés par des chocs de prix 
d’ampleurs différentes, aussi bien positifs que négatifs. De façon générale, les effets de 
redistribution s’avèrent plus marqués en régime de cibles d’infl ation qu’en régime de 
cibles de niveau des prix.

cibles et elle dépend aussi de la structure d’échéance 
des actifs et des passifs nominaux. Quand on prend 
pour cible le niveau des prix, la valeur réelle des 
créances nominales à long terme est moins sensible 
aux mouvements du niveau des prix, car ce dernier 
est ramené sur sa trajectoire à un horizon donné 
après avoir subi un choc. En régime de cibles d’in-
fl ation, par contre, les valeurs réelles des créances 
nominales à court terme et à long terme sont pareille-
ment touchées par les variations du niveau des prix. 
C’est pourquoi la redistribution de la richesse impu-
table à ces variations est plus marquée dans le régime 
de cibles d’infl ation que dans l’autre régime. En outre, 
comme les bilans des ménages se composent en 
bonne partie d’actifs et de passifs à long terme (70 % 
des actifs et passifs ont une échéance supérieure à 
un an; se reporter à l’article de Meh et Terajima dans 
la présente livraison de la Revue), on peut s’attendre 
que l’ampleur de la redistribution de la richesse diffère 
passablement d’un régime à l’autre.

Se servant de données canadiennes, Meh, Ríos-Rull 
et Terajima (2008) examinent les effets dont s’accom-
pagne une réévaluation des actifs nominaux induite 
par une forte hausse inattendue du niveau des prix. 
Les auteurs concentrent leur attention sur deux points 
en particulier. Premièrement, à partir d’une analyse 
approfondie des portefeuilles de différents agents 
économiques (voir l’article de Meh et Terajima à la 
page 47), ils étudient les effets de redistribution que 
peuvent provoquer les chocs de prix imprévus en 
régime de cibles d’infl ation et en régime de cibles de 
niveau des prix. En second lieu, ils évaluent quanti-
tativement les conséquences de la redistribution de 
la richesse pour la production globale et le bien-être 
dans les deux régimes.

Redistribution de la richesse

En ce qui a trait au premier point, Meh, Ríos-Rull et 
Terajima concluent qu’en régime de cibles d’infl ation, 
la redistribution de la richesse réelle est d’ampleur 
appréciable et invariablement supérieure à ce qu’elle 
serait en régime de cibles de niveau des prix. Les 
transferts de richesse sont la conséquence des dif-
férences qui caractérisent le niveau et la composition 
des actifs et des passifs nominaux des agents. Ils 
s’expliquent aussi par l’interaction qui existe entre 
l’échéance de ces créances et la trajectoire que suit 
le niveau des prix sous chacun des régimes après un 
choc. Plus précisément, lorsque le niveau des prix 
est pris pour cible, les actifs et passifs à long terme 
sont moins vulnérables aux chocs de prix puisque le 
niveau des prix sera vraisemblablement ramené sur 
la trajectoire cible avant leur date d’échéance. Du fait 
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En ce qui concerne la production globale, Meh, Ríos-
Rull et Terajima concluent surtout que les effets d’une 
variation non anticipée du niveau des prix sont plus 
importants si le taux d’infl ation est retenu pour cible 
(peu importe le scénario de politique budgétaire). Ils 
montrent que même si les pertes et les gains des 
agents économiques s’annulent, les effets globaux 
sur la production, eux, ne sont nuls dans aucun des 
deux régimes. Le raisonnement qui sous-tend ce 
résultat est le suivant. Selon le modèle à l’étude, un 
choc de prix positif, par exemple, génère une redis-
tribution de la richesse des épargnants aisés, âgés 
et d’âge moyen vers les jeunes emprunteurs à faible 
revenu. Cet effet de richesse tire l’offre de travail des 
jeunes ménages vers le bas et a l’effet contraire sur 
l’offre de travail des ménages d’âge moyen (celle 
des personnes âgées demeure stable du fait que 
ces personnes sont à la retraite). Sans égard aux 
mesures budgétaires, la hausse de l’offre de travail 
des ménages d’âge moyen est supérieure à la baisse 
enregistrée chez les jeunes ménages pour la raison 
que les pertes des premiers sont plus élevées que 
les gains réalisés par les seconds (voir l’article de 
Meh et Terajima à la page 47). Ainsi, la redistribution 
de la richesse a bel et bien des effets globaux même 
si les pertes et les gains des agents économiques, 
État compris, s’équilibrent. Puisqu’une redistribution 
initiale accrue est associée à la poursuite d’une cible 

propension à travailler et à épargner9. La richesse 
est redistribuée, conformément aux calculs établis à 
l’étape précédente, entre les agents économiques, 
puis on observe leurs changements de comporte-
ment. L’étude met en lumière la nécessité de prendre 
en considération, dans l’analyse des effets de la 
redistribution sur la production globale et le bien-être, 
le rôle joué par la politique budgétaire en cas de gains 
ou de pertes inattendus dans le portefeuille de l’État. 
Une hausse du niveau des prix, par exemple, a une 
incidence à la baisse sur la valeur réelle de la dette 
nominale du gouvernement et des retombées favo-
rables sur le portefeuille de ce dernier. Les auteurs ne 
prennent pas position quant à l’utilisation optimale de 
ces gains imprévus. Ils illustrent plutôt l’importance 
que revêt la politique budgétaire pour l’évaluation des 
effets économiques des transferts de richesse, en 
examinant différents scénarios de politique budgétaire 
qui rétablissent l’équilibre des fi nances publiques 
après la variation initiale de la valeur réelle de la dette 
publique. L’État peut répercuter ses gains inattendus 
par le truchement d’une réduction de l’impôt sur le 
revenu du travail ou d’un transfert aux retraités.

9 Le modèle suppose un engagement crédible de la banque centrale à appliquer sa poli-
tique. Ambler (dans la présente livraison) analyse la question de la crédibilité de l’enga-
gement de la banque centrale.

Encadré 2

L’importance de l’horizon retenu pour la cible de niveau des prix

L’horizon retenu pour la cible de niveau des prix 
est le temps qu’il faut à l’autorité monétaire pour 
ramener le niveau des prix sur la trajectoire ini-
tiale à la suite de chocs inattendus. Cet horizon 
joue un rôle clé dans la détermination des effets 
économiques de la redistribution de la richesse. 
Meh, Ríos-Rull et Terajima (2008) montrent qu’en 
régime de cibles de niveau des prix, la redistribu-
tion s’accentue à mesure que l’horizon s’éloigne 
et qu’elle fi nit par égaler celle qu’on observe en 
régime de cibles d’infl ation. La même conclusion 
vaut pour la réaction initiale de la production aux 
transferts de richesse, comme l’indique clairement 
le tableau A, qui illustre cette réaction face à une 
hausse ponctuelle de 1 % du niveau des prix en 
régime de cibles d’infl ation et en régime de cibles 
de niveau des prix (à des horizons de quinze ans 

et de six ans). Les résultats sont présentés sous 
forme d’écarts en pourcentage par rapport à l’état 
d’équilibre de départ. En régime de cibles d’infl a-
tion, la réaction initiale de la production est plus 
de deux fois celle que l’on constate en régime de 
cibles de niveau des prix lorsque l’horizon est de 
quinze ans et plus de trois fois celle enregistrée 
quand l’horizon est de six ans.

Tableau A : Horizons retenus pour la cible de niveau
des prix et réactions initiales de la production à la 
redistribution de la richesse

Cible d’infl ation Cible de niveau des prix 
Horizon de 15 ans

Cible de niveau des prix 
Horizon de 6 ans

0,104 0,049 0,031
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retraités sont répartis également entre les ménages 
âgés sans égard à leur catégorie de revenus, certains 
d’entre eux, notamment les ménages à faible revenu 
et à revenu moyen, reçoivent une indemnité supé-
rieure à la perte qu’ils ont essuyée, ce qui a pour effet 
d’améliorer le bien-être global. À l’opposé, si le niveau 
des prix augmente de 1 % et que le scénario de 
politique budgétaire privilégie les travailleurs (c.-à-d. si 
l’impôt sur le revenu du travail est révisé à la baisse), 
le bien-être moyen pondéré accuse un repli de l’ordre 
de 0,06 % de la consommation en régime de cibles 
d’infl ation et de 0,03 % en régime de cibles de niveau 
des prix. Dans ce cas, on observe un recul du bien-
être pondéré malgré une hausse de la production 
globale, car les réductions d’impôt visant les jeunes 
ménages et les ménages d’âge moyen stimulent l’offre 
de travail, mais les pertes subies par les ménages 
plus âgés ne sont pas compensées par la politique 
budgétaire11. Le bien-être régresse malgré l’expansion 
de la production parce que les ménages ne réagissent 
pas tous de la même façon aux pertes de richesse 
et que les perdants de l’infl ation, particulièrement les 
retraités, ne bénéfi cient aucunement de la réduction 
de l’impôt sur le revenu du travail.

Indexation endogène 

des contrats d’emprunt

Même si les obstacles que l’incertitude du niveau des 
prix dresse à l’établissement de contrats fi nanciers 
ont été mis en lumière dans ce qui précède, il faut 
reconnaître que les agents ont la possibilité de les 
contourner en indexant leurs contrats sur le niveau 
des prix. Toutefois, dans la réalité, on constate que la 
plupart des contrats fi nanciers ne sont pas entière-
ment indexés, ce qui soulève une question fort inté-
ressante : si l’incertitude entourant le niveau des prix 
représente réellement une source de risque, pourquoi 
les agents choisissent-ils de s’exposer à ce risque 
plutôt que d’indexer intégralement les contrats sur le 
niveau des prix? La réponse à cette question revêt 
une importance capitale dans le débat sur le choix du 
régime de cibles, car les comportements d’indexation 
peuvent varier selon le régime adopté. La littérature 
sur le sujet offre plusieurs pistes de réponse. Peut-
être est-il, par exemple, impossible d’observer le 
niveau des prix sans un certain délai (Lucas, 1972) ou 
trop coûteux d’intégrer l’évolution du niveau des prix 
dans les contrats. De nombreux auteurs affi rment 
également que comme des agents différents peuvent 

11 Tobin (1965) insiste sur l’importance de bien distinguer production et bien-être. Un 
gouvernement bienveillant ne cherche pas qu’à augmenter la production, mais également 
le bien-être (l’utilité) des citoyens.

d’infl ation, son effet sur l’offre de travail est également 
amplifi é, et l’effet global sur la production est, au fi nal, 
plus important avec une cible d’infl ation qu’avec une 
cible de niveau des prix. À titre d’exemple, lorsque le 
gouvernement abaisse le taux d’imposition du revenu 
du travail dans le but de faire bénéfi cier les ménages 
de ses gains inattendus, un relèvement ponctuel de 
1 % du niveau des prix provoque une progression 
de la production globale de l’ordre de 0,1 % du PIB 
(ou 1,4 milliard de dollars) si le régime est fondé sur 
une cible d’infl ation. En comparaison, l’augmentation 
n’équivaut qu’au tiers de ce montant en régime de 
cibles de niveau des prix (à l’horizon de six ans)10. 
De même, la hausse de la production globale est 
plus prononcée dans le premier régime que dans le 
second si le gouvernement choisit de verser ses gains 
imprévus aux personnes âgées.

Effets sur le bien-être

L’incidence des chocs de prix sur le bien-être est éga-
lement plus importante en régime de cibles d’infl ation 
qu’en régime de cibles de niveau des prix. Le sens de 
la variation du bien-être pondéré de ménages hétéro-
gènes est toutefois fortement tributaire de la manière 
dont l’État gère les gains (ou pertes) de richesse 
occasionnés par les fl uctuations de la valeur réelle de 
sa dette. En termes plus précis, le fait que le bien-être 
global progresse ou marque un recul est fonction 
du scénario de politique budgétaire et des réactions 
de ménages hétérogènes à l’égard des transferts de 
richesse et de la politique budgétaire. Compte tenu de 
l’hétérogénéité des ménages (sur le plan de l’âge et 
du revenu par exemple), il est possible de mesurer le 
bien-être global en calculant une moyenne pondérée 
des fl uctuations du bien-être pour chaque type de 
ménage. L’ampleur et le sens des transferts varient 
selon le type de ménage de sorte que les effets sur 
le bien-être sont également dissemblables. De sur-
croît, la somme des pertes et des gains au chapitre 
du bien-être n’est pas nulle pour deux raisons (déjà 
citées plus haut) : les ménages hétérogènes ont des 
réactions différentes en matière d’offre de travail 
et l’État peut attribuer ses gains à un groupe plutôt 
qu’à un autre. Si le niveau des prix augmente de 1 % 
et que le scénario de politique budgétaire favorise 
les retraités (autrement dit, s’il y a majoration des 
transferts aux personnes âgées — les perdants de 
l’infl ation), le bien-être progresse de 0,20 % en régime 
de cibles d’infl ation et de 0,09 % en régime de cibles 
de niveau des prix. Étant donné que les transferts aux 

10 Toutes choses égales par ailleurs, une réduction du taux d’imposition du revenu du travail 
engendre un accroissement de l’offre de main-d’œuvre dans toutes les catégories de 
travailleurs (par exemple, chez les jeunes travailleurs et les travailleurs d’âge moyen).
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de cibles de niveau des prix. Plus précisément, les 
études passées en revue indiquent qu’en raison de 
l’effet de réévaluation lié aux chocs nominaux, un 
régime de politique monétaire fondé sur la poursuite 
d’une cible de niveau des prix est de beaucoup 
préférable à un régime de cibles d’infl ation. En faisant 
diminuer l’incertitude au sujet du niveau des prix, un 
régime axé sur une cible de niveau des prix rendrait 
possible une baisse de la prime de risque connexe 
appliquée aux contrats d’emprunt nominaux. Au fi nal, 
la planifi cation à long terme se trouverait facilitée et 
on assisterait à un accroissement de la production 
globale ainsi que du bien-être. De surcroît, les travaux 
résumés dans le présent article révèlent que le degré 
d’incertitude à long terme du niveau des prix (qui est à 
l’origine de l’effet de réévaluation des dettes) est faible 
en regard du passé mais qu’il n’est pas « plafonné » 
dans le régime actuel. Étant donné que les bilans se 
composent en grande partie d’actifs et de passifs 
à long terme libellés en termes nominaux, la redis-
tribution de la richesse découlant des fl uctuations 
inattendues du niveau des prix est plus marquée en 
régime de cibles d’infl ation qu’en régime de cibles de 
niveau des prix. L’incidence de cette redistribution sur 
la production est également plus forte dans le premier 
régime que dans le second; ses effets sur le bien-être 
sont toutefois fonction de la réaction de la politique 
budgétaire.

Diffi cultés techniques obligent, les études synthéti-
sées ici reposent sur plusieurs hypothèses simplifi ca-
trices. L’examen des effets économiques du régime 
de cibles de niveau des prix en présence de contrats 
d’emprunt établis en termes nominaux se fonde 
sur une hypothèse cruciale, à savoir que le régime 
serait parfaitement crédible. S’il n’était pas crédible, 
des coûts additionnels seraient occasionnés par le 
passage du régime de cibles d’infl ation au nouveau 
régime, ainsi que par la défense de ce dernier une 
fois le changement opéré. Ces coûts diminueraient 
l’attrait que présente l’adoption d’une cible basée sur 
le niveau des prix. Grâce aux recherches récemment 
entreprises par la Banque du Canada, des progrès 
considérables sont en train d’être accomplis en 
ce sens (voir, par exemple, Kryvtsov, Shukayev et 
Ueberfeldt, 2008). Ne perdons pas de vue non plus 
que dans le modèle macroéconomique de taille 
moyenne ayant servi à quantifi er les avantages 
de la poursuite d’une cible de niveau des prix, les 
contrats d’emprunt nominaux couvraient seulement 
une période. Si l’on postulait l’existence de contrats 
d’emprunt nominaux à long terme, ces avantages se 
révéleraient vraisemblablement plus importants.

consommer des paniers différents de biens, ils 
pourraient préférer établir des contrats à partir de prix 
distincts. Compte tenu de cette hétérogénéité, indexer 
les contrats sur un seul indice de prix ne constitue 
peut-être pas une solution optimale.

Dans une étude réalisée récemment, Meh, Quadrini 
et Terajima (2008b) fournissent de nouveaux aperçus 
sur les raisons pour lesquelles les contrats fi nanciers 
ne sont pas entièrement indexés. Leur analyse repose 
sur un modèle d’équilibre dans lequel l’asymétrie 
d’information entre les entreprises et les intermé-
diaires fi nanciers génère un aléa moral répété. Les 
auteurs tirent plusieurs conclusions importantes de 
leur analyse. Premièrement, malgré l’existence de 
contrats fi nanciers entièrement indexés, le contrat 
fi nancier optimal est imparfaitement indexé sur le 
niveau des prix car : 1) le niveau des prix nominaux 
(mesuré, par exemple, par l’indice implicite du PIB) est 
observé avec un certain décalage; 2) la mesure des 
prix est entachée d’incertitude. Ce résultat concorde 
avec ceux de Jovanovic et Ueda (1997). Si le délai 
d’observation est assez court dans le cas de l’IPC, 
celui associé à l’indice implicite des prix du PIB est 
plus long en raison des révisions qui sont apportées 
à cet indice longtemps après la publication des pre-
mières estimations (voir Bullard, 1994).  

Deuxièmement, les auteurs constatent que le degré 
d’indexation global augmente avec l’incertitude du 
niveau des prix (imputable aux chocs nominaux). 
Autrement dit, plus l’incertitude quant à l’évolution 
future du niveau des prix est grande dans une éco-
nomie donnée, plus le degré d’indexation est impor-
tant, et inversement. Enfi n, les auteurs estiment qu’en 
situation d’indexation endogène, un régime de poli-
tique monétaire qui a pour effet d’atténuer l’incertitude 
du niveau des prix est source d’une plus grande sta-
bilité macroéconomique (au chapitre notamment de la 
production et des investissements)12. 

Conclusion

Les résultats présentés ci-dessus donnent à penser 
qu’il importe de tenir compte de l’effet de réévaluation 
des passifs et des actifs nominaux lorsqu’on com-
pare les mérites des régimes de cibles d’infl ation et 

12 Fait intéressant, Amano, Ambler et Ireland (2007) parviennent à des résultats analogues 
en étudiant le cas de l’indexation endogène des salaires dans le cadre d’un modèle 
décrivant un autre type d’économie. Plus précisément, ils montrent que le degré optimal 
d’indexation salariale est plus bas en régime de cibles de niveau des prix (où l’incertitude 
du niveau des prix est plus faible) qu’en régime de cibles d’infl ation (où l’incertitude à long 
terme quant au niveau des prix est plus prononcée) et qu’il en résulte une amélioration 
du bien-être. Même si la poursuite d’une cible fondée sur le niveau des prix se traduit 
par une réduction du degré d’incertitude, une certaine incertitude subsiste néanmoins au 
sujet du niveau des prix; c’est pour cette raison qu’il est encore optimal pour les agents 
d’indexer leur salaire (mais à un moindre degré).
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Les améliorations qui pourraient être apportées 
à la formulation de la politique monétaire dans 
les pays caractérisés par un taux d’infl ation bas 

et stable font actuellement l’objet de recherches sou-
tenues. Par exemple, au Canada, le régime de cibles 
d’infl ation en vigueur est soumis en ce moment à un 
examen en profondeur (voir à ce sujet les autres arti-
cles de la présente livraison de la Revue). Toutefois, 
un aspect de la question qui a été relativement né-
gligé a trait aux effets de redistribution de l’infl ation 
non anticipée1 : étant donné qu’une grande partie de 
l’épargne, des investissements et des prêts sont éta-
blis en termes nominaux (autrement dit, ne sont pas 
indexés sur la croissance des prix), une hausse non 
anticipée du niveau des prix entraîne un transfert de 
richesse des prêteurs vers les emprunteurs en rédui-
sant la valeur réelle des actifs et des passifs libellés 
en termes nominaux2. L’analyse de ces effets peut 
être importante, car les coûts de l’infl ation sur le plan 
du bien-être dépendent non seulement de son inci-
dence globale mais également de ses conséquences 
potentielles sur la répartition de la richesse. Il ressort 
de nos calculs que cette redistribution peut être assez 
considérable même au cours d’un épisode de basse 
infl ation. Quoiqu’il s’agisse d’un transfert de richesse 
d’un agent économique à un autre, il est essentiel de 
savoir qui sont les gagnants et qui sont les perdants 
afi n de déterminer si le public serait éventuellement 
favorable à des réformes et quels en seraient les 
coûts de transition.

1 Dans cet article, nous étudions une infl ation non anticipée ou partiellement anticipée. En 
effet, si le taux d’infl ation exact était prévu, un changement dans la valeur réelle d’une 
créance nominale serait pris en compte dans le contrat et il n’y aurait aucun effet de 
redistribution.

2 Inversement, une infl ation plus basse qu’attendu entraîne une redistribution de richesse 
des débiteurs vers les créditeurs.

L’un des arguments les plus importants en faveur • 
de la stabilité des prix repose sur le fait que l’in-
fl ation non anticipée engendre des changements 
dans la répartition des revenus et de la richesse 
parmi différents agents économiques. Des trans-
ferts de richesse se produisent parce que de 
nombreux prêts sont établis sans indexation. Ainsi, 
en abaissant la valeur réelle des actifs et des pas-
sifs libellés en termes nominaux, une hausse non 
anticipée du niveau des prix entraîne une redistri-
bution de la richesse qui s’opère des créditeurs 
vers les débiteurs. 

La présente étude quantifi e ces effets de redis-• 
tribution que l’infl ation non anticipée entraîne au 
Canada. À cette fi n, nous présentons tout d’abord 
des données complètes relatives aux actifs et aux 
passifs nominaux de divers secteurs économiques 
et groupes de ménages. 

Nous constatons que l’infl ation non anticipée a • 
d’importantes répercussions sur la répartition de 
la richesse, même en période de faible croissance 
des prix. En réduisant le fardeau réel de leur dette, 
le phénomène profi te principalement à deux 
groupes : les jeunes ménages à revenu moyen, qui 
sont nombreux à opter pour des prêts hypothé-
caires à taux fi xe, et les administrations publiques. 
En revanche, il lèse les ménages à revenu élevé 
ainsi que les ménages d’âge moyen à revenu 
moyen, dont l’avoir comprend notamment des 
obligations à long terme et des parts de fonds de 
pension non indexés.

Infl ation non anticipée et redistribution 
de la richesse au Canada

Césaire A. Meh, département des Analyses de l’économie canadienne, et Yaz Terajima, département 
de la Stabilité fi nancière

.
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quantitatives. Ce sont ces différences qui rendent 
possible une redistribution entre les agents à la suite 
d’un choc d’infl ation. 

L’infl ation non anticipée entraîne une 
redistribution de la richesse du fait que 
la plupart des actifs et passifs fi nanciers 
sont établis en termes nominaux. 

Données 

Nous avons eu recours à deux grands ensembles de 
données fournis par Statistique Canada : les Comptes 
du bilan national et l’Enquête sur la sécurité fi nancière. 
Le premier recense les actifs fi nanciers et non fi nan-
ciers appartenant à chaque secteur. Il nous a permis 
de calculer les positions créditrices et débitrices 
nettes des ménages, des administrations publiques et 
du secteur étranger. Le second fournit des résultats 
d’enquête sur le revenu et le patrimoine des ména-
ges. Nous faisons appel à l’enquête de 2005, qui 
présente les données les plus récentes et offre une 
image exhaustive des actifs et des passifs de quelque 
5 000 ménages, pondérés afi n de produire des agré-
gats pour le Canada. Par souci de cohérence, nous 
avons également retenu les données de 2005 des 
Comptes du bilan national, et c’est sur cette année 
que porte notre analyse. 

Catégories d’actifs et de passifs mesurés 

en termes nominaux

À l’instar de Doepke et Schneider (2006), nous avons 
défi ni les actifs et les passifs en termes nominaux 
comme l’ensemble des créances fi nancières libellées 
en dollars canadiens qui ne sont pas entièrement 
indexées sur l’infl ation. Nous rendons compte des 
positions nominales nettes (soit les actifs moins les 
passifs) dans les quatre catégories suivantes6 :

instruments à court terme•  — actifs et 
 passifs fi nanciers ayant une échéance 
 inférieure ou égale à un an (par ex., 
 monnaie nationale, dépôts bancaires, 
 crédit à la consommation et papier à court 
 terme); 

prêts hypothécaires•  — toutes les créances 
 hypothécaires;

6 Pour en savoir davantage, voir Meh et Terajima (2008).

Le présent article, qui résume des recherches 
récentes de Meh et Terajima (2008)3, a pour objectif 
d’éclairer la question en examinant les effets de l’in-
fl ation non anticipée en matière de redistribution de 
la richesse au Canada. Il est structuré de la manière 
suivante : nous passons tout d’abord en revue les 
actifs et les passifs détenus par les différents secteurs 
de l’économie et groupes de ménages (c’est-à-dire 
les actifs et passifs fi nanciers libellés en dollars 
canadiens qui ne sont pas entièrement indexés sur 
l’infl ation). Dans un deuxième temps, nous décrivons 
la méthode que nous avons utilisée pour calculer la 
redistribution de richesse imputable à l’infl ation non 
anticipée. Troisièmement, à partir de cette méthode 
et des positions nominales recensées, nous dressons 
une estimation quantitative des transferts de richesse 
en périodes d’infl ation basse et modérée. Pour 
conclure, nous récapitulons les résultats obtenus.

Actifs et passifs nominaux

L’infl ation non anticipée entraîne une redistribution de 
la richesse du fait que la plupart des actifs et passifs 
fi nanciers sont établis en termes nominaux. Par exem-
ple, les paiements liés aux contrats hypothécaires 
à taux fi xe, les dépôts bancaires, les pensions non 
indexées4, les obligations d’État et de sociétés ainsi 
que d’autres types de prêts ne sont généralement 
pas rajustés en cas de hausse des prix inattendue. 
Par conséquent, en période de forte infl ation, la 
valeur de ces actifs et passifs diminue sur le plan du 
pouvoir d’achat, parce que les prix des autres biens 
et services augmentent alors que les paiements liés 
aux créances sont fi xes. L’importance des variations 
du pouvoir d’achat des actifs et passifs fi nanciers en 
termes nominaux est également fonction des échéan-
ces, comme nous le verrons plus loin. Dans cette 
partie, nous recensons les avoirs canadiens selon 
le type et l’échéance de diverses catégories d’actifs 
et de passifs. Nous examinons plus précisément les 
positions créditrices et débitrices de trois secteurs : 
les ménages, les administrations publiques et les 
non-résidents5. Nous nous penchons également sur 
différents groupes de ménages. L’objectif visé est 
de montrer que les actifs et les passifs nomi naux 
détenus par ces différents groupes d’agents présen-
tent d’importantes différences tant qualitatives que 

3 L’étude de Meh et Terajima s’inspire des travaux de Doepke et Schneider (2006), qui se 
penchent sur les actifs et les passifs en valeur nominale aux États-Unis et proposent une 
méthode pour calculer la redistribution de la richesse imputable à l’infl ation.

4 Les régimes de pension à prestations déterminées non indexées versent aux bénéfi ciaires 
des prestations fi xes dont le montant n’est pas corrigé en fonction de l’infl ation.

5 Comme toutes les sociétés appartiennent à leurs actionnaires, nous avons réparti les 
portefeuilles du secteur privé entre les trois secteurs considérés en fonction des porte-
feuilles d’actions de chacun d’eux.
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Groupes de ménages

Examinons à présent le secteur des ménages plus en 
détail à l’aide de l’ensemble des données de l’Enquête 
sur la sécurité fi nancière. Pour cerner les différences 
au sein de ce secteur, nous l’avons scindé en trois 
catégories correspondant au niveau de revenu (faible, 
moyen et élevé) et en six groupes d’âge (moins de 
36 ans, de 36 à 45 ans, de 46 à 55 ans, de 56 à 
65 ans, de 66 à 75 ans et plus de 75 ans)9. Le Tableau 2
présente les positions globales de chaque groupe 
d’âge en pourcentage de l’avoir net de ce groupe. 
Nous constatons que la position nominale nette aug-
mente avec l’âge, ce qui indiquerait qu’à mesure qu’ils 
vieillissent, les ménages passent du rôle de débiteurs 
nets à celui de créditeurs nets. Les emprunts des 
jeunes ménages sont principalement des emprunts 
hypothécaires. Au fi l du temps, les ménages accrois-
sent leurs prêts (ou leur épargne) sous forme de parts 
de fonds de pension et de créances liquides à court 
terme. Ainsi, il est probable qu’en cas d’infl ation non 
anticipée, les jeunes ménages soient gagnants et les 
plus âgés perdants.

9 Les catégories sont établies en fonction à la fois des revenus et du patrimoine des ména-
ges. Pour simplifi er, nous les avons désignées par les termes « faible revenu », « revenu 
moyen » et « revenu élevé ». Pour des précisions à ce sujet, voir Meh et Terajima (2008).

obligations•  — créances nominales autres 
 que les prêts hypothécaires et les pensions, 
 ayant une échéance supérieure à un an, 
 dont les obligations d’État et de sociétés 
 ainsi que les prêts bancaires;

pensions•  — régimes de pension 
 d’employeur sans clause d’indexation des
 prestations sur le coût de la vie, notamment 
 les régimes à cotisations déterminées et les 
 régimes à prestations déterminées non 
 indexées7. 

Nous avons établi ces catégories en raison de leurs 
structures d’échéances, qui sont différentes. Ces 
différences se sont révélées être un facteur essen-
tiel pour évaluer l’importance de la redistribution 
potentielle.

Positions nominales par secteur

Le Tableau 1 fait ressortir les positions nominales 
nettes dans chaque catégorie ainsi que la position 
nominale nette totale de chaque secteur, exprimées 
par rapport au produit intérieur brut (PIB) de 2005. 
Les nombres positifs indiquent un prêt net, les nom-
bres négatifs, un emprunt net. Nous constatons que 
les ménages sont globalement le principal prêteur 
nominal net, la position nominale nette de ce secteur 
atteignant 40,14 % du PIB. Leur contrepartie et 
principal emprunteur est le secteur public, dont la 
position nominale nette se chiffre à environ 43 % du 
PIB. Le secteur des non-résidents présente quant à lui 
une position nominale nette positive mais peu élevée 
(2,85 %). En règle générale, les ménages prêtent 
sous forme de créances à court terme, d’obligations 
et de parts de fonds de pension, et le gros de leurs 
emprunts est constitué d’emprunts hypothécaires. 
Les administrations publiques sont débitrices prin-
cipalement par l’entremise des obligations qu’elles 
émettent, mais également de leurs emprunts à court 
terme et des prestations qu’elles doivent au titre des 
régimes de pension offerts à leurs employés. De leur 
côté, les non-résidents prêtent en général sous forme 
de prêts hypothécaires et d’obligations, et empruntent 
sous forme de parts de fonds de pension8. D’après 
ces observations, il semblerait que les ménages 
soient perdants en cas d’infl ation non anticipée, 
celle-ci faisant baisser le pouvoir d’achat de leurs 
prêts (autrement dit, de leur épargne).

7 Il existe aussi des régimes à prestations déterminées indexées sur le coût de la vie. 
Ceux-ci sont traités comme des actifs réels puisque l’infl ation n’a aucun effet sur eux.

8 Les emprunts contractés par les non-résidents dans le cadre de régimes de pension refl è-
tent indirectement les passifs contractés à ce titre par le secteur des entreprises. Comme 
nous l’avons mentionné, nous avons réparti les portefeuilles du secteur privé entre les 
trois secteurs à l’étude en fonction des portefeuilles d’actions de chacun d’eux.

Tableau 2 : Positions nominales en pourcentage 
de l’avoir net, selon l’âge 

Groupe d’âge

Moins de 
36 ans

De 36 à 
45 ans

De 46 à 
55 ans

De 56 à 
65 ans

De 66 à 
75 ans

Plus de 
75 ans

Créances à court 
terme 4,83 -1,01 1,48 2,40 9,00 12,27

Prêts 
hypothécaires -37,95 -13,57 0,07 4,48 3,55 3,29

Obligations -2,63 4,70 6,50 7,90 6,70 7,68

Pensions -0,05 -1,31 5,01 7,36 8,68 8,65

Position nominale 
nette -35,80 -11,19 13,06 22,14 27,93 31,89

Tableau 1 : Positions nominales nettes en pourcentage 
du PIB 

Secteurs Ménages Administrations 
publiques Non-résidents

Créances à court terme 12,25 -7,60 -4,65

Prêts hypothécaires -11,94 3,19 8,75

Obligations 22,14 -29,67 7,53

Pensions 17,69 -8,91 -8,79

Position nominale nette 40,14 -42,99 2,85
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redistribution dépend de la façon dont les agents 
adaptent leurs attentes en réaction aux épisodes 
d’infl ation non anticipée. À l’instar de Doepke et 
Schneider (2006), nous étudions deux scénarios qui 
forment les limites maximale et minimale de redistri-
bution de la richesse. La limite supérieure relève d’un 
scénario désigné par le terme de « surprise totale », 
selon lequel, pendant plusieurs années marquées par 
des chocs d’infl ation, les agents ne s’attendent pas 
à ce que de nouveaux chocs se produisent au cours 
des périodes à venir; les taux d’intérêt nominaux 
demeurent inchangés et les chocs d’infl ation font 
baisser la valeur réelle des positions nominales à 
chaque période considérée, peu importe la durée de 
ces positions. 

La taille de la redistribution dépend de 
la façon dont les agents adaptent leurs 
attentes en réaction aux épisodes d’infl a-
tion non anticipée.

La limite inférieure ressort d’un scénario dit d’« indexa-
tion rapide », dans le cadre duquel les agents adap-
tent leurs attentes après le choc initial pour tenir 
compte de toute sa durée. (Ce scénario est aussi 
défi ni comme un épisode d’infl ation progressive du 
fait que la hausse des prix est en partie anticipée.) 
Dans ce cas, la courbe des rendements nominaux est 
rajustée à la hausse en fonction du choc d’infl ation, 
ce qui implique que les gains ou les pertes découlant 
de la montée des prix dépendent de l’échéance de 
la position nominale. Celle-ci est en effet « bloquée » 
au taux d’intérêt nominal antérieur au choc jusqu’à 
sa date d’échéance, mais elle doit être actualisée à 
la lumière du nouveau taux nominal, ce qui entraîne 
une baisse de sa valeur actuelle. À première vue, 
les gains ou les pertes touchant la valeur actuelle 
d’une créance sont plus élevés dans le cas d’une 
surprise totale, étant donné que l’épisode d’infl ation 
a les mêmes incidences sur toutes les positions. En 
revanche, selon le scénario de l’indexation rapide, les 
effets de l’infl ation sont plus marqués sur les positions 
à long terme que sur celles à court terme, car les 
agents peuvent atténuer leurs pertes sur les instru-
ments qui arrivent à échéance avant la fi n de l’épisode 
d’infl ation. Nos calculs se fondent sur une analyse de 
la valeur actuelle décrite dans l’Encadré 1. Dans 
l’Encadré 2, nous expliquons comment nous avons 
déterminé les échéances de chaque catégorie de 
créances.

Cette évolution est généralement la même, sur le 
plan qualitatif, quel que soit le niveau de revenu des 
ménages, quoique dans une mesure différente. Les 
positions des trois catégories de revenu sont données 
dans le Tableau 3 (les créances à long terme combi-
nent prêts hypothécaires, obligations et pensions)10. 
La tendance générale à emprunter plus lorsqu’on 
est jeune et à prêter plus en vieillissant se retrouve 
dans tous les groupes. Cependant, chez les jeunes 
ménages à revenu faible ou moyen, la proportion des 
emprunts par rapport à l’avoir net est relativement 
plus élevée que chez les ménages mieux nantis, prin-
cipalement parce que les portefeuilles des premiers 
sont concentrés dans l’immobilier résidentiel (emprunts 
hypothécaires). Il s’ensuit que, même si l’infl ation pro-
fi te généralement aux jeunes, ses avantages sont 
vraisemblablement plus marqués chez les ménages à 
revenu faible ou moyen.

Comment l’infl ation 

entraîne-t-elle une redistribution 

de la richesse?

Compte tenu des différences observées dans les posi-
tions nominales des ménages, des administrations
publiques et des non-résidents, l’infl ation non antici-
pée devrait entraîner une redistribution de la richesse 
réelle. Encore faut-il pouvoir cerner ce mécanisme 
et quantifi er l’ampleur des transferts. La taille de la 

10 On trouvera la distribution des ménages ainsi que celle de l’avoir net par groupe d’âge et 
catégorie de revenu dans Meh et Terajima (2008).

Tableau 3 :  Positions nominales en pourcentage 
de l’avoir net, selon l’âge et le niveau de revenu  

Groupe d’âge

Moins de
36 ans      

De 36 à 
45 ans

De 46 à 
55 ans

De 56 à 
65 ans

De 66 à 
75 ans

Plus de 
75 ans

Revenu élevé

   Créances à court 
   terme 3,86 -3,73 -1,97 -2,36 8,48 8,56

   Créances à long
   terme -6,52 5,89 18,40 19,89 19,03 21,26

Revenu moyen

   Créances à court 
   terme 5,83 2,24 4,39 5,49 9,07 14,91

   Créances à long
   terme -95,27 -28,71 7,01 20,55 20,29 18,97

Faible revenu

   Créances à court 
   terme 18,90 -0,06 5,04 13,84 12,58 10,96

   Créances à long
   terme -71,01 -27,07 -8,30 6,89 1,57 12,79
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1   Cette méthode de calcul des redistributions peut être appliquée pour comparer la taille des 
transferts sous différents régimes de politique monétaire, par exemple la poursuite de cibles 
d’infl ation ou celle de cibles de niveau des prix. Cette question est résumée dans l’article de 
Crawford, Meh et Terajima (publié dans la présente livraison de la Revue) et fait l’objet d’une 
analyse approfondie dans Meh, Ríos-Rull et Terajima (2008).

Encadré 1

Analyse de la valeur actuelle des redistributions1

Scénario de la surprise totale

Pour débuter, voyons comment un épisode d’infl a-
tion non anticipée modifi e le pouvoir d’achat d’une 
créance. Considérons une obligation à coupon 
zéro de  années ayant un rendement nominal 
total à la période  de . En l’absence d’infl ation 
non anticipée, la valeur actuelle de un dollar 
gagné en  périodes par un placement dans cette 
créance fi nancière est donnée par :

,

où  est une fonction exponentielle de base . 

Supposons qu’à la période , l’infl ation connaisse 
une hausse ponctuelle non anticipée (surprise 
totale) de  % par an, qui dure  périodes. Selon 
le scénario de la surprise totale (ST), les marchés 
n’anticipent pas le choc d’infl ation survenant 
au cours de chaque période subséquente; ils 
n’adapteront donc pas leurs attentes d’infl ation et 
la courbe des rendements nominaux demeurera 
inchangée. Par conséquent, une position ne 
conservera qu’une partie de sa valeur actuelle, 
dans une proportion de proportion qui 
diminue à mesure que la taille et la durée du choc 
augmentent. Dans ce scénario, la valeur actuelle 
de la créance nominale déjà évoquée, soit , 
est alors exprimée par :

Cette équation indique que la valeur actuelle d’une 
créance de un dollar à la période  est indépen-
dante de l’échéance de cette créance. Le gain ou 
la perte en termes de valeur actuelle, soit , 
est obtenu à l’aide de l’équation suivante : 

Ainsi, la valeur actuelle nette du gain ou de la 
perte est uniquement fonction de la taille et de la 
durée du choc ainsi que de la position nominale 
initiale. Le gain est effectivement proportionnel à 
la position antérieure au choc, selon un coeffi cient 
de . L’épisode d’infl ation engendrera 
un gain si  et, dans le cas contraire, 
une perte. Pour obtenir le gain ou la perte globale 
d’un agent économique (p. ex., un secteur ou un 
ménage), on calcule les gains et les pertes, ,
pour toutes les créances ayant une échéance , et 
on en fait la somme pour obtenir la redistribution 
nette.

Scénario de l’indexation rapide

Dans le scénario de l’indexation rapide (IR), une 
annonce ponctuelle est faite selon laquelle, à partir 
de la présente période ( ), l’infl ation dépassera 
les attentes dans une proportion de  %, et ce, 
pendant chacune des  prochaines périodes. Si 
nous supposons que l’annonce est crédible, les 
marchés obligataires réviseront immédiatement 
leurs attentes d’infl ation et incorporeront ces 
données actualisées à la courbe des rendements 
nominaux. Si la courbe des rendements réels ne 
change pas après le choc et que l’équation de 
Fisher est vérifi ée, le nouveau taux d’intérêt nomi-
nal utilisé pour actualiser la valeur d’une créance 
est donné par l’équation . Par 
conséquent, en cas d’indexation rapide (IR), la 
valeur actuelle, , d’une créance est :

Comme le montre cette équation, et contrairement 
à ce qui se passe dans le cas de la surprise totale, 
une position fi nancière ayant une échéance 
ne subira d’effets que pendant les  périodes de 
sa durée, avant que l’agent ne la réinvestisse au 
taux de rendement réel antérieur au choc — ce 
qui revient à réinvestir dans une créance offrant un 
taux de rendement nominal indexé en fonction de 
l’annonce d’infl ation. Dans le scénario de l’indexa-
tion rapide, le gain ou la perte, en valeur actuelle, 

51 
INFLATION NON ANTICIPÉE ET REDISTRIBUTION DE LA RICHESSE AU CANADA

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA  PRINTEMPS 2009



Encadré  1

Analyse de la valeur actuelle 

des redistributions (suite)

sur une créance ayant une échéance  est 
donné par : 

 
.

Le gain ou la perte dépend donc des éléments 
suivants : 1) l’ampleur du choc d’infl ation ; 2) la 
durée du choc ( ); 3) la position nominale initiale 
( ); et 4) l’échéance de la créance ( ). On se 
rappellera que, dans le scénario de la surprise 
totale, le gain ou la perte de n’importe quelle 
position ne dépend pas de son échéance. Le 
cas d’une indexation rapide constitue la borne 
inférieure des gains ou des pertes sur une 
créance, puisqu’on suppose que les attentes 
s’adaptent entièrement à la trajectoire d’infl ation 
à la suite de l’annonce initiale. Les gains ou 
les pertes totales d’un agent économique sont 
calculés de la même façon que dans le cas de 
la surprise totale, en faisant la somme des gains 
et des pertes sur chacune des créances.

Redistribution entre secteurs

Le Tableau 4 résume les gains et les pertes en valeur 
actuelle qu’enregistrent les différents secteurs à la 
suite d’un épisode d’infl ation comportant un choc 
de 1 % qui se poursuit pendant cinq ans à partir de 
2005, selon nos deux scénarios (surprise totale et 
indexation rapide).

On constate que, dans un scénario comme dans 
l’autre, le secteur des ménages est perdant tandis 
que celui des administrations publiques est gagnant. 
Les montants des pertes et des gains de ces deux 
secteurs sont substantiels. Selon le scénario de la 
surprise totale, les pertes des ménages équivalent à 
1,95 % du PIB (soit 26,8 milliards de dollars), les gains 
du secteur public, à 2,09 % (soit environ 5 % de la 
position nominale nette). Les non-résidents essuient 
une perte, mais celle-ci est minime (seulement 0,14 % 
du PIB). Pour comprendre ces résultats, rappelons 
que, dans le cas de la surprise totale, les gains et les 
pertes sont directement proportionnels aux positions 
nominales initiales. Étant donné que le secteur des 
ménages est le principal prêteur de l’économie, et 
le secteur public, le principal emprunteur, il n’est pas 
étonnant que, selon ce scénario, ces groupes se 
ressentent le plus du choc d’infl ation.

Par ailleurs, le tableau montre que les gains et les 
pertes sont généralement moins élevés dans le 
scénario de l’indexation rapide. Ainsi, les pertes des 
ménages se chiffrent à 1,26 % du PIB (17,3 milliards 
de dollars) selon ce scénario, contre 1,95 % dans 
le scénario de la surprise totale. La différence est 
attribuable aux pertes associées à l’épargne nette de 
ce secteur au titre des obligations à long terme et des 
parts de fonds de pension, qui sont moins importan-
tes dans le cas d’une indexation rapide que dans celui 
d’une surprise totale. L’écart est cependant quelque 
peu atténué par le fait que les instruments à plus 
courte échéance sont moins sensibles à l’infl ation 
graduelle, et que les gains associés à la dette hypo-
thécaire nette du secteur des ménages sont moins 
élevés que dans le scénario de la surprise totale. Les 

Redistribution de la richesse imputable 

à l’infl ation

Dans cette partie, nous utilisons les positions nomi-
nales introduites précédemment pour estimer, à l’aide 
de la méthode que nous avons décrite, la redistribu-
tion de la richesse causée par un épisode d’infl ation. 
Il y a eu par le passé des périodes d’infl ation pro-
longées d’une intensité variable. Par exemple, entre 
2000 et 2004, le taux d’infl ation moyen au Canada 
s’est généralement établi à un niveau supérieur à la 
cible de 2 %. Pour illustrer les effets de redistribution 
de l’infl ation, nous examinons un épisode d’infl ation 
hypothétique de cinq ans, comportant un choc d’in-
fl ation de 1 % à partir de l’année de référence 200511. 

11 Dans le cadre du régime de cibles d’infl ation actuellement en vigueur – une cible de 2 % 
à l’intérieur d’une fourchette allant de 1 à 3 % –, la hausse des prix n’a jamais dépassé 
les attentes de plus de 1 % pendant cinq années consécutives. Cependant, dans notre 
scénario, nous postulons des chocs du niveau des prix qui font passer l’infl ation au-
dessus de la limite supérieure de la fourchette établie.

Tableau 4 : Redistribution de la richesse entre les 
secteurs, en pourcentage du PIB, à la suite d’un 
choc d’infl ation de 1 % durant cinq ans

Secteurs
Ménages

Administrations
publiques

Non-
résidentsRésultat 

net Gains Pertes

Scénario de la 
surprise totale -1,95 12,53 -14,48 2,09 -0,14

Scénario de 
l’indexation rapide -1,26 7,61 -8,86 1,49 -0,23
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Encadré  2

Structure des échéances 

Nous examinons ici comment les échéances sont
déterminées pour chaque créance. Nous supposons 
que toutes les créances fi nancières à court terme
ont une échéance d’un an, de sorte que  = 1. Dans 
le cas des prêts hypothécaires, nous utilisons la ven-
tilation des prêts hypothécaires à taux fi xe de 2005 
selon les échéances1. (Cette ventilation a été obtenue 
à l’aide de l’ensemble de données du Canadian 
Financial Monitor, qui est constitué par Ipsos Reid 
Canada à partir d’une enquête auprès des ménages 
contenant des renseignements détaillés sur ces prêts.) 
Le Graphique A présente la ventilation des prêts hypo-
thécaires selon l’échéance, pondérée par les soldes 
restants. Il montre qu’au Canada, l’échéance la plus 
commune des prêts à taux fi xe est de cinq ans. 

Chaque échéance  a été pondérée en fonction des 
fractions obtenues dans le Graphique A. Par exemple, 
nous avons attribué à  = 5 une pondération de 60 %.

Nous avons suivi une méthode similaire pour les 
obligations et utilisé les données trimestrielles sur 
l’échéance et la valeur nominale de la dette publique2. 
Nous avons ainsi obtenu la ventilation présentée dans 
le Graphique B, qui porte sur le quatrième trimestre 
de 2005. Nous supposons que la ventilation des 
échéances des obligations d’État correspond approxi-
mativement à celle de tous les titres de cette catégorie.

Dans le cas des pensions, nous nous sommes 
penchés sur deux types de régimes : les régimes à 
cotisations déterminées et les régimes à prestations 
déterminées non indexées. Pour les premiers, nous 
posons l’hypothèse que le portefeuille de placement 
moyen se rapproche des avoirs des caisses de 
retraite en fi ducie3, lesquels sont donnés dans les 
Comptes du bilan national. Nous calculons la répar-
tition de ces actifs selon les échéances et utilisons 
ces données comme coeffi cients de pondération 

1 L’échéance d’un prêt hypothécaire représente la durée du contrat en cours. Le 
prêt peut avoir une longue période d’amortissement (30 ans, par exemple) et une 
échéance courte (5 ans). À l’expiration de l’échéance, une nouvelle entente peut 
être conclue au taux d’intérêt en vigueur. Aux fi ns de notre analyse, c’est l’échéance 
du prêt, plutôt que la période d’amortissement, qui est pertinente.

2 Ces données proviennent du Système de communication et d’établissement de 
relevés relatifs aux adjudications de la Banque du Canada. On trouvera plus d’infor-
mation dans Meh et Terajima (2008).

3 Les caisses de retraite en fi ducie détiennent environ 70 à 75 % des actifs des 
régimes de pension d’employeur. Voir à ce sujet Meh et Terajima (2008).

pour chaque valeur de . Pour les régimes à presta-
tions déterminées non indexées, nous avons postulé 
un fl ux fi xe de paiements annuels effectués à partir 
de la date de la retraite. Pour calculer les gains et 
les pertes en valeur actuelle des actifs des fonds de 
pension, nous appliquons à chaque paiement les for-
mules présentées dans l’Encadré 1, puis nous addi-
tionnons tous les gains et pertes. En ce qui concerne 
l’échéance de chaque paiement, nous fi xons  en 
fonction de la différence entre l’âge actuel du coti-
sant et celui qu’il aura au moment du paiement.
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que le revenu diminue. Spécifi quement, les principaux 
gagnants sont les jeunes ménages à revenu moyen 
ayant contracté de gros emprunts hypothécaires à 
taux fi xe. Leurs gains sont considérables : 4,34 % de 
leur avoir net moyen dans le cas d’une surprise totale 
et 3,91 % en cas d’indexation rapide. Le deuxième 
groupe à bénéfi cier de l’infl ation est celui des jeunes 
ménages à faible revenu, dont les gains, attribuables 
en grande partie à leurs prêts d’étudiant et à leur 
dette hypothécaire, se chiffrent en moyenne entre 
2,53 et 2,66 % de leur actif net moyen. Signalons que, 
pour ce groupe, les gains sont plus élevés selon le 
scénario de l’indexation rapide, situation qui, comme 
dans le cas des non-résidents, est liée à une disparité 
dans les échéances : en effet, alors que les gains de 
ces ménages découlant de leurs positions débitrices 
nettes au titre des obligations et des emprunts 
hypothécaires varient peu d’un scénario à l’autre, les 
pertes qu’ils subissent au titre de leur épargne dans 
des instruments à court terme sont moindres en cas 
d’indexation rapide, puisque ces créances échoient 
avant la fi n du choc d’infl ation.

Dans le scénario de la surprise totale, on compte plus 
de groupes d’âge qui profi tent de l’épisode d’infl ation 
parmi les ménages à faible revenu que parmi les 
ménages à revenu moyen ou élevé. Cela s’explique 
par le fait que les ménages à faible revenu demeurent 
des emprunteurs nets jusqu’à l’âge de 56 ans, de 
sorte que les trois groupes les plus jeunes de cette 
catégorie de revenu sont gagnants. En général, ce 
sont les ménages plus âgés à revenu moyen et élevé 
qui absorbent la majeure partie des pertes, et ce, 

gains des administrations publiques reculent, passant 
de quelque 2,1 % du PIB dans ce dernier scénario à 
environ 1,5 % dans celui de l’indexation rapide, soit 
une diminution de près d’un tiers. Cette baisse est liée 
à certains emprunts publics sous forme d’obligations 
dont l’échéance est inférieure à cinq ans. Les pertes 
des non-résidents, quoique limitées, sont moins 
élevées dans le scénario de la surprise totale (0,14 % 
du PIB) que dans celui de l’indexation rapide (0,23 % 
du PIB). 

Enfi n, le Tableau 4 met en évidence la redistribution 
brute touchant le secteur des ménages, en faisant la 
distinction entre les pertes associées aux prêts et les 
gains liés à l’emprunt. Si l’on considère ces données, 
il apparaît clairement que le calcul de résultats nets 
amène à sous-estimer de beaucoup l’ampleur des 
transferts de richesse. En cas de surprise totale, les 
gains du secteur des ménages s’établissent à 12,53 % 
du PIB, ses pertes, à 14,48 %, ce qui se traduit par 
une redistribution brute totale de 27,01 % du PIB. En 
d’autres termes, une portion de l’avoir des ménages 
représentant 27 % du PIB est remaniée. Dans le scé-
nario de l’indexation rapide, ce pourcentage est 
de 16,47 %.

Redistribution entre catégories 

de ménages

Si le secteur des ménages est globalement perdant 
en cas d’infl ation non anticipée, les pertes (ou les 
gains) ne sont pas uniformément réparties entre ses 
différentes catégories. Nous avons calculé la redistri-
bution de la richesse de différents groupes découlant 
de l’épisode d’infl ation décrit plus haut. Le Tableau 5 
précise, pour les scénarios de la surprise totale et de 
l’indexation rapide, les gains et les pertes en valeur 
actuelle exprimés en pourcentage de l’avoir net 
moyen de chaque groupe de ménages.

Les principaux gagnants sont les 
jeunes ménages à revenu moyen 
ayant contracté de gros emprunts 
hypothécaires à taux fi xe.

Pour ce qui est de l’âge, la redistribution se fait 
dans l’ensemble au profi t des jeunes ménages et au 
détriment des ménages plus âgés. Sur le plan du 
revenu, la colonne de droite montre que les ménages 
à revenu élevé sont ceux qui perdent le plus et que 
les pertes deviennent moins importantes à mesure 

Tableau 5 :  Redistribution de la richesse entre les 
ménages, en pourcentage de l’avoir net, à la suite 
d’un choc d’infl ation de 1 % durant cinq ans 

Groupe d’âge

Moins de 
36 ans

De 36 à 
45 ans

De 46 à 
55 ans

De 56 à 
65 ans

De 66 à 
75 ans

Plus de 
75 ans

Tous les 
groupes

Scénario de la 
surprise totale

   Tous 1,74 0,54 -0,63 -1,07 -1,36 -1,55 -0,53

   Revenu élevé 0,13 -0,10 -0,80 -0,85 -1,34 -1,45 -0,68

   Revenu moyen 4,34 1,28 -0,55 -1,26 -1,42 -1,64 -0,42

   Faible revenu 2,53 1,32 0,16 -1,01 -0,69 -1,15 -0,16

Scénario de 
l’indexation rapide

   Tous 1,66 0,44 -0,54 -0,84 -0,83 -0,82 -0,34

   Revenu élevé 0,26 -0,18 -0,74 -0,76 -0,82 -0,86 -0,55

   Revenu moyen 3,91 1,15 -0,43 -0,94 -0,89 -0,81 -0,19

   Faible revenu 2,66 1,15 0,28 -0,42 -0,17 -0,56 0,14
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pour examiner les conséquences de divers épisodes 
d’infl ation sur la répartition de la richesse. Nos travaux 
font ressortir en premier lieu l’ampleur considérable 
des effets de redistribution d’une hausse des prix 
imprévue, même en période de basse infl ation. Ainsi, 
au cours d’une telle période, si le taux d’infl ation 
dépasse de 1 % les attentes pendant cinq années 
consécutives, le secteur des ménages peut subir 
globalement une perte de richesse équivalente à 2 %
du PIB, soit 27 milliards de dollars. Les principaux 
gagnants sont les jeunes ménages à revenu moyen, 
qui sont d’importants souscripteurs d’emprunts hypo-
thécaires à taux fi xe, ainsi que les administrations 
publiques, qui profi tent d’une réduction du fardeau 
réel de leur endettement. Du côté des perdants, on 
trouve plusieurs types de ménages — les mieux 
nantis, ceux d’âge moyen à revenu moyen et ceux 
d’âgé plus avancé — qui détiennent des obligations 
à long terme et des parts de fonds de pension non 
indexés. Ces derniers jouent un rôle important dans 
les pertes de ces différents groupes.

Ces résultats amènent naturellement à s’interroger 
sur les conséquences de ces transferts de richesse 
sur l’ensemble de l’économie et sur le bien-être. Meh, 
Ríos-Rull et Terajima (2008) ont analysé ces questions 
dans le cadre de leurs recherches récentes; leurs 
conclusions sont résumées dans l’article de Crawford, 
Meh et Terajima, qui est publié dans la présente livrai-
son de la Revue.

dans les deux scénarios. En particulier, selon celui 
de la surprise totale, les ménages à revenu élevé et à 
revenu moyen âgés de plus de 75 ans sont les plus 
grands perdants du secteur, leurs pertes se chif-
frant, respectivement, à 1,45 et 1,64 % de leur avoir 
moyen net. Ces pertes découlent en grande partie 
de l’ampleur de leurs positions dans des obligations 
et des fonds de pension à prestations déterminées 
non indexées. Il ressort également du Tableau 5 que 
l’épisode d’infl ation se traduit par des pertes pour la 
majorité des ménages à revenu élevé.

Ce sont les ménages plus âgés à revenu 
moyen et élevé qui absorbent la majeure 
partie des pertes en raison de l’ampleur 
de leurs positions dans des obligations 
et des fonds de pension à prestations 
déterminées non indexées.

Conclusion

Dans le présent article, nous quantifi ons les effets de 
redistribution de l’infl ation non anticipée au Canada. 
À cette fi n, nous avons tout d’abord présenté des 
données exhaustives sur les actifs et les passifs nomi-
naux de divers secteurs de l’économie et groupes de 
ménages. Nous avons ensuite procédé à des calculs 
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ciale; les actes de ces colloques peuvent aussi être consultés dans 
le site Web de la Banque. Les études et autres communications 
présentées à des colloques, séminaires et ateliers tenus par la 
Banque depuis mai 2005 sont publiées uniquement dans le site 
Web de l’institution.

Rapports techniques, documents de travail et documents 

d’analyse

Les rapports techniques, les documents de travail et les docu-
ments d’analyse sont publiés en règle générale dans la langue 
utilisée par les auteurs; ils sont cependant précédés d’un résumé 
bilingue. On peut obtenir gratuitement un exemplaire de ces 
publications. Les rapports techniques publiés à partir de 1982 et 
les documents de travail parus depuis 1994 peuvent être consultés 
dans le site Web de la Banque. 
Les documents d’analyse concernent des travaux de recherche 
terminés qui portent sur des questions techniques relatives aux 
grandes fonctions et au processus décisionnel de la Banque. Ils 
sont destinés aux spécialistes et aux banquiers centraux. Les 
documents d’analyse parus depuis 2007 peuvent être consultés 
dans le site Web de la Banque.

Pour obtenir plus de renseignements, y compris les tarifs 

d’abonnement, veuillez vous adresser à la :

Diffusion des publications
Département des Communications
Banque du Canada
Ottawa (Ontario), Canada  K1A 0G9
Téléphone : 613 782-8248
Numéro sans frais en Amérique du Nord : 1 877 782-8248
Adresse électronique : publications@banqueducanada.ca

Publications de la Banque du Canada
Sauf indication contraire, toutes les publications existent en format papier et peuvent être consultées dans le site Web de la 
Banque, à l’adresse http://www.banqueducanada.ca.
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