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RESUME

Ce travail utilise un modele d’équilibre général dynamique et stochastique
(DSGE) standard pour calculer la courbe de Taylor, mesurer ses mouvements et
évaluer ’efficience de la politique monétaire pour les trois sous-périodes depuis la
Grande Modération (1984T1-2010T1). Le but est d’apprécier le degré d’arbitrage
auquel la Banque Centrale a été confrontée et I’efficacité de la politique monétaire
suivie. Les résultats obtenus sont trés pertinents pour la conduite de la politique
monétaire. (1) Ils semblent indiquer un déplacement des points de performance vers
les courbes d’efficience et un glissement de celles-ci vers I’origine. Toutefois, ce
déplacement des points de performance ne s’est pas opéré dans la méme direction.
Sous la Grande Modération, le déplacement vers |’origine, dii & la réduction
simultanée des volatilités de I’inflation et de la production, améliore significativement
I’arbitrage pour la Banque Centrale, réduit fortement les pertes occasionnées et
accroit I’efficience de la politique monétaire. Alors que pendant la Grande Récession
post-2007, le déplacement du point de performance vers le coin Sud-Est détériore cet
arbitrage, car, une faible réduction de la variabilité de I’inflation est réalisée au coit
d’une forte variabilité de la production. Ce qui permet de conclure que certains choix
de politique monétaire sont plus efficients que d’autres. (ii) Ils établissent également
que le degré d’efficience de la politique monétaire est inversement lié a ’ampleur des
chocs macroéconomiques aléatoires. Cette relation négative apporte une contribution
majeure sur le débat relatif aux facteurs explicatifs de la Grande Modération et
permet de montrer que tous les facteurs (good luck vs good policy) jouent un rdle
important pendant la modération ou la récession économique. (iii) Et enfin, ils
soulignent I’importance des gains d’efficacité, enregistrés par une politique monétaire
agressive et crédible axée sur la maitrise de I’inflation, lesquels permettent d’anéantir
les effets des chocs exogénes qui perturbent I’économie, surtout en période de crise
lorsque I’instrument de politique monétaire devient quasi-inopérant.

Mots clés : Politique monétaire optimale, Grande modération, courbe de Taylor,

courbe d’efficience, Arbitrage, modéle DSGE.



INTRODUCTION

Dés le début de la décennie ‘80, plusieurs banques centrales ont adopté de
nouvelles politiques axées sur la réduction de I’inflation et du chomage. Mais sur le
plan opérationnel, leur efficacité dépend fortement de I’arbitrage entre I’inflation et la
production auquel elles doivent opérer pour déterminer le niveau optimal. Selon
Taylor (1979, 1994), a long terme, la banque centrale ne peut réduire la variabilité de
’inflation qu’au détriment d’une hausse de la variabilit¢ de la production et
vice-versa. La courbe de Taylor qui définit cette relation est, a cet effet, devenue pour
les banques centrales un outil de référence ou mieux un guide pour la conduite de leur
politique monétaire (Fuhrer, 1997). Elle a I’avantage de corriger la courbe de
Phillips' qui préconisait un arbitrage 4 long terme entre le taux d’inflation et le taux

de chdmage, au lieu de leurs variabilités.

L’intérét accordé a la courbe de Taylor en tant qu’outil d’évaluation de
I’efficience de la politique monétaire est essentiellement dii @ I’importance que revét
la question d’arbitrage sur le choix optimal de la banque centrale. Plusieurs études”
ayant abordé cette question soutiennent qu’un meilleur arbitrage permet de réduire les
colits liés a I’inflation (Ambler, 2008) et aux fluctuations de la production, lesquels
ont une incidence directe sur le bien-étre social. Fuhrer (1997) va méme plus loin et
insiste en montrant que cette question d’arbitrage devient trés cruciale lorsque
I’économie atteint un niveau de faible inflation (te/ que celui enregistré depuis les
années '90) et permet, dans ce sens, d’apprécier la maniére dont la politique

monétaire répond aux chocs exogénes qui perturbent I’économie.

! Hornstein (2008). La courbe de Phillips définit la relation négative entre le taux d’inflation et le taux

de chémage. Cependant, face a la politique monétaire expansionniste des années 1970 caractérisée par

un niveau élevé d’inflation et de choémage, il s’est dégagé que la réduction du taux de chdmage n’est

réalisable qu’a court terme. A long terme, cet arbitrage n’existe pas, car, la courbe est verticale.

> Fuhrer (1997); Adolfons et al. (2008); Honjo et Hunt (2006); McCaw et Morka (2005);
Lee (2004) ; Aspergis (2003).
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Mais, depuis la Grande Modération on observe une réduction simultanée de la
volatilit¢ de I’inflation et de la volatilité¢ de la production dans presque toutes les
économies développées, voire émergentes’. Pour expliquer les réductions observées,
bon nombre d’auteurs s’accordent a la théorie économique d’arbitrage pour montrer
que les performances économiques enregistrées sont la résultante, soit du passage de
I’économie d’un point d’inefficience a un niveau d’efficience, soit du glissement de la
courbe d’efficience elle-méme (Stock et Watson, 2003; Bernanke, 2004; Cecchetti et
al., 2006; Benati et Surico, 2008). Toutefois, il existe des divergences concernant les
forces motrices ayant occasionné ces mouvements. Un courant préconise la
diminution des variabilités des chocs macroéconomiques aléatoires* observées «good
lucky tandis que I’autre soutient le changement structurel de I’économie ainsi que les

politiques monétaires actives suivies® «good policyy.

Malheureusement, les travaux qui s’intéressent & €valuer cette efficience
pendant la Grande Modération s’avérent souvent limités, soit par leurs méthodes, soit
par leur approche statique®, soit encore par leurs données partielles. En effet, Stock et
Watson (2003) et Bernanke (2004) s’attardent uniquement sur des illustrations
théoriques. Lee (2004) utilise un modéle GARCH’ multivarié pour estimer les
variances de I’inflation et celles de la production de 22 pays de I’OCDE alors que
Cecchetti et al. (2006) procédent par I’estimation OLS® d’un systéme de deux
équations linéaires de type VAR(2). Méme si leur démarche semble plus intéressante
avec un modéle néo-keynésien ouvert, Honjo et Hunt (2006) n’utilisent qu’une

approche statique et comparative des courbes d’efficience de cing pays’.

3 Blanchard et Simon (2001) montrent que depuis 1980, la volatilité de la production a diminué de
prés de 50% tandis que celle de I’inflation d’environ 30%. Spécifiquement pour le Canada, Longworth
(2002) identifie les changements significatifs entre les décennies 80 et *90.

* Hamilton (1983); Stock et Watson (2003).

> Gali et Gambetti (2009) ; Bernanke (2004) ; Clarida et al. (2000).

%11 s”agit principalement des papiers de Fuhrer (1997), Honjo et Hunt (2006).

7 GARCH : Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.

¥ Ordinary Least Square (OLS).

? 11 s’agit de I’Irlande en comparaison au Canada, Nouvelle-Zélande, US et UK de 1992T2-2004T4 .



Sous cette perspective, ce travail cherche a calculer la courbe de Taylor, a
mesurer ses mouvements et a apprécier le degré d’efficience de la politique monétaire
suivie depuis la Grande Modération, a travers les trois sous-périodes suivantes : (i)
avant I’adoption de la politique de ciblage d’inflation (1984T1-1991T4), (ii) sous le
régime de ciblage d’inflation & 2% (1992T1-2007T2) et enfin, (iii) sous ce régime de
ciblage d’inflation a 2% perturbé par les chocs exogénes de la Grande Récession
post-2007 (2007T73-2010T1). Cette approche dynamique est fondée sous la
considération selon laquelle les parametres structurels ne sont pas invariants a travers

les sous-périodes retenues (Fernandez-Villaverde et Rubio-Ramirez, 2007).

Le travail recourt a un modele d’équilibre général dynamique et stochastique
(DSGE) standard et fermé avec des rigidités nominales sur les prix. Le choix porté a
ce modele utilisé par Castelnuovo (2006) est dii a ses conclusions relatives a I’allure
convexe et monotone que présente la courbe de Taylor sous le régime de politique
monétaire active. Notre méthodologie est subdivisée en deux temps. D'abord, nous
utilisons les techniques bayésiennes pour estimer les paramétres pour chaque
sous-période et valider le modele structurel. Ensuite, nous recourons aux méthodes de
simulations avec perturbations pour calculer d’une part, les variabilités observées de
I’inflation et de la production et d’autre part, la régle la plus optimale de politique
monétaire ainsi que les couples de variabilités optimales de I’inflation et de la
production suivant I’algorithme développé par Dennis (2007). Ces couples de
variabilités observées et optimales servent respectivement a déterminer les points de

performances et a construire les courbes d’efficience.

Au regard des résultats obtenus, nous relevons trois implications majeures
pour la conduite de la politique monétaire. Primo, nous indiquons une amélioration de
I’arbitrage pour la banque centrale pendant la Grande Modération mais une
détérioration pendant la Grande Récession post-2007 étant donné que le déplacement

des points de performance ne s’est pas opéré dans la méme direction. En effet, malgré
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le déplacement des points de performance vers les courbes d’efficiences et le
glissement de celles-ci vers I’origine, on observe que pendant la Grande Modération
(1984T1-2007T2), la réduction simultanée des volatilités de D’inflation et de la
production a orienté la performance vers I’origine, améliorant ainsi ’arbitrage de la
Banque Centrale et son efficacité par une réduction significative des pertes. Mais,
sous la Grande Récession post-2007 (2007T3-2010T1), on enregistre un phénomeéne
tout a fait différent. La déviation de la performance vers le coin Sud-Est implique une
faible réduction de la variabilité de I’inflation au codt d’une forte variabilité de la
production, ce qui détériore I’arbitrage et occasionne des pertes élevées de bien-Etre
social. Secundo, nous montrons que le degré d’arbitrage auquel la banque centrale
fait face est positivement corrélé au degré d’efficience de la politique monétaire
laquelle dépend négativement de [’ampleur des chocs al€atoires qui perturbent
’économie, notamment les chocs d’offre. Cette relation captivante suggere
I’importance non négligeable de tous les facteurs («good policy» et «good luck») pour
expliquer les performances macro€conomiques observées. Tertio, nous soulignons
’importance de la politique monétaire active et crédible sous le régime de ciblage
d’inflation dont les gains d’efficacité permettent d’anéantir les effets négatifs des
chocs aléatoires qui frappent I’économie, surtout en période de récession ou I’action

de la politique monétaire est réduite.

Le travail est subdivisé en trois chapitres. Le premier est consacré a la revue
de la littérature portant sur la politique monétaire, la Grande Modération et la courbe
de Taylor. Le deuxiéme décrit le modele d’analyse, la méthodologie suivie, les
données utilisées ainsi que le calibrage des paramétres du modele. Enfin, le troisiéme
chapitre présente et analyse les principaux résultats. 11 discute profondément des
variations observées au niveau des paramétres structurels estimés, de ’efficience de
la politique monétaire suivie, de I’efficacité en termes de pertes de bien-Etre social
occasionnées et enfin, des implications macroéconomiques liées a la dynamique de la

politique monétaire étudiée.



CHAPITRE 1

REVUE DE LA LITTERATURE

La conduite de la politique monétaire a significativement évolué depuis ces
trois dernicres décennies. Ainsi, ce chapitre présente une synthése sur les concepts
clés. Il s’agit notamment du cadre de la politique monétaire (1.1), de la politique
monétaire optimale (1.2), des considérations pratiques de politique monétaire (1.3)

ainsi que de la Grande Modération et de la courbe de Taylor (1.4).

1.1 Cadre macroéconomique d’analyse de la politique monétaire

Le nouveau cadre d’analyse de la politique monétaire s’inscrit dans la
synthése Néo-Keynésienne, aussi appelée la nouvelle synthése NéEoclassique
(Gali, 2008 ; Goodfriend et King, 1997). King (2000), Clarida et al. (1999) et
Goodfriend et King (1997) montrent que cette synthese découle de la symbiose des
courants Néoclassique et Keynésien. Du courant Néoclassique, elle est fondée sur la
théorie d’équilibre général dynamique et des modeles de cycles réels (RBC) résultant
de I’optimisation du comportement des ménages et des firmes. Tandis que du courant
Keynésien, elle est basée sur la théorie néo-keynésienne qui préconise la présence de
la monnaie, la compétition monopolistique des firmes individuelles ainsi que les

rigidités nominales sur les prix et les salaires.

Contrairement aux modeles de cycles réels (RBC), la synthése
Néo-keynésienne stigmatise le rle important que joue la politique monétaire sur les
fluctuations macroéconomiques. La présence des firmes monopolistiques

compétitives et des rigidit€s nominales sur les prix et les salaires entraine la
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non-neutralité¢ de la monnaie et de ce fait, la politique monétaire a significativement

des effets a court terme sur le niveau de I’activité économique.

La synthése Néo-Keynésienne se démarque de I’ancienne approche 1S-LM"
dans ce sens que les équations constitutives des modeles dynamiques d’équilibre
général sont issues de ’optimisation du comportement des ménages et des firmes.
Ces microfondements constituent une caractéristique ayant une forte implication dans
la nouvelle perspective d’analyse de la conjoncture économique. Car, selon Clarida et
al. (1999), la conjoncture courante est dés lors influencée aussi bien par le

comportement actuel que futur de la politique monétaire.

Pour analyser la politique monétaire, on distingue un éventail des modeles
Néo-Keynésiens''. Taylor (2001a) propose une synthése intéressante sur ces modéles.
Aussi, Taylor et Wieland (2009) présentent une liste non exhaustive dans leurs
annexes. Cependant, face a cette multiplicité, notre description est basée sur le
modele de Clarida et al. (1999). Il s’agit d’un petit modele standard d’économie
fermée avec les rigidités nominales sur les prix. Les salaires sont flexibles. Il y a ni
investissement, ni accumulation du capital et cette abstraction n’affecte pas les

implications qualitatives du modele.

Selon Clarida et al. (1999), King (2000) et Gali (2008), les modeles
Néo-keynésiens d’analyse de la politique monétaire sont principalement composés de
deux équations agrégées. Il s’agit de la nouvelle courbe IS et de la courbe de Phillips
Néo-keynésienne (NKPC). A cela, on peut ajouter une fonction du taux d’intérét

considéré comme I’instrument de politique monétaire de la banque centrale.

' Le modéle IS-LM permet d'établir un équilibre général a l'intersection du marché des biens et
services, qui lie épargne et investissement (investments and savings, d'ou 1S), et du marché monétaire,
qui lie offre et demande de monnaie (liquidity preference and money supply, d'ou LM).

""Taylor et Wieland (2009) établissent une liste compléte des principaux modéles. Taylor (2001a)
présente une synthése sur les points de convergence et de divergence portant sur leurs spécifications.



Les trois équations caractéristiques se présentent comme suit :

xl = _Q(RI _Elﬂ.H-l) +El'xl+l +gl (11)
7, =Kkx,+akEx, +u, (1.2)
R =f(7,..)+em (1.3)

ol x, est la production, 7, le taux d’inflation et R le taux d’intérét nominal."
E, est ’opérateur d’anticipation conditionnelle & I’information en période ¢, S
détermine le taux d’escompte tandis que ¢, x sont des paramétres. Enfin, g,, u, et
gM sont des chocs exogénes correspondant respectivement au choc de demande, au

choc d’offre et au choc monétaire. Il s’agit des chocs indépendants et identiquement

distribués d’espérances nulles et de variances respectives o2, o2 et o}, . Ils suivent
un processus AR(1) tel que g, =ug,  +8,, u =pu_ +i, et e =ceM +£, ol

I, p,¢ déterminent le degré de persistance de ces chocs avec 0 <y, p,¢ <1.

L’équation (1.1) est la nouvelle courbe IS ou la fonction de demande agrégée.
Elle est dérivée de la log-linéarisation de I’équation d’Euler sur I’optimisation de la
consommation du ménage représentatif, en imposant que la consommation soit égale
a la production moins les dépenses publiques. Elle montre que la production dépend
positivement de son niveau futur anticipé et négativement du taux d’intérét réel.
La relation positive entre la production courante et son niveau futur anticipé
s’explique par I’effet de lissage de la consommation par les ménages. En effet,
I’anticipation d’une hausse de la consommation dans le futur suite a une hausse de la
production, incite les ménages & augmenter leur consommation courante et par

ricochet, la production ; et vice-versa en cas de baisse.

'? Toutes ces variables sont en déviation par rapport 4 leur niveau de long terme. x, = y, —z, est I’écart
de production mesuré en logarithme de la production courante y, par rapport a son niveau d’équilibre
z,, obtenu lorsque les prix sont parfaitement flexibles; =z, est le taux d’inflation déterminé par

7w, =p,—p._,, p étantle logarithme du niveau des prix.



Par contre, la relation négative entre la demande agrégée et le taux d’intérét
réel est due a la substitution de la consommation que les ménages opérent suite a la
variation du taux d’intérét réel, dont le degré d’élasticité est déterminé par le
parameétre ¢ . Lorsque le taux d’intérét augmente, les ménages ont tendance a
diminuer les encaisses allouées & la consommation pour les affecter dans les actifs
plus rentables; et ce, vice versa. Le choc g, a un impact sur la demande agrégée et est

ainsi considéré comme un choc de la demande ou de préférence. 1l est relativement
fonction des variations anticipées des dépenses gouvernementales sur celles de la

production.

L’équation (1.2) est la courbe de Phillips néo-keynésienne (NKPC) ou la
courbe d’offre agrégée. Elle est dérivée de I’approximation log-linéaire des décisions
agrégées des firmes individuelles en compétition monopolistique qui ré-optimisent
leurs prix de fagon échelonnée a la Calvo (1983)"%. Cet ajustement des prix a la Calvo
suppose qu’a chaque période, chaque firme a une probabilité € de ne pas ajuster son
prix et une probabilité¢ 1—-& de réviser son prix, et ce, indépendamment de la derniere
période dont elle a modifié son prix. Ainsi, & chaque période on dispose de deux
cohortes distinctes : des firmes & « prix flexibles » c’est-a-dire celles ayant ajusté
leurs prix et des firmes a « prix fixes » ou celles n’ayant pas ajusté. Cette présence
monopolistique et la rigidité des prix constituent une source tres importante de la

non-neutralité¢ de la monnaie et donc, de la politique monétaire.

La courbe de Phillips néo-keynésienne (NKPC) montre que |’inflation est
positivement influencée par le niveau de la production courante ainsi que celui de

I’inflation future anticipé€e. Selon King (2000), les parametres S et « sont positifs

telsque 0 < #<1 et ¥ >0.Le parametre « indique la mesure dont I’inflation répond

" Dans les modéles Néo-Keynésiens, il existe plusieurs maniéres dont les firmes révisent leurs prix et
salaires. On note notamment a la Taylor (1980), & la Calvo (1983), a la Christiano et al. (2005), etc.
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aux déviations de la production. Une valeur élevée de x indique que la production a

un effet considérable sur I’inflation et ainsi I’ajustement des prix est plus fréquent.

Le choc d’offre g, , appelé aussi choc d’inflation par les colits ou « cost push shock »,

est un élément déterminant de cette équation. Il désigne tout autre facteur pouvant
occasionner les variations du taux d’inflation courant en dehors des variations de la
production. Et surtout, il conditionne I’arbitrage entre I’inflation et la production

auquel la banque centrale fait face pour conduire sa politique monétaire.

L’équation (1.3) est la fonction de réaction de la banque centrale ou le taux

d’intérét nominal est défini comme I’instrument de la politique monétaire'*. Suivant

King (2000), f(«,,...) représente la partie systématique de la politique monétaire
tandis que & comprend I’ensemble des chocs qui incitent la banque centrale a agir
en dehors de sa politique systématique. Etant donné que le taux d’intérét réel, noté r,

influence directement ’activité économique'”, son lien avec le taux d’intérét nominal

est défini par I’équation de Fischer :

Er

i = RI _El7z-1+l (14)

La fonction du taux d’intérét nominal permet a la banque centrale de réagir
aux déviations de la production et de I’inflation. Cependant, il est & noter que face aux
chocs exogénes, la politique monétaire n’agit pas directement sur la production et
I’inflation. Elle les influence en agissant sur les taux des marges des firmes afin de

réduire les distorsions liées au pouvoir monopolistique et a la rigidité des prix.

'* Le choix d’un tel instrument est une question cruciale discutée dans la littérature. Certains modéles
néo-keynésiens utilisent les agrégats monétaires (lire McCallum, 2001; King et Woolman, 2004).
Cependant pour Clarida et al. (1999), le taux d’intérét nominal est plus réaliste et refléte concrétement
la maniére dont la politique monétaire est conduite par les banques centrales, notamment la Fed, depuis
les années 1965, sauf de 1979-1982 ou les réserves ont été utilisées comme instrument.

' La baisse du taux d’intérét réel stimule ’investissement et donc la production compte tenu des
conditions favorables du crédit; tandis qu’une hausse freine la production étant donné le resserrement
des conditions de crédits.
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Woolman (2001) identifie deux canaux par lesquels les taux des marges des
firmes peuvent étre affectés. 1l s’agit, soit par le taux d’inflation (méme s’il est
constant), soit par les politiques qui affectent I’activité réelle. Ainsi, partant des
variations du taux d’intérét nominal et de la présence des rigidités nominales des prix
dans ce mod¢le, la banque centrale peut changer le taux d’intérét réel a court terme et
ainsi, influencer le niveau de I’activité et des prix. C’est donc le mécanisme le plus
préconisé par lequel la politique monétaire influence les conditions économiques

depuis ces trois dernicres décennies, méme si le débat demeure toujours ouvert.

On ne peut clore cette section sans relever que selon Clarida et al. (1999) et
King (2000), une des caractéristiques trés importantes des modeles néo-keynésiens
réside dans les « anticipations ». Ceci peut-étre observée par itérations anticipatives
des équations (1.1) et (1.2) qui donnent :

X :Eli{_¢[il+i _E1”1+i]+gr+i} (15)

i=0
n,=E, : pi {lxm. +u,+,.} (1.6)

Au terme des équations (1.5) et (1.6), les niveaux de la production et de
’inflation courante dépendent respectivement des sentiers d’expansion du taux
d’intérét réel et du choc de la demande; et de 1’écart de production et du choc d’offre.
En effet, a titre illustratif, lorsque les firmes anticipent une hausse (baisse) de leurs
colits marginauxl(’, elles procedent a un ajustement a la hausse (baisse) de leur prix,
ce qui a un effet sur le niveau de l’inflation courante. Ce comportement prospectif
plutdt que rétrospectif de I’inflation constitue une différence avec la courbe de
Phillips standard et a des implications trés fortes dans la conduite de la politique
monétaire actuelle. Alors quelle politique monétaire la banque centrale doit-elle

mener en vue d’influencer le niveau de I’activité économique?

'® Gali (2001) montre qu’il existe une relation entre le coit marginal et I’écart de production telle que
mc, = Ax, , ou A est un facteur de proportion.



1.2 Politique monétaire optimale

Nous allons poser d’abord le probléme de la politique monétaire (1.2.1) avant
de dériver la politique monétaire optimale sous discrétion (1.2.2) ainsi que sous

crédibilité parfaite (1.2.3), tout en analysant les implications de chacune.
1.2.1 Probléme de la politique monétaire

Le probléme de la politique monétaire consiste a la maximisation du bien-étre,
mieux de ['utilit¢ de [’agent représentatif. Rotemberg et Woodford (1998),
Woodford (2002b) et Benigno et Woodford (2006) montrent que cet objectif est
équivalent & la minimisation d’une fonction quadratique de perte de la forme'” :

min L = min%E,iﬁ'{ﬂxz +(r,,, —7[‘)2} (1.7)

1+i
i=0

sous contrainte des équations (1.1) et (1.2) ;

ou L est la fonction de perte, 7, est le taux d’inflation, 7* est la cible d’inflation; x,
est [’écart de production; 0 < <1 est le taux d’escompte, A est le poids relatif
accordé aux déviations de la production a celles de [Iinflation (0< A <0).
Une valeur plus élevée de A indique que la banque centrale est plus préoccupée a
réduire les fluctuations de la production que celles de I’inflation. Les pertes du
bien-étre pour la société associées a I’inefficacité de la politique monétaire sont

évaluées par une espérance non conditionnelle de la fonction de perte ci-aprés :

@0

A

i=0

'" A coté de I’inflation et de la production, la banque centrale peut inclure aussi d’autres variables dans
sa fonction objectif, notamment le taux d’intérét, les salaires ou encore le taux de change. La
spécification de la fonction de perte dépend de chaque banque centrale suivant les variables
considérées comme significatives pour la conduite de sa politique monétaire.
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Le probléme de la banque centrale consiste donc a déterminer le triplet

{7, x, R} optimal. Il s’agit du taux d’intérét optimal correspondant au taux

d’inflation et au niveau de I’écart de production qui minimise la fonction objectif
(1.7), réduit les distorsions existantes dans le marché et de ce fait, maximise le

bien-€tre de 1’agent représentatif.

Mais, la difficulté rencontrée dans cette optimisation réside dans le fait que les
variables cibles, a savoir I’inflation et I’écart de production, dépendent de leurs
niveaux futurs anticipés. Cela souléve donc la question de la crédibilité de la politique
monétaire. Ainsi, la banque centrale peut choisir de conduire sa politique monétaire
soit de fagon discrétionnaire, soit de fagon crédible. Selon Clarida et al. (1999) et
Gali (2008), la différence réside sur les implications découlant du lien entre les

intentions de politique monétaire et les anticipations du secteur privé.
1.2.2 Politique monétaire discrétionnaire

La politique monétaire sous discrétion est plus réaliste car, elle refléte la
maniére dont les banques centrales conduisent leurs politiques. La banque centrale
choisit a chaque période les valeurs optimales du taux d’inflation et de I’écart de
production qui maximisent la fonction objectif (1.7) sous les contraintes (1.1) et (1.2).

Ensuite, elle détermine le taux d’intérét nominal correspondant.

Ici, les anticipations du secteur privé sont traitées comme données et
n’influencent pas la conduite de la politique monétaire. Le choix a chaque période de
x, et , se fait indépendamment des anticipations du secteur privé. Par conséquent,

le taux d’inflation futur ainsi que le niveau de production future ne dépendent pas de

la politique monétaire actuelle.



13

Ainsi, le probléme de la politique monétaire (1.7), sous contrainte (1.1)-(1.2)
devient un probléme d’optimisation statique qui peut étre réécrit sous la forme :
1 1 2
max -;[lx}-ﬁ-ﬂf]-;E,{Z o [/?,x,2+,.+7r,2+,.]} (19)
X, i=1

sous contraintes des équations (1.1) et (1.2).

Suivant la méthode Lagrangienne'®, la résolution du probléme peut-étre faite

en deux étapes: d’abord la banque centrale choisit x, et =z, qui maximisent la

fonction objectif (1.7) sous la contrainte du niveau de I’inflation (1.2) ; et ensuite elle

détermine a partir de I’équation (1.1) le taux d’intérét nominal optimal, R

12
correspondant aux valeurs optimales de x, et 7z,. Ainsi, les valeurs optimales issues

des conditions du premier ordre sont :

'
X =——T7 1.10
75 (1.10)

1

En substituant (1.10) dans la contrainte (1.1) et en supposant que les
anticipations du secteur privé sont rationnelles, on obtient aprés réarrangement des

termes, les valeurs d’équilibre des déviations de la production et de I’inflation :

X, =—Kqu, (1.11)

T, = Aqu, (1.12)
P
= +A(1- Bp)

L’équation (1.10) explique comment la banque centrale doit agir pour sa
politique de stabilisation. Elle montre que pour réduire ’inflation lorsqu’elle se
trouve au-dessus de son niveau cible, la banque centrale doit contracter la demande
agrégée; tandis que pour ramener la production lorsqu’elle se trouve au-dessus de sa

cible, elle doit baisser le taux d’inflation.

'* Ce probléme d’optimisation peut étre résolu par la méthode Lagrangienne ou par la méthode de
programmation dynamique.
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Cette relation introduit donc un arbitrage entre I’inflation et la production.
L’intensité de cette réduction (ou augmentation) est proportionnelle a la mesure dont
I’inflation répond a I’écart de production («) et inversement proportionnel au poids
relatif accordé aux fluctuations de la production par rapport aux fluctuations de

I’inflation (A).

Les deux équations (1.11) et (1.12) indiquent que les fluctuations de
I’inflation et de la production par rapport & leurs niveaux cibles sont proportionnelles
a P’intensité du choc d’offre courant. Ce choc agit négativement sur le niveau de la
production et positivement sur celui de I’inflation. Ainsi, la banque centrale doit
ajuster les fluctuations de la production et de I’inflation proportionnellement a

I’intensité du choc d’offre u,. Cet ajustement se fait au moyen de I’instrument de la

banque centrale. Ce taux d’intérét nominal optimal s’obtient en substituant la valeur
optimale (1.10) dans I’équation de la nouvelle courbe IS (1.1), ou I’on obtient apres

réarrangement :

R

!

=y . Em,., +;7g, (1.13)

(1-p)x
PPA

Selon I’équation (1.13), la mesure de réaction de la banque centrale face aux

avec y, =1+ >1 et Enx, = pr, = plqu,

1771+

fluctuations de I’inflation et de |’écart de production dépend donc du paramétre y, .

Ce paramétre doit étre supérieur a «1» afin que le taux d’intérét nominal agisse

efficacement sur les anticipations futures de I’inflation.

Eu égard a ce qui précede, Clarida et al. (1999) prescrivent quelques
conclusions intéressantes relatives a la politique monétaire optimale. Ils montrent
premieérement que considérant I’équation (1.10), il existe, en présence d’un choc

d’offre, un arbitrage a court terme entre le niveau de ’inflation et de la production.
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Deuxiémement, la politique monétaire optimale suppose le ciblage de I’inflation,
lequel consiste a ramener «d’une maniére progressive» le taux d’inflation vers sa
cible. Toutefois, ’ajustement immédiat du taux d’inflation a sa cible ne peut étre
optimal que, soit en I’absence d’un choc d’offre qui alimente I’inflation, soit lorsque
la banque centrale est indifférente aux fluctuations de la production (A=0).
Troisiemement, suivant |’équation (1.13), une politique optimale exige que la banque
centrale (1) réagisse efficacement face aux anticipations a la hausse de I’inflation
future, et ce, par une augmentation plus que proportionnelle du taux d’intérét

nominal, d’ou y, >1 ; (i) ajuste le taux d’intérét nominal pour compenser les chocs
de la demande, g,, (iii) mais garde le taux d’intérét nominal constant pour

accommoder les chocs de la production potentielle.

En dépit de ses forces, I’insuffisance de la politique monétaire discrétionnaire
est surtout liée au biais d’inflation'®. Ce dernier s’explique dans ce sens que sous
discrétion, lorsque la banque centrale cherche a augmenter le niveau de la production
a un niveau supérieur a sa valeur cible, cette action résulte a une politique monétaire
non-optimale et provoque une inflation persistante avec une perte de production.

D’ou la nécessité d’un engagement de la banque centrale.
1.2.3 Politique monétaire crédible ou sous engagement

Sous engagement, la banque centrale annonce au secteur privé ses intentions
de politique, intégre leurs anticipations dans la conduite de sa politique monétaire et
s’engage a ne pas dévier. Sous cette optique, et considérant les contraintes (1.1) et
(1.2), I’inflation et la production courantes dépendent aussi bien de leurs niveaux
actuels que de leurs anticipations futures. Autrement dit, elles dépendent de la

maniere dont la politique monétaire est conduite actuellement et dans le futur.

' Kydland et Prescott (1977) ainsi que Barro et Gordon (1983) soulévent et expliquent ce probléme.
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Selon le degré d’engagement de la banque centrale, on distingue deux types

de politiques monétaires sous crédibilité.

1.2.3.1 Politique optimale sous engagement contraint

La banque centrale s’engage et promet de suivre une régle. Considérons a titre

illustratif la régle sous discrétion (1.10). Suite au choc exogéne u,, elle proceéde par

un ajustement de la production et de I’inflation proportionnellement & 1’intensité du

choc. L’ajustement se présente sous la forme ci-apres :
xX¢ =—ou, (1.14)
avec ® = kq

ou x¢ est le niveau ajusté de |’écart de production sous engagement :

Considérant (1.14), I’équation des prix NKPC (1.2) peut étre réécrite sous la

forme :
e =1TKO (1.15)
1-Bp
e=_ X ! (1.16)

! = xlc+ ul
1-pp = 1-Pp

La banque centrale doit chercher a déterminer la valeur optimale de @ qui

maximise son probléme (1.17) sous la contrainte (1.16):

1 2 2
max -E[l(xf) +(m) |2, (1.17)

% La fonction objectif max -—;—E, {Z ﬂ'[ﬁ(x;,)z +(7z1§‘.)2:|} peut étre réécrite en termes de multiple de la
i=0

fonction des pertes par max -%[l(xf)z +(7tf)2:|L, ol I =E, {i/}‘ (a1, f, )2} i
i=0
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Les conditions de premier ordre nous donnent :

K
X6 =——n¢ 1.18
f=mo (1.18)

ou Ae=A(1-Bp)<A (1.19)

En substituant (1.18) dans (1.16) et en supposant que les anticipations du
secteur privé sont rationnelles, on obtient aprés arrangement des termes, les valeurs

d’équilibre de I’écart de production et de I’inflation :

X¢ =—Kq‘u, (1.20)

e =—Aq°u, 1.2n
. 1

ou g° (1.22)

7= K2+ A¢ (l—ﬁp)

Méme si on constate que la politique optimale sous engagement contraint
ressemble a celle sous discrétion, il faut cependant noter que les équations (1.18) et
(1.19) révelent des différences significatives. Sous engagement contraint, le poids
relatif accordé aux fluctuations de la production est inférieur, 4 < A, ce qui exige de
la banque centrale une forte contraction de la production face aux fortes pressions
inflationnistes. Cette action agressive améliore la nature de 1’arbitrage entre
I’inflation et la production que la banque centrale fait face. Partant des équations
(1.20) et (1.21), elle permet de ramener I’inflation et la production toute proche de
leur cible, ce qui améliore le bien-Etre. Par ailleurs, en combinant les équations (1.18)

et (1.13), on déduit la réaction de la banque centrale dans ce cas qui se définit par :

2t R |

R =yiEnx +1—g, (1.23)
4

K
=y, (124
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Aux termes de la condition de I’équation (1.24), la réaction de la banque
centrale face aux anticipations futures de I’inflation est plus forte sous engagement
contraint que sous la discrétion. Car, la banque centrale augmente plus fortement le
taux d’intérét nominal afin de réduire la pression inflationniste et de maintenir
I’inflation et la production plus proche de leurs cibles. Ceci constitue le point fort de

la politique monétaire sous engagement par rapport a celle sous discrétion.
1.2.3.2 Politique optimale sous engagement non-contraint

Selon Clarida et al. (1999) et Gali (2008), il s’agit du cas qui présente une
description générale de la politique optimale sous engagement. La banque centrale
peut s’engager, mais ne promet pas de suivre une regle définie. Elle n’optimise pas a

chaque période comme sous discrétion, mais définit au temps i=0 un plan
{7, x, R,}:; qui demeure optimal durant toute la période. Ainsi, le probléme (1.7)

sous contrainte (1.2) peut s’écrire par le Lagrangien suivant®' :

max - %El {i :Bi I:;l’x12+i + 7[12+i T0 (”m KX, T :B”/+i+l —H )]} (1'25)
i=0

L’optimisation dynamique nous donne les conditions d’optimalité suivantes :

K
X =—— |, i=0 1.26
=T (1.26)
K
X, -x. ,=——x . , ix] 1.27
1+i 1+i-] /1 1+i ( )

Sous engagement non-contraint la banque centrale n’agit comme sous
discrétion que durant la premiére période (i =0), en ajustant |’écart de production par
rapport a I’inflation (1.26). Une fois en dehors de la premiére période, sa politique

optimale change.

2L ou %{;t,ﬂ.}j: est le multiplicateur de Lagrange associé a chaque période ;.
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Deés lors selon 1’équation (1.27), la banque centrale ajuste non pas I’écart de
production, mais plut6t les variations de I’écart de production par rapport au niveau
de I’inflation. Et partant de [’équation (1.27), on peut remarquer que le niveau
optimal courant de chaque variable (inflation et production) dépend de sa valeur
retardée. Cela internalise donc les effets de la politique monétaire sur les anticipations
de P’inflation et rend dynamique le probléme d’arbitrage entre la variabilité de
I’inflation et la variabilité de la production auquel fait face la banque centrale dans la
conduite de sa politique monétaire. Il permet aussi, par cet ajustement graduel, de

réduire I’impact des chocs d’offre sur I’inflation courante.

Malgré ces avantages, quelques limites de la politique optimale sous
engagement non-contraint sont a signaler. La premicre reléve de 1’incohérence
dynamique telle que soulevée par Kydland et Prescott (1977) et Prescott (1977).
IIs montrent que si la banque centrale devait choisir sa politique optimale au temps
t+i, elle serait tentée de dévier de son plan initial, surtout en choisissant le plan
optimal réalisé au temps ¢. Ce qui induit & une politique sous-optimale. La seconde
est liée aux effets déstabilisants qui pourraient résulter de la réaction de la banque

centrale. En combinant les équations (1.27) et (1.1),0ona:

R =[1—£]E,n,+l+l g, (1.28)
Ag @

ol [1—-’(—J<1 (1.29)
Ag

Etant donné que la réaction de la banque centrale est insuffisante face aux
anticipations de I’inflation future, ceci pose un probléme de ’unicité de 1’équilibre et
ouvre le modeéle & une indétermination, c’est-a-dire a une situation de plusieurs
équilibres. Cette indétermination s’explique par le fait qu’une faible réaction de la

banque centrale face a la hausse des anticipations inflationnistes réduit le taux
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d’intérét réel. Clarida et al. (2000) montrent que cette réaction sous-optimale alimente
les anticipations autoréalisatrices des ménages sur I’inflation, ce qui provoque des

fluctuations de nature endogénes de I’inflation et de la production.

1.3 Quelques considérations de politique monétaire

En dehors du cadre macroéconomique de la politique monétaire analysé ainsi
que de la politique monétaire optimale dérivée, nous présentons quelques
considérations pratiques rencontrées dans la conduite et I’évaluation des politiques
monétaires. Clarida et al. (1999) font une description non exhaustive, mais
intéressante. Ainsi, en ce qui nous concerne, nous nous sommes concentrés
spécifiquement sur les questions qui présentent une utilité dans la suite de ce travail a
savoir, les régles de politique monétaire, le lissage des taux d’intérét, ainsi que la

dynamique de I’inflation et de la production dans les modeles néo-keynésiens.

1.3.1 Regles de politique monétaire

En réalité, les banques centrales recourent aux régles dans la conduite de leurs
politiques monétaires. Taylor (2001b, 1993) définit une régle de politique monétaire
comme une relation algébrique ou graphique qui montre comment I’instrument de
politique monétaire, en ’occurrence la base monétaire ou le taux d’intérét nominal,

change en réponse des variables économiques.

Le recours a une regle a pour but de réduire la discrétion dans la conduite de
la politique monétaire étant donné que lorsque la banque centrale n’est pas contrainte
a suivre une regle, elle aura tendance a tricher, ce qui occasionne une politique sous-
optimale. Taylor (1999) identifie les avantages que procure une regle de politique
monétaire par rapport a une politique discrétionnaire. Elle permet notamment :

d’éviter les incohérences dynamiques; de rassurer les anticipations; de renforcer la
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crédibilité laquelle améliore la performance; de réduire I’incertitude; de renforcer la
confiance et enfin, de servir comme un outil pour ’évaluation de I’efficacité des
actions menées. Toutefois, il recommande que ces regles soient simples, car leur

performance est si proche de celle de la politique optimale.

Considérant le taux d’intérét nominal comme I’instrument approprié pour la
conduite de la politique monétaire, il existe plusieurs spécifications de la régle de

politique monétaire. La plus générale et compacte est celle définie par Dennis (2004).
R/ = ¢1Y;—l + ¢2Y; +¢3EI}/;+I +¢4V: (1 30)

ou ¢, ¢,, ¢, et ¢, sont des matrices soumises a certaines conditions, ¥, est un

vecteur des variables d’actions et v, est un vecteur des chocs exogenes.

Plus attrayante, cette formulation indique de fagon générale comment Ila
banque centrale peut réagir aux différents niveaux de variables : soit retardées, soit
courantes ou encore futures, et voire leurs combinaisons. En outre, par la présence
des chocs exogeénes, elle prend en compte le caractére stochastique de la
réaction de la banque centrale. D’une  maniere plus  explicite,
Rudebusch et Svensson (2001) présentent les trois types de régles simples pour le
ciblage de I’inflation ou le taux d’intérét nominal répond, soit a I’information passée,

soit a I’information contemporaine ou soit encore aux anticipations futures.

Cependant, la régle de politique monétaire la plus utilisée est celle proposée
par Taylor (1993, 2001b). Elle est généralement connue sous le nom de la régle de
Taylor, et indique comment le taux d’intérét nominal répond aux valeurs courantes de

I’inflation et de la production®.

> Taylor (2001b) donne une forme générale de toutes les régles de politique monétaire :

R =pR_ +(1-p) (7,7, +7,x),0usi p=0,elle se réduit sous la forme R =y, 7, +y,x . Il insiste

1

sur le fait que ces derniéres régles avec la spécification réduite sont plus robustes.
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R =a+y,x +y.x, (1.31)

ou, en déviations, R, est le taux d’intérét nominal, 7, le taux d’inflation, x, est la
production et & est I’intercepte. Suivant son principe”, Taylor recommande v, =15

et ¥, =0.5 comme étant les valeurs optimales de la réponse du taux d’intérét nominal

aux déviations de I’inflation et de la production.

Cependant, plusieurs limites de cette regle sont soulevées notamment par
Woodford (2001) qui récuse un intercepte constant « et propose un intercepte
variable qui pourrait s’ajuster aux fluctuations. Il montre aussi que si le taux d’intérét
nominal répond seulement aux variables courantes ceci restreint I’action de la
politique monétaire surtout « sous crédibilité » laquelle prend en compte les
anticipations des ménages. Eu égard a ces lacunes, on considére généralement une

régle avec a =0, ce qui devient :

R =y, 7m +7.X (1.32)

On peut signaler que cette reégle a connu des développements notamment par

I’intégration des anticipations ou encore des retards, voir méme du lissage.
1.3.2 Lissage du taux d’intérét nominal

La question du lissage montre de quelle maniére la banque centrale ajuste son
taux d’intérét nominal. En réalité, cet ajustement ne se réalise pas automatiquement
comme I’exigent les régles ci-dessus décrites. Mais, il prend plutét en compte le

niveau historique du taux d’intérét.

® Le principe de Taylor recommande p, >1 c’est-d-dire que la banque centrale, au moyen de son

taux d’intérét nominal, réagit plus que proportionnelle aux déviations de I’inflation par rapport & sa
cible.
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En considérant ce comportement de lissage, plusieurs auteurs dérivent la

fonction de réaction sous la forme :
R =pR_ +(1-p)(a+y,~, +7.X,)+E, (1.33)

ou 0< p<1 estle coefficient de lissage.

L’ajustement du taux d’intérét nominal se fait de maniére stochastique. Il est

pondéré par sa valeur retardée et sa valeur courante. La variable aléatoire &,

représente les facteurs non systématiques de la politique monétaire auxquels la
banque centrale peut réagir. Selon les estimations statistiques sur les données
trimestrielles, le taux de lissage est trés €levé et se situe entre 0.80 ou 0.90 (Clarida et
al., 1999). Ce qui montre que I’ajustement du taux d’intérét nominal par les banques
centrales dépend surtout de son niveau passé. Rotemberg et Woodford (1998)
expliquent cette forte persistance par le fait qu’elle permet & la banque centrale de
manipuler aisément a court terme les mouvements du taux d’intérét réel et de la
demande agrégée afin d’éviter les fluctuations excessives et déstabilisantes du taux

d’intérét nominal.
1.3.3 Dynamique de I’inflation et de la production dans le modele néo-keynésien

Enfin, une derniére considération porte sur la question relative a la dynamique
de I’inflation et de la production dans le modéle néo-keynésien. Son importance
réside dans le fait qu’elle détermine la source de la persistance des variables du
mode¢le, laquelle peut étre : soit exogene lorsque le modele est exclusivement fondé
sur les valeurs anticipatives, forward-looking; soit endogene lorsqu’il dépend
exclusivement des valeurs historiques ou rétrospectives, backward-looking; et enfin,
soit hybride, c.-a-d. endogene et exogéne, étant donné une certaine pondération entre

les valeurs retardées et futures.
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Eu égard a ces considérations, la plupart de modéles néo-keynésiens recourent
a la formulation hybride (Fuhrer, 1996 ; Clarida et al., 1999; Smets et Wouters,
2003 ; Fuhrer et Rudebusch (2004); Schmitt-Grohé et Uribe, 2008 ;
Schorfheide, 2008) en incorporant les valeurs retardées des variables dans les

équations agrégées IS (1.1) et NKPC (1.2) que I’on peut réécrire :

X, = —(/>(R, -—E,7z,+l)+(l—5)x,_l +0Ex, +g, (1.34)

171+

w,=Ax,+(-a)r,_ +aE ., +u, (1.35)

177141

avec 0<d,a <1

Les paramétres & et a déterminent le degré d’influence des valeurs futures
sur le niveau des variables courantes. Les deux cas extrémes consistent a :
- sid=1et a=1,le modele devient prospectif ou forward-looking.

- si 6=0 et =0, le modele devient rétrospectif ou backward-looking.

Le degré d’influence des valeurs retardées est un indicateur important de la
persistance de I’inflation ou de la production. Car, il montre dans quelle mesure les
valeurs retardées conditionnent la valeur courante et ceci a un effet considérable dans

la transmission des effets de la politique monétaire.

Malgré I’absence de consensus sur les microfondements de la présence des
valeurs passées dans ces équations agrégées, la spécification hybride présente des
implications intéressantes et satisfait tous les principes de politique monétaire
optimale discutés au point (1.2). En outre, elle permet d’incorporer le délai relatif a la

réalisation des effets de la politique monétaire tel qu’observé dans les données.
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1.4 Grande Modération et Courbe de Taylor

Depuis le début des années ‘80, plusieurs changements cycliques ont été
observés au sein des économies développées. Ainsi, ce chapitre décrit succinctement

la Grande Modération (1.4.1) ainsi que la courbe de Taylor (1.4.2).
1.4.1 La Grande Modération

La Grande Modération constitue un des sujets d’actualité dans la littérature
économique et ne cesse de couler d’encre. Lancée par Bernanke (2004), ce concept
décrit par la réduction simultanée de la volatilit¢ de I’inflation et de la production
observée dans plusieurs économies®® depuis ces trois derniéres décennies. Plusieurs
auteurs” estiment généralement la date d’amorce a partir de I’année 1984. La Grande
Modération fait suite a la période des années ‘60 et ‘70 caractérisée par une
hyperinflation ayant occasionné de fortes fluctuations de la production et en ricochet,

de la consommation et de I’emplot.

A la lumiére des conclusions de plusieurs auteurs®® qui se sont consacrés a
I’analyse de ce phénoméne, les volatilités de la production et celle de I’inflation
durant la période post-1984 se sont fortement réduites et ne représentent

respectivement qu’environ 1/3 et 1/2 de leurs valeurs de 1960-1983. Cependant,

Stock et Watson (2003) notent que ces réductions ne ce sont pas réalisées au méme
rythme et ils observent de fortes disparités entre les économies. En effet, comme le
montre le tableau 1.1 suivant, on peut remarquer que la réduction des volatilités ne

s’est pas opérée de maniére similaire dans tous les pays, & tel point qu’on peut croire

11 s’agit d’économies industrialisées et aussi quelques économies émergentes.

5 Gali et Gambetti (2009), Stock et Watson (2003). Cependant, certaines études approfondies, comme
Summers (2005), tentent d’estimer la date d’amorce propre a chaque pays.

% Blanchard et Simon (2001), Stock et Watson (2003), Gali et Gambetti (2009), Clarida et al. (2000),
Castelnuovo (2007), etc.
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qu’il n’y a pas eu Grande Modération au Canada. Ainsi, en estimant les déviations
standards instantanées pour chaque pays sous I’hypothése d’une date d’amorce
flexible, ils concluent, avec évidence, a une large réduction de la volatilité du taux de

croissance de la production au Canada, surtout aprés 1990 et non dans les années “80.

Tableau 1.1

Change in volatility of four-quarter growth of Real GDP per capita in the G7,
1960-1983 and 1984-2002.”

Coun Star.1d:.:1rd Star'ld:.:lrd Std. dev. 84-02  vanance 84-02

w deviation deviation ¢ 4 Gev 6083 variance 60-83
1960-1983 1984 - 2002 den P v

Canada 2.3 2.2 0.96 0.91

France 1.8 14 0.71 0.51

Germany 2.5 1.5 0.60 0.36

Ttaly 3.0 13 0.43 0.19

Japan 3.7 2.2 0.59 0.35

UK 2.4 1.7 0.71 0.50

Us 2.7 1.7 0.63 0.40
Tiré de Stock et Watson (2003). '

Parmi les facteurs explicatifs de cette stabilité macroéconomique post-1984,
on distingue plusieurs hypothéses que Gali et Gambetti (2009) synthétisent autour de
deux grands courants qui sont d’une part, la baisse des chocs macroéconomiques
aléatoires ou «good lucky; et d’autre part, les changements structurels au niveau de

I’économie ainsi que les politiques monétaires suivies et/ou adoptées «good policy».

Le premier courant, «good luck», est soutenu par Stock et Watson (2003),
Primiceri (2005), Canova et al. (2008) ainsi que Justiniano et Primiceri (2006).

A l’aide des modéles VARSs, ces auteurs considérent que la Grande Modération

?7 Tiré de Stock et Watson (2003).
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résulte de I’absence ou mieux de la baisse des chocs macroéconomiques aléatoires
comparativement a ceux observés durant les années 70, notamment les chocs des prix
pétroliers. Ils estiment que les changements structurels de I’économie ainsi que les
politiques monétaires suivies/adoptées apres les années ‘80 n’ont joué qu’un rdle

modeste.

Le second courant, «good policy», proné par Clarida et al. (2000), Lubik et
Schorftheide (2004), Cogley et Sargent (2005), Boivin et Giannoni (2006),
Castelnuovo (2007) et Gali et Gambetti (2009) recourent surtout aux modéles DSGE.
Ils considérent les politiques monétaires suivies ainsi que les changements structurels
de ’économie comme étant les principales sources de la stabilité macroéconomique
enregistrée depuis la Grande Modération. Clarida et al. (2000) et Castelnuovo (2006,
2007) pointent le role prééminent des politiques monétaires agressives, aussi appelées
actives ou non-accommodantes, adoptées par les banques centrales aprés lesquelles
consistent a faire réagir efficacement, c’est-a-dire plus que proportionnellement, le

taux d’intérét nominal face aux anticipations futures de I’inflation.

L’élément le plus important dans I’évaluation de I’impact des hypothéses
«good luck» et «good policy» sur la Grande Modération réside sur la méthode
d’analyse utilisée laquelle fait référence notamment au probleme de spécification des
modeéles. Benati et Surico (2008) démontrent que les mauvaises spécifications des
modéles VARs utilisées par les défenseurs du courant «good Iluck» ont comme
conséquence la sous-estimation du réle joué par la politique monétaire au profit des
chocs macroéconomiques aléatoires. Outre cela, Castelnuovo (2006) stigmatise la
non-prise en compte de I’indétermination de la politique monétaire par les utilisateurs
surtout des modéles VARs et méme quelques-uns de DSGE, méme lorsqu’ils opérent
des simulations contrefactuelles pour la période avant la Grande Mod¢ération. Il s’agit
donc des considérations méthodologiques importantes dont on ne peut s’en passer au

risque de compromettre les résultats.



28

1.4.2 La Courbe de Taylor

La courbe de Taylor, aussi appelée la frontiere d’efficience de la politique
monétaire, a été introduite par Taylor (1979, 1994) et est considérée comme I’outil
d’excellence pour I’orientation du choix optimal de la politique monétaire de la
banque centrale. Elle définit la relation d’arbitrage & long terme, mieux le tradeoff,
existant entre la variabilité de |’inflation et la variabilité de la production, et ce,
contrairement a la courbe de Phillips standard qui jadis, préconisait une la relation

d’arbitrage a long terme entre le taux d’inflation et celui de la production.

La courbe de Taylor est une courbe convexe et monotone. Elle est constituée
par un ensemble de différentes combinaisons optimales réalisables entre la variabilité
de I’inflation et celle de la production. Le long de la courbe, chaque combinaison est
un choix de politique monétaire que la banque centrale peut opérer selon ses objectifs
de stabilisation de I’inflation ou de stabilisation de la production. Sa pente négative
traduit le colt marginal croissant de stabilisation de I’inflation ou de la production
étant donné que le long de cette courbe d’efficience, une petite réduction de la
variabilité de I’inflation par la banque centrale est obtenue au coiit d’une variabilité

plus que proportionnelle de la production, et vice-versa.

Etant donné que chaque choix de politique monétaire est décrit par une
combinaison entre la variabilité de I’inflation et la variabilité¢ de la production, on
peut distinguer si une politique monétaire est efficiente ou non. La politique
monétaire est non-efficiente lorsque la combinaison des variabilités de I’inflation et
de la production est au-dessus de la frontiere (Walsh, 1998); tandis que toute
combinaison sur la frontiere est dite efficiente. Cependant, le long de la frontiére,
aucune politique monétaire ne domine une autre et un jugement d’appréciation ne
peut se faire que moyennant certaines hypothéses sur le comportement de la banque

centrale vis-a-vis de ses objectifs de stabilisation de I’inflation et/ou de la production.
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Figure 1.1
Courbe de Taylor (courbe d’efficience)

G} .

G r

(Tiré de Stock et Watson (2003)) : les points A, B, C, D et E sont les différents choix de politique
monétaire. B, C et D sont sur la frontiére d’efficience tandis que A est hors frontiére. Le point E est
sur la frontiere d’efficience aprés un déplacement de celle-ci.

La position et la pente de la courbe de Taylor sont des éléments déterminants
de toute analyse. Elles indiquent les limites de ce que la banque centrale peut réaliser
et conditionnent de ce fait, I’efficacité de sa politique monétaire. Fuhrer (1997) et
McCaw et Morka (2005) identifient les facteurs qui influencent la position et la pente
de cette frontiére. Il s’agit d’une part, des contraintes structurelles de ’économie et
d’autre part, de la nature des chocs qui frappent I’économie. Selon leurs natures, ces
facteurs peuvent occasionner un déplacement de la frontiére a droite ou a gauche par
une association positive de la variabilit¢ de l’inflation et celle de la production.
Cependant, si ces facteurs affectent a un degré différent I’inflation et la production, il

existe un arbitrage auquel la banque centrale doit faire face.
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On retrouve une littérature abondante sur cette question d’arbitrage et
d’efficience de la politique monétaire a travers la courbe de Taylor. Taylor (1979) a
montré que la politique monétaire américaine en 1979 était macroéconomiquement
moins performante et se situait loin au-dessus de la courbe d’efficience.
Aspergis (2003) analyse la politique monétaire grecque de 1988-2000 et note une

amélioration de la performance avec une politique prés de la frontiere.

Fuhrer (1997) conclut que le passage d’un point d’inefficience vers la
frontiere d’efficience dépend des réponses de la politique monétaire. Il soutient aussi
que lorsque I’économie atteint un niveau de faible inflation et de plein-emploi,
la question d’arbitrage a long terme revét une trés grande importance et détermine la
maniére selon laquelle la politique monétaire répond aux chocs qui perturbent
I’économie. En analysant I’arbitrage auquel la Banque Centrale norvégienne est
confrontée, McCaw et Morka (2005) attestent que certains choix de politique
monétaire sont plus efficients que d’autres et permettent de réduire simultanément les
volatilités de I’inflation et de la production. Dans le méme sens, Adolfson et al.
(2008a) utilisent le modele de Ramseés pour la Sverijes Riksbank (la Banque de
Suede). Ils montrent que la transmission des chocs lorsque la banque centrale fait face
a un arbitrage dépend substantiellement de la maniére dont la politique monétaire est
conduite tandis que le degré d’arbitrage entre la stabilisation de I’inflation et de la

production dépend de la maniére dont I’écart de production est mesuré.

A la lumiere de tous ces facteurs, il s’avére nécessaire de les prendre en
considération a travers notre étude afin de mieux saisir les forces motrices des
fluctuations de I’inflation et de la production et aussi surtout de quelle maniere elles

influencent le choix optimal des politiques monétaires des banques centrales.

Apres ce premier chapitre ayant posé le cadre conceptuel de cette étude, nous

allons des lors, présenter le modéle d’analyse, objet du chapitre suivant.



CHAPITRE II

MODELE D'ANALYSE

Le but de ce chapitre est de décrire le modele macroéconomique utilisé et la
méthodologie suivie dans ce travail. Il présente le mode¢le d’analyse (2.1), dérive
I’équilibre du modele et la politique optimale sous engagement (2.2) avant de décrire
I’échantillon et les données utilisés (2.3), la procédure d’estimation ( 2.4) ainsi que la

calibration et la distribution a priori des parameétres a estimer (2.5).
2.1 Le mod¢le

Il s’agit d’un modéle d’équilibre général dynamique et stochastique (DSGE)
standard et fermé avec des rigidités nominales uniquement sur les prix.
Il est constitué d’une fonction de pertes et de trois contraintes déterminant 1’équilibre
de I’économie et le comportement de la banque centrale. Dans le but de faciliter
I’estimation des paramétres, ce modele non lin€aire de base est réduit en un modele

linéaire simplifié utilisé dans la suite de ce travail.
2.1.1 La fonction de perte

La banque centrale détermine sa politique monétaire optimale par la

minimisation intertemporelle de la fonction quadratique de perte ci-apres :
minE, Y pL(rm,,x,) .1
=0

avec L(ﬂ,,x,) une fonction quadratique de perte définie par :

L(z,x)=Ax2 +(1-A)m? , 0SA<] (2.2)



32

ou x, et m, mesurent respectivement les déviations en pourcentage de la production
et de l'inflation par rapport a leurs cibles. S et A sont des parametres tels que
Be[0,1] et 2€[0,1]. B est le taux d’escompte stochastique des ménages tel qu’une

valeur proche de 1 signifie que la banque centrale accorde plus d’importance aux
valeurs futures. Tandis que A est le taux de préférence relative ou mieux le poids
relatif accordé par la banque centrale aux déviations de I’écart de production par
rapport a celles de I’inflation. Une valeur faible de 4 indique que la banque centrale
est plus concernée par les déviations de I’inflation, de telle sorte que le cas o A =0

correspond au ciblage strict de I’inflation®®.

La fonction quadratique de perte (2.2) est utilisée par Srour (2003) pour le
Canada. Elle est aussi similaire a celle définie par Clarida et al. (1999), Woodford
(2002b) et celle dérivée par Benigno et Woodford (2006). Selon cette spécification, la
banque centrale s’intéresse spécifiquement aux déviations des principales variables de
sa mission a savoir, I’inflation et la production, et ne fait pas référence au lissage du

taux d’intérét et/ou du taux de change®.

La caractéristique la plus intéressante de cette fonction objectif (2.1) repose

sur son comportement au voisinage de S =1. Rudebusch et Svensson (2001) et

Dennis (2004) montrent que lorsque £ — 1, cette fonction objectif peut étre décalée

par (1- ) comme suit :

f£-1

lim (1~ ﬁ)i pL(7,,x) (2.3)

*® Rudebusch et Svensson (2001).

*® En plus de I’inflation et de la production, la banque centrale peut inclure dans sa fonction de perte,
les déviations du taux d’intérét et/ou du taux d’échange. Ces types de fonctions sont largement discutés
par Rudebusch et Svensson (2001), Cecchetti et al. (2006), Adolfson et al. (2008b),
Woodford ( 2002b) et Benigno et Woodford (2006).
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Cette limite, lorsque =1, converge a 1’espérance non conditionnelle de la fonction

de perte définie par la somme pondérée des variances non-conditionnelles de

I’inflation et de I’écart de production notée par :
E[L(7,,x,)]=Avar(x)+(1- 2)var(r) (2.4)

L’espérance non conditionnelle de la fonction de perte constitue donc une
mesure déterminante pour |’évaluation de I’efficacité d’une politique monétaire selon

le poids relatif accordé aux déviations de la production.

2.1.2 Les contraintes

La banque centrale minimise la fonction inter-temporelle de perte (2.1) sous
trois contraintes dont deux sont liées aux conditions d’équilibre de I’économie et une
a sa fonction de réaction. Les équations caractéristiques sont issues du modele DSGE

standard décrit par Castelnuovo (2006)%, proche de celui de Benati et Surico (2008).

b 1 1-5

x=—x +—FEx —— (R -Ex_ )+¢&r 2.5
1 1+b 1—1 1+b 171+ O'(1+b)( 1 1 1+l) ! ( )
= @ T, +———ﬂ Erx, +kx +é&r (2.6)

l1+opf 1+0p

R =pm+px +eF 2.7)

ol R, est la déviation en pourcentage du taux d’intérét nominal; &7, &7, £} sont des

chocs indépendants et identiquement distribués®' et b, o, @, 6, n, p, » P, sont

des parametres du modele.

** Castelnuovo (2006) utilise ce modele pour analyser I’allure de la courbe de Taylor sous divers
régimes de politique monétaire. It montre que si la politique monétaire est « activen, cette courbe est
similaire a celle prédite par Taylor (1979). Par ailleurs, cette spécification est largement utilisée dans la
littérature économique notamment par Schorfheide(2008), Benati (2008) et aussi un peu dans TOTEM.

*' Les chocs iid sonttels que E,(,)=0, E, (5,6 )=0? et E,(£¢,_,)=0;
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Les équations (2.5) et (2.6) sont des équations hybrides d’anticipations
rationnelles qui prennent en compte I’effet des valeurs passées et futures de I’inflation

et de I’écart de production sur les valeurs courantes.

L’équation (2.5) est la nouvelle courbe IS caractérisant la demande agrégée.
Elle est dérivée de la log-linéarisation de 1’équation d’Euler sur la consommation des
ménages. Elle définit de quelle maniére la production courante est influencée aussi
bien par ses valeurs passées et futures anticipées que par un effet direct du taux
d’intérét réel. La variation de I’écart de production passée ou future anticipée
influence positivement le niveau de I’écart de production courante alors qu’une
variation du taux d’intérét agit négativement. Le paramétre b détermine I’influence
des habitudes externes de consommation dans la fonction d’utilité des ménages et
introduit la persistance dans le modele®® ; tandis que o est I’élasticité d’aversion au
risque des ménages ou mieux |’inverse de I’élasticité de substitution de la
consommation par les ménages a travers les périodes. Suivant I’équation (2.5) le
mécanisme de transmission de la politique monétaire dépend des parametres b et o .
Une faible valeur de 5 ou de o signifie que les ménages sont moins poussés a lisser
leur consommation et cela rend I’écart de production plus sensible aux réactions des

chocs de la politique monétaire. &* représente le choc de la demande ou le choc dii

aux préférences des ménages.

L’équation (2.6) est la courbe de Phillips néo-keynésienne (NKPC) ou encore
la fonction des prix et caractérise V'offre agrégée. Elle est dérivée de 1’équation
d’Euler des firmes individuelles en compétition monopolistique fixant leur prix
optimal & la Calvo (1983) avec une indexation a la Christiano>. Autrement dit, pour

une firme il existe une probabilité & de ne pas ré-optimiser son prix et parmi

2 Le paramétre b> 0. Une valeur élevée indique I’importance des habitudes de consommation des
ménages et fait en sorte que la consommation (production) devient persistante.

* Christiano et al. (2005). L’indexation des prix, @, par certaines firmes qui n’optimisent pas, est
prise en compte et a un impact considérable sur la dynamique de I’inflation.
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celles qui ne ré-optimisent pas, une proportion @ indexe leurs prix courants par

rapport au niveau de I’inflation passée telle que, pour chaque firme j, P, ==, P, .

Selon I’équation (2.6), le niveau de I’inflation passée, de I’inflation future anticipée
ainsi que de I’écart de production courante agissent positivement sur le niveau de
I’inflation courante. Comme le montrent bon nombre d’auteurs® cette spécification
de la NKPC est un élément déterminant de la dynamique de I’inflation dans les
mod¢les Néo-Keynésiens car, elle permet de capturer la persistance de I’inflation telle

qu’observée dans les données. Le parameétre [ est le taux d’escompte tandis que «

mesure la sensibilit¢ de D’inflation due aux fluctuations de la production. Il est

(o‘+77)(l-—9)(l—(9ﬂ)

déterminé par les parametres structurels du modéle tels que «= (15 a8)0
+ @)

,ou 77

est [’élasticité du travail des ménages. Comme on peut le voir, & évolue inversement
a 8. Ceci implique que lorsque les prix sont fortement rigides (€ élevée, donc une

valeur faible de « ), I’inflation est moins sensible aux déviations de la production.

&T ou cost-push shock désigne les chocs aléatoires affectent I’offre agrégée.

Enfin, I’équation (2.7) est la fonction de réaction de la banque centrale.
Elle indique comment la banque centrale détermine son taux d’intérét nominal afin de
répondre aux déviations de I’inflation et de la production. Son ajout aux contraintes
du modéle permet de tenir compte du comportement de la banque centrale sur la
mani¢re dont I’économie a évolué. En outre, il permet au modele de satisfaire aux
restrictions de Blanchard et Kahn (1980) sur I’équilibre du modele, notamment en
garantissant 1’existence d’une solution unique afin d’éviter toute indétermination.
1l s’agit d’une considération essentielle dans le cadre de notre analyse €tant donné que
selon Castelnuovo (2006), sous indétermination, la courbe d’efficience n’a pas la

forme convexe monotone telle que préconisée par Taylor (1979, 1994).

* Lire notamment Schorfheide (2008), Amano et al. (2005) et Kurman (2005). Ils analysent en
profondeur les propriétés de la NKPC et en discutent largement sur ses spécifications ainsi que
I’incertitude liée a une meilleure estimation.
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Cependant, quel type de regle monétaire & adopter ? Dans le cadre de cette
étude nous avons recouru a une régle monétaire simple comme celle décrite a

I’équation (2.7) et ce, pour une double raison.

La premiere est due par la performance des régles monétaires simples sur
I’économie canadienne. En effet, Cateau et Murchison (2010) montrent que les régles
monétaires simples peuvent offrir une bonne approximation de la politique optimale
sous ’hypothése d’information parfaite. De plus, méme sous I’incertitude® elles sont
plus robustes que les régles plus complexes. A I’instar de Cateau et Murchison
(2010), Coté et al. (2002) ont analysé la performance des régles de la politique
monétaire sur les douze modeles de I’économie canadienne. Ils suggérent le recours
aux régles simples, notamment celle a la Taylor, étant donné qu’elles se comportent
mieux que les régles monétaires plus complexes. Ils montrent également que les
regles simples de politique monétaire sont plus performantes et ne créent pas la méme
frontiére d’efficience que les regles plus complexes comme le soutenaient Levin,

Wieland et Williams (1999).

Cette performance des régles simples est aussi soutenue par McCaw et Morka
(2005) qui examinent [’opportunité du lissage. Apres avoir analysé I’arbitrage entre la
variabilité¢ de I’inflation et celle de la production, ces auteurs concluent que les regles

de politique monétaire avec lissage du taux d’intérét ne sont jamais efficientes.

La seconde est liée au caractere stochastique de cette regle simple qui permet
d’intégrer le comportement non systématique de la banque centrale dans sa fonction
de réaction. Il s’agit 1a d’un aspect particulier dans la mesure ou la banque centrale
ne maitrise pas parfaitement son environnement macroéconomique et fait face a

I’incertitude provenant des perturbations exogenes.

3 | ’incertitude due, soit des chocs aléatoires, soit des paramétres, soit des données, soit du modéle.
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2.1.3 Le mode¢le linéaire simplifié

La simplification du modele porte spécifiquement sur la structure des
contraintes (2.5) et (2.6), et consiste a les rendre linéaires en parametres.
Cette transformation a I’avantage d’identifier aisément 1’état stationnaire du modéle,
condition nécessaire pour I’estimation et la simulation. Ainsi, les équations linéaires

simplifiées des contraintes sont :

x,=(1-8)x_ +0Ex, —p(R -Ex, )+& (2.8)
7T, = (l - a) r_ tabknx, +Kkx +&F (2.9)
R =p.7 +px +ef (2.10)

ou &, ¢, a et k sont des fonctions des parameétres des équations (2.5) et (2.6).

De ce modele simplifié, deux parametres d’intérét sont a identifier.
Le premier paramétre x est le facteur clé de notre analyse. Il détermine le degré
d’arbitrage entre les déviations de I’inflation et celles de la production et constitue
une mesure déterminante pour la transmission des effets de la politique monétaire aux
fins de stabilisation macroéconomique. Son signe et son amplitude indiquent dans
quelle mesure ’inflation et la production s’influencent. Une valeur positive de &
indique une réduction immédiate de I’inflation aprés un choc de politique monétaire ;
mais si cette valeur est faible36, elle accroit les effets réels de ce choc et améliore
I’arbitrage que la banque centrale doit faire face. Le second paramétre ¢ révele le
canal de transmission de I’action de la politique monétaire sur I’économie. Partant de
I’équation (2.8), I’action de la banque centrale sur le taux d’intérét provoque une
variation négative de 1’écart de production, laquelle induit via (2.9), une variation

positive de I’inflation®’. Une faible valeur de ¢ rend 1’écart de production moins

sensible a ’action des taux d’intérét et réduit de ce fait leurs effets.

3 Une valeur faible de Kk implique une grande rigidité des prix ou une faible fréquence d’ajustement
des prix.
*7 La durée de transmission dépend du degré de réaction, de la sensibilité de I’output et de I’inflation.
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2.2 Equilibre du modgle et politique monétaire optimale

L’équilibre du mode¢le ainsi que la politique monétaire optimale sont dérivés
sous I’hypothese de crédibilité parfaite de la banque centrale et suivant 1’algorithme
développé par Dennis (2007, 2004)*® et Soderlind (1999)*°. Nous déterminons
d’abord I’équilibre du modele avant de dériver la politique optimale et I’impact des

chocs. La démarche plus détaillée est expliquée a I’appendice A.
2.2.1 Equilibre du modéle

Le probléme d’optimisation est décrit par 1’équation (2.1) et les contraintes

définies par (2.8)-(2.10). Il peut-étre réécrit sous la forme structurelle ci-apres :
min £,y ' {X,0X,} (2.11)
1=0

sous la contrainte,

HX =HX,_ +H,X

. +BR +Ce¢, (2.12)

ot X, =[x, 7] est le vecteur des variables endogénes, R, est la variable de contrdle
définie comme [’instrument de politique monétaire de la banque centrale.
g, =[£f gr gk ] est le vecteur contenant les chocs structurels du modele.
Q est la matrice des poids relatifs accordés aux déviations de I’inflation et a celles de

la production dans la fonction objectif de la banque centrale ; H, H,, H,, Bet C

sont des matrices contenant les parameétres structurels dans les contraintes.

Le Lagrangien pour ce probleme d’optimisation dynamique s’écrit,

L= pX0X, + 2 (HX, - HX,, ~H X, ~Bi~Ce)}  (213)
=0

%% Une synthése de cet algorithme est présentée par Cateau (2009) dans son article ou il analyse la
politique monétaire canadienne.
% Lire aussi Giordani et Soderlind (2004).
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ou u =[mr pr pf] est le vecteur des multiplicateurs de Lagrange associés

respectivement & la contrainte de la nouvelle courbe IS, a celle de la courbe de
Phillips néo-keynésienne NKPC ainsi qu’a celle de la fonction de réaction de la

banque centrale.

Sous [P’hypothése de crédibilit¢ parfaite de la banque centrale,
Dennis (2007) montre que la solution de ce probléme d’optimisation est définie par
un systéme dynamique suivant :
H, S, 8, 0| u., 3,
X, |={% % O||X._ |+ 39, | (2.14)
R, PP Of[R. ] [P

dont la forme réduite est :

Z,=NZ,_ +Ge, (2.15)

ou le vecteur Z, =[p, X, R,]l et N est la matrice de transition dont les racines

doivent étre stables™.
2.2.2 Politique monétaire optimale et impact des chocs

A partir des équations (2.14) et (2.15) , on peut déduire la régle optimale de la
politique monétaire et déterminer I’impact des différents chocs structurels sur les
variables macroéconomiques. Considérant le systéme dynamique (2.14), la régle
optimale*' sous crédibilité parfaite de la politique monétaire de la banque centrale se

présente sous la forme réduite ci-apres :
RI = pZXr—l + pl:u/—l + P, (21 6)

ou p,, p, et p, sont des matrices qui obé€issent a certaines conditions.

“ 11 s’agit de la condition de Blanchard et Kahn (1980) pour I’existence d’une solution unique.
111 faut signaler que cette régle la plus optimale se distingue des régles optimales opérationnelles.
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Dennis (2007) considére cette régle monétaire comme étant «la plus
optimale» comparativement aux régles opérationnelles utilisées par les banques
centrales. Cette distinction est fondée sur quatre principaux avantages suivants.
Premierement, selon McCallum (1999), cette regle répond a I’information disponible,

X,,, au moment de la prise de décision par la banque centrale. Deuxiemement, par

son caractere stochastique, elle prend en compte I’effet des chocs structurels courants,

g,. Troisiemement, elle dépend aussi des multiplicateurs de Lagrange, g, , définis

comme le colit que supporte la banque centrale pour le respect de son engagement.
Autrement dit, elle sous-tend que la politique monétaire contemporaine tient compte
de la maniere dont les anticipations des agents privés ont été formées dans le passé.
Quatriemement et enfin, cette régle sous engagement est plus efficace, car elle résulte

a des pertes de bien-étre social plus minimales.

De I’équation (2.15), on peut déterminer I’impact des différents chocs
structurels ou mieux les fonctions de réponse des variables endogeénes face aux
diftérents chocs structurels. Ces fonctions sont trés importantes dans notre analyse,

car elles déterminent la dynamique ou mieux I’évolution d’une variable économique

face un choc. Ainsi, I’impact des différents chocs ¢, = [5,* gr  &]] sur les variables

1

macroéconomiques définies par Z, =[,u X, R,]' est définie par la fonction de

réponse ci-apres :

O = NG .17
oe

H

ou A est I’horizon de temps considéré.

11 est & noter que si le systéme (2.15) est stationnaire et la matrice de transition
N est stable, I’impact des chocs temporaires disparait au fur et a mesure que

I’horizon considéré tend vers I’infini (7 — ).
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2.3 Echantillons et données utilisées

L’étude porte sur la politique monétaire canadienne pour la période de
1984T1-2010T1. Le choix du Canada est naturel suite a sa politique monétaire
performante. Afin de mieux appréhender la dynamique de |’arbitrage, cette période
est subdivisée en trois sous-périodes ci-aprés : 1984T1-1991T4, 1992T1-2007T2 et
200773-2010T1. La premiere sous-période est celle d’avant I’adoption de la politique
de ciblage d’inflation. La deuxiéme est sous le régime de ciblage d’inflation au taux
de 2% adopté en février 1991. Enfin, la troisieme sous-période s’inscrit sur le régime
de ciblage d’inflation a 2% mais est dominée par la Grande Récession de 2008 due a

une forte présence des chocs aléatoires ayant perturbé I’évolution macroéconomique.

Cette subdivision bien qu’arbitraire est surtout basée sur |’évolution
macroéconomique de la politique monétaire canadienne. Elle est motivée par
plusieurs études antérieures qui traitent du changement de régimes observé dans les
politiques monétaires en général, et canadiennes en particulier. Parmi celles-ci, on
peut citer particulierement les papiers*? de Clarida et al. (2000), de Summers (2005),
de Longworth (2002), de Stock et Watson (2003) et de Gali et Gambetti (2009).

Pour la premiére sous-période (1984T1-1991T4), le choix de la date de
1984T1 est principalement fondé sur I’étude de Stock et Watson (2003) qui utilisent
I’année 1984 comme la date d’amorce de la Grande Modération dans les économies
les plus développées*’. Hormis Summers (2005) qui identifie 1988T1 comme le début
de la Grande Modération au Canada, plusieurs auteurs notamment Longworth (2002)

et Mendes et Murchison (2010), s’accordent, malgré le bris structurel observé en

> Clarida et al. (2000) considérent I’aprés-1979** et surtout 1983 aprés avoir exclu la période de
1980-82 ; Stock et Watson (2003) et Gali et Gambetti (2008) pointent 1984T1 comme la date
d’amorce de la Grande modération dans les pays industrialisés du G7. Summers (2005) analyse les
pays du G7 et I’ Australie et dégage les dates spécifiques probables pour chacun d’eux.

* Canada, France, Italie, Japon, Allemagne, Royaume-Uni et Etats-Unis.
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1983, sur la réduction de la volatilité et de la persistance de I’inflation ainsi que des
principales variables macroéconomiques au Canada dés 1980. Longworth (2002) est
encore plus explicite en notant que la récession observée au début des années 1980
ainsi que la baisse subséquente de I’inflation dés 1984 sont des éléments importants a
prendre en compte étant donné qu’ils ont permis de changer significativement le
comportement de certaines variables macroéconomiques. Analysant la dynamique de
’inflation au Canada, il observe une hausse significative dans les années 70 et au
début des années 80 avant d’enregistrer une réduction a partir de 1984 et plus
fortement apres 1991. Raison pour laquelle, notre choix de 1984T1 comme date
initiale constitue un meilleur point de repére. 11 s’inscrit, si I’on considére Amano et
Murchison (2006)**, vers le début de la période de recherche par la Banque du
Canada d’un nouveau point d’ancrage nominal pour la conduite de sa politique
monétaire. Ce point d’ancrage se traduit par ’adoption du taux d’intérét nominal
comme [’instrument de la politique monétaire canadienne et constitue donc un

changement radical de vision dans la maniére dont celle-ci est conduite.

La deuxiéme sous-période (1992T1-2007T2) est celle de la politique
monétaire canadienne sous le régime de ciblage d’inflation au taux de 2%.
L’environnement macroéconomique est relativement stable en dépit de quelques
perturbations macroéconomiques observées en 2001*° dues aux incertitudes
géopolitiques liées au terrorisme international. En effet, en février 1991, la Banque
du Canada a procédé a la réforme de sa politique monétaire en adoptant une politique

plus crédible caractérisée par une cible explicite d’inflation annuelle de 2% pour la

* Faisant référence au discours du gouverneur Gordon Thiessen en 2000 sur I’évolution de la politique
monétaire canadienne, Amano (2005) rappelle les trois principaux régimes de politique
monétaire canadienne : (i) la stagflation et le monétarisme (1971-1981); (ii) la recherche d’un nouveau
point d’ancrage nominal (1982-1990) ; et enfin, (iii) le ciblage d’inflation (1991-2000).

* Selon les Rapports sur la Politique monétaire de la Banque du Canada, il s’agit des perturbations
associées aux attentes terroristes a la suite des attentats terroristes du 11 septembre aux Etats-Unis;
ainsi que de la baisse du régime de I’économie mondiale dont le ralentissement était observé deés le
premier trimestre de 2001.
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période de 5 ans. Dix ans plus tard, en Mai 2001, cette cible a ét€ reconduite pour la
deuxieme fois pour 5 ans encore, avant d’étre maintenue pour la troisiéme fois en
2006 jusqu’a 2011. Dans cette perspective, le choix de 1992T1 comme la date de
début de la sous-période est dominé par deux préoccupations. La premiére est qu’on
note une réduction plus importante de I’inflation aprés 1991 (Longworth, 2002). La
deuxiéme tient surtout compte des délais liés a la transmission des effets de la
politique monétaire sur 1’économie. Ces derniers, d’apres les conditions d’optimalité
de la politique monétaire sous engagement, supposent qu’une action de politique
monétaire, en |’occurrence une reforme, menée au temps ¢ par la banque centrale ne

peut influencer I’économie qu’a partir de la période 7+i.

Enfin, la troisiéme sous-période (2007T3-2010T1) est similaire a la seconde
avec une seule différence qu’elle est caractérisée par la Grande Récession post-2007
dont les chocs ont ét€ observés dés Aolt 2007. Suivant I’entendement de plusieurs
économistes®’, cette récession de grande ampleur pourrait avoir mis fin a la Grande
Modération observée depuis les années *80. Dans ce sens, cette sous-période permet
donc d’apprécier ’efficacité de la politique monétaire en présence des chocs

exogenes aléatoires de fortes intensités.

Les données trimestrielles utilisées sont extraites de la base CANSIM de
Statistique Canada. Il s’agit du PIB réel pour la production, de I’indice de prix a la
consommation (IPC) pour [I’inflation ainsi que du taux directeur ou taux de
financement a un jour de la Banque du Canada pour le taux d’intérét nominal.
Aux fins de stationnarité, les variables ne sont exprimées en niveau. Ils sont plutdt en

pourcentage de déviations par rapport 4 leurs niveaux de long terme.

“¢ Ragan (2007) montre aussi que depuis 1992, la croissance de la production est toujours demeurée 2
Iintérieur d’une plage de +1% a4 +6% contrairement aux années 1980 ou ce taux annuel a fluctué
généralement de -3% a +6%.

7 Lire Boivin, Jean. (2011). «La ‘Grande’ Récession au Canada : perception et réalité». Discours
prononcé par le sous-gouverneur Jean Boivin devant I’ Association CFA Montréal & Montréal (Québec)
le 28 mars 2011. Banque du Canada. voir www.bankofcanada.ca
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A cet effet, le traitement des données a consisté aux transformations en logarithme
pour la production et les prix et en différence pour le taux d’intérét nominal. Une

description détaillée est présentée a I’appendice B.

Cependant, la difficulté principale réside sur quelle valeur faut-il retenir pour
la cible de I’inflation. Car, la littérature propose, soit une valeur-cible constante, soit
une valeur-cible variable. En ce qui nous concerne, notre approche adopte une cible
d’inflation variable. 1l s’agit du taux d’inflation de long terme (ou moyenne) pour la
période de 1984T1-1991T4 ainsi que du taux cible explicite de 2% a partir de
1992T1. Ce choix est le résultat d’Amano et Murchison (2006). 1ls estiment pour le
Canada deux séries de valeurs-cibles de I’inflation pour la période de 1980-2004T1
dont I’une est construite au moyen d’un VAR et |’autre suivant la méthode des points
mobiles a partir des projections internes de la Banque du Canada. Leur résultat est en
faveur du recours a un taux d’inflation cible variable. Ce résultat est justifié par le fait
que non seulement une cible d’inflation variable ajoute au modéle un certain degré de
réalisme, mais elle constitue aussi une considération importante par ce qu’elle

conditionne la dynamique de I’inflation.

2.4 Procédure d’estimation et de construction de la courbe de Taylor

Cette procédure est constituée de deux étapes. La premiére consiste & estimer
les paramétres et a simuler les variabilités observées et optimales de I’inflation et de
la production. L’estimation est menée suivant I’approche bayésienne. Tandis que les
simulations sont faites par la méthode des perturbations comme décrite dans
Schmitt-Grohé et Uribe (2004) et Juillard et Ocaktan (2007). La seconde étape décrit
comment construire la courbe de Taylor et comment analyser les mouvements des

frontieres d’efficience.
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2.4.1 Procédure d’estimation et de simulations

Menées a I’aide du logiciel DYNARE, cette procédure est organisée en trois
parties : (i) I’estimation des parametres structurels ; (ii) le calcul par simulation des
variabilités réalisées de I’inflation et de la production et enfin; (iii) le calcul par
simulations des variabilités optimales et de la régle la plus optimale de la politique

monétaire.
2.4.1.1 Estimation des paramétres structurels et validation du modéle

L’estimation des paramétres structurels et la validation du modeéle sont
menées suivant la méthode bayésienne aprés plusieurs simulations
Metropolis-Hastings (MH). Le modele utilisé est défini par le systéme d’équations

linéaires (2.8)-(2.10). Les neuf paramétres a estimer du modele sont définis par le
vecteur ©={5, @, ¢, K, p,, P, O, O, O} tandis que le paramétre relatif au

taux d’escompte est imposé€ a = 0.99. Considérant le systéme d’équations linéaires

décrivant le modele, I’état stationnaire est défini par les valeurs initiales

suivantes x=0, 7=0¢et R=0.

Suivant Fernandez-Villarverde (2009), I’estimation bayésienne consiste a
déterminer la distribution a posteriori des parameétres étant donné les données
observées, la structure du modele ainsi que la distribution a priori de ces parameétres.
Ainsi, considérant notre modele défini par M et le vecteur des paramétres a estimer

défini par ©, la distribution a posteriori des parametres du modeéle est calculée par :

T1O,MyO|M
2©] y7,, M) = PV | %M (O M)

= (2.18)
[ PG 10, M) 2(©) M)d®

ou yI, désigne les données observées; y(©|M) la distribution & priori des
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paramétres du modele; et p(y7, |©,M)=L(®|y7,,M) la fonction de vraisemblance

qui définit la probabilité que le modele assigne a chaque observation étant donné les

valeurs des paramétres.

Pour évaluer la validit¢ du modéle, nous avons recouru au test global de
spécification portant sur les valeurs postérieures estimées tel qu’utilisé par
Rabanal et Rubio-Ramirez (2003). Ce test consiste en quatre étapes consécutives a
savoir : déterminer la distribution a postériori des parametres, spécifier la fonction de
vraisemblance, trouver la densité marginale de la vraisemblance du modéle et enfin,

calculer le facteur de Bayes. En considérant la fonction de vraisemblance afférente a
notre modele, la densité marginale de la vraisemblance est définie par L(y7,|M).
Elle détermine la densité des données par rapport au modéle et est obtenue par

I’intégration de la fonction de vraisemblance spécifiée afférente au modele pondérée

par la distribution a priori.
Ly IM)=[ L(®]yL, M)z (®]M)d® (2.19)

Compte tenu des difficultés généralement rencontrées, nous avons recouru a

DYNARE pour calculer I’estimateur de la densité marginale de la vraisemblance,
notée L(y7, | M), lequel sert & évaluer la qualité du modéle. A partir de deux

échantillons de données (1 et 2) différentes, la procédure consiste a comparer la
qualité des paramétres estimés pour chaque paire de données en calculant le posterior

odds ratio (en faveur de I’échantillon 1) :

>

P(M1|ynT=1) p(Ml) (yuT=l’M1)

p(Mz |J’2/T=1) p(Mz) Z(J’z,ln | Mz)

(2.20)
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Toutefois, en ce qui nous concerne, on peut remarquer que, pour tous les

échantillons de données, la probabilité du modéle est identique (p(M,)=p(M,))
puisque nous utilisons le méme modele (M, =M,) avec la méme distribution & priori
des paramétres. En €éliminant partiellement cette influence du modéele a priori, les
différences observées au niveau des paramétres estimés ©, résideraient uniquement

au niveau des données observées. Ainsi, nous avons recouru a une mesure plus
., 4 . .,
appropriée®®, le facteur de Bayes, qui n’est autre que le rapport des densités

marginales de vraisemblance estimées des échantillons de données observées.

~

(rz | M)

Bi(y,)=
’ l (y2/T=1 |M)

221

~

ou lorsque les densités marginales sont exprimées en logarithme, Chib (1995) montre

que le facteur de Bayés en faveur de I’échantillon (1) est calculé par :
By (y)=exp{in L(y, | M)=In L(y,1, | M) (2.22)

La valeur du facteur de Bayes converge vers 1. L’inférence pour la décision en
faveur du vecteur de parametres relatif aux données de I’échantillon (1) ou de celui de
I’échantillon (2) se fait sur base de /’échelle pratique de Jeffreys®. Une valeur plus
grande que 1 suppose que le vecteur des paramétres estimé & partir des données
observées de 1’échantillon (1) soit plus favorisé que celui estimé a partir des données
de I’échantillon (2), et vice-versa. En d’autres termes, il s’agit d’attester & un certain
degré d’évidence (faible, positif, fort, décisif) que le premier vecteur des parametres
estimés soit plus probable (ou plus différent) que le second étant donné qu’ils sont

jugés avec les mémes chances avant I’observation des données.

“ Car il n’y a pas de probabilité a priori sur le modéle et en plus, n’exige pas un seuil critique pour la
validation du modéle
“° Lire Chibs (1995).
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2.4.1.2 Calcul des variabilités observées de I’inflation et de 1’écart de production

Les variabilités observées de ’inflation ainsi que celles de 1’écart de production
sont calculées par la méthode de simulations stochastiques avec perturbations.
Pour chaque sous-période, la procédure consiste & simuler 20,000 fois le modele

macroéconomique (2.8)-(2.10), calibré par les valeurs estimées du vecteur des

parameétres (:),. correspondantes a la sous-période provenant de I’estimation décrite au
point (2.4.1.1). Le couple de variances réalisées non-conditionnelles (0'3,0'},) obtenu

va servir a déterminer le point de performance de la politique monétaire pour cette

sous-période.
2.4.1.3 Calcul des variabilités optimales et de la régle optimale de politique monétaire

La reégle la plus optimale de la politique monétaire ainsi que les variabilités
optimales de I’inflation et de I’écart de production sont obtenues par simulations
comme au point (2.4.1.2) & ’exception que I’approche suivie ici est empruntée de
Castelnuovo (2006) et le modele simulé se distingue de celui utilisé précédemment.
Il consiste a la minimisation de la fonction objective (2.1) sous les contraintes
linéaires (2.8)-(2.10). Pour chaque sous-période, le modéle est calibré par les valeurs

respectives des parametres estimées obtenues au point (2.4.1.1). Ensuite, il est simulé

20,000 fois pour chaque niveau de préférence de la banque centrale, A€[0:0.05:1].

Ainsi, pour chaque valeur de A, une regle monétaire optimale est calculée et un
couple de volatilit€s optimales non-conditionnelles (o*f‘,o*},‘) de P’inflation et de
I’écart de production est collecté. Les différents couples obtenus sont stockés pour
chaque sous-période et serviront & construire la courbe de Taylor ainsi qu’a

déterminer, a I’aide de 1’équation (2.4), le niveau des pertes occasionnées par chaque

régle la plus optimale de la politique monétaire.
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2.4.2 Procédure de construction de la courbe de Taylor et d’analyse des mouvements

Pour chaque sous-période, la courbe de Taylor est construite a partir des

différents couples de variabilités optimales non-conditionnelles (0'3‘,0',2,‘) collectées

et stockées. La procédure de calcul de ces paires de volatilités optimales de I’inflation

et de la production est décrite au point (2.4.1.3).

Etant donné que les choix de politique monétaire sont dynamiques, on
distingue principalement deux types de mouvements : le déplacement des points de
performance vers la fronti¢re d’efficience et le glissement de la frontiére d’efficience
elle-méme. Pour évaluer ces mouvements, nous avons choisi de recourir aux mesures
de performance utilisées par Cecchetti et al. (2006). IIs distinguent trois types de
mesures de variations suivantes : la mesure de performance macroéconomique, la
mesure de variabilité des chocs d’offre et la mesure de I’efficience de la politique

monétaire.

La mesure de performance (P,) évalue la performance macroéconomique

réalisée pendant la période i. Elle refléte les mouvements en dehors de la courbe
d’efficience. Elle est une mesure pondérée des variabilités réalisées de I’inflation et
de la production telle que :

P, = Avar(x,)+(1-A)var(z,) (2.23)
La variation de performance entre deux périodes est mesurée par :

AR =P,~P (2.24)

ou i est la période supérieure et AP >0 indique un gain de performance.

La mesure de changement dans la variabilité¢ des chocs d’offre permet de

déterminer le niveau ou mieux [’ampleur des chocs d’offre que I’économie a connue.
P
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Elle convient ainsi pour évaluer le glissement des frontieres d’efficience étant donné
qu’il s’agit des seuls chocs qui occasionnent I’arbitrage entre I’inflation et la
production. La mesure de variabilité¢ des chocs d’offre (S,), est définie par une
somme pondérée des volatilités optimales de ’écart de production et de I’inflation ou
var(x)* et var(z)* sont les variances optimales respectives.

S, =Avar(x,) +(1-A)var(z,)* =123 (2.25)
La mesure de changement dans la variabilité des chocs d’offre est décrite par la
variation ci-apres :

AS, =S -S,_,,i=23 (2.26)
ou AS <0 signifie que les chocs d’offre ayant frappés I’économie ont €té moindres

en valeur.

La mesure de I’efficience de la politique monétaire est calculée a partir de la

distance entre la performance actuelle observée et la performance optimale sur la
courbe d’efficience. L’inefficience de la politique monétaire (E,) pour la période i
est mesurée par :

E = l[var(x,.)— var(x,. )} +(1 - l)[var(ﬂ,)— var(ﬂ, )} (2.27)
Autrement dit, elle est définie par :

E=P-S. (2.28)

Une valeur plus petite de E, indique que la performance actuelle observée se
rapproche du niveau optimal. La variation de I’efficience de la politique monétaire est
mesurée par AE =FE _ —E ou AE, >0 indique un accroissement de ’efficience
tandis que AFE, <0 suppose une détérioration c’est-a-dire une €conomie qui se

démarque de la frontiére optimale.
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A coté de ces trois mesures, on peut calculer une quatrieme, le ratio Q.
Il indique le pourcentage de la performance macroéconomique observée attribué a la
politique monétaire.

AE

0 = m (2.29)

ou Q> 0 suppose une politique monétaire efficiente et O <0 indique que la politique
monétaire est devenue moins efficiente. Par ailleurs, si au méme moment on observe
que la politique monétaire est devenue efficiente et que la variabilit¢ des chocs
d’offre s’est réduite, alors 0 < Q<1 indique la contribution relative de la politique

monétaire efficiente a la réalisation de la performance macroéconomique.
2.5 Calibration du modéle et distribution & priori des paramétres

Le calibrage des parameétres du modeéle est principalement fait suivant les
valeurs de ’économie canadienne provenant du modéle TOTEM*® (Murchison et
Rennison, 2006) ainsi que du papier d’Amano et Murchison (2005).
Toutefois, il prend aussi en compte les valeurs généralement utilisées dans la
littérature macroéconomique tirées des études antérieures: Castelnuovo (2006),
Rabanal (2006), Christiano et al. (2005), Dennis (2005), Fuhrer et Rudebusch (2004),
Lubik et Schorfheide (2004) ainsi que Gali et al. (2003). Quant a la distribution a
priori des parametres, bien qu’elle soit récurrente a la littérature, elle s’inspire aussi

des papiers de Milani (2007) et de Smets et Wouters (2003).

Pour la nouvelle courbe de la demande agrégée (IS Curve), le degré de

sensibilité de I’écart de production par rapport au taux d’intérét, ¢, est fixé a 0.24.

Elle correspond a un degré de persistance des habitudes de consommation b =0.65 et

% Terms of Trade Economic Model, TOTEM en sigle, est depuis décembre 2005, le principal modele
de la Banque du Canada pour I’analyse des politiques et 1’établissement des projections relatives a
I’économie canadienne. Lire Murchison et Rennison (2006).
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de I’élasticité d’aversion au risque o =0.90, comme utilisées dans TOTEM et dans
la littérature et proches de b=0.69 et o =1 proposées par Castelnuovo (2006).
La valeur du parametre & est fixée a 0.40, supérieure a 0.25 prise par Benati (2008)
pour le Canada, mais conforme a Fuhrer et Rudebusch (2004) qui suggérent un poids

¢élevé aux valeurs retardées de la production dans un modéle Néo-Keynesien.

En ce qui concerne la courbe de Phillips néo-keynésienne, le facteur
d’escompte des ménages est fixé a [=0.99 correspondant aux données
trimestrielles. La proportion des firmes qui ne ré-optimisent pas leurs prix a la
période ¢ est de 8 =0.70 comme celle utilisée dans le TOTEM. Cela correspond a
une période moyenne de trois trimestres pour la révision des prix par ces firmes. Cette
proportion est proche de la valeur de 0.63 estimée par Amano et Murchison (2006)
mais inférieure a la valeur de 0.80 utilisée par Castelnuovo (2006).
Le degré d’indexation des firmes qui n’optimisent pas leurs prix est fixé & @ =0.50.
Cette valeur correspond a une indexation moyenne ou partielle des prix observée dans
la dynamique de I’inflation canadienne. Elle est proche de @ =0.40 utilisée par
Amano et Murchison (2006) et est comprise dans leur intervalle des valeurs estimées
[0.1 — 0.65] pour le 5™ et le 95°™ percentile. Cependant, elle est de loin différente &
I’hypothese d’indexation totale @ =0.90 de Castelnuovo (2006) ; ou encore a la tres
faible indexation @ =0.18 observée dans le TOTEM qui s’explique par la présence
des mécanismes internes de rigidités dans le modele®'. En ce qui concerne la structure
du marché du capital, I’élasticité¢ de la demande du travail des ménages est fixée a
n=0.60 comme dans TOTEM et inférieur & la valeur unitaire utilisée par
Castelnuovo (2006). Cette calibration nous donne les valeurs de @ =0.65 et ¥ =0.13

pour le modele linéaire simplifié. Cette derniére est proche de 0.18 utilisée par

S'"Murchison et al. (2006) montrent que inflation dans le modéle TOTEM hérite d’une forte
persistance a partir des marges sur coiits réels et I’inflation dans ce modéle est prospective. Ainsi, il
n’est pas nécessaire d’avoir un fort degré d’indexation des prix, des salaires ainsi que des
investissements, des dépenses gouvernementales et des exportations; lesquels sont imposés tous & 0.18.
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Castelnuovo (2006) et surtout de 0.15 propos€ par Amano (2005) sous I’hypothése de

marché parfait du capital®

. Ainsi, avec a =0.65 et ¥ =0.13, on peut constater que
I’inflation dans ce modéle a un caractere fortement anticipatif et est environ six fois

moins sensible aux fluctuations de la production.

Si I’on tourne vers la fonction de réaction de la Banque centrale, les
coefficients sont fixés a p, =1.5 et p, =0.5 conformément a Taylor (2003) et 4 la
littérature économique. Cette imposition permet de garantir ’existence d’une solution
unique a notre modele comme I’exigent les politiques monétaires « activesy»
observées depuis la Grande Modération. Quant au taux de préférence de la banque

centrale définie dans sa fonction de perte, le paramétre A €]0:0.05:1[. Cependant,

une analyse plus approfondie est menée avec les valeurs {0.25, 0.50, 0.75} dans le

but de mieux cerner les nuances. Ces valeurs correspondent aux hypotheses d’un

ciblage d’inflation fort, neutre ou faible par la banque centrale.

Enfin, étant donn€ que le modele est simulé en présence des chocs exogenes, ,
nous avons retenu respectivement pour le choc demande, d’offre et de politique
monétaire, les variances o2 =0.21, o2 =1.16 et 0% =0.24 utilisées par
Castelnuovo (2006). Ce choix s’explique non pas par les valeurs des variances des

chocs, mais plutét par leurs ratios, lesquels déterminent la performance de la politique

monétaire optimale (Dennis, 2004).

La description des données utilisées, des paramétres du modele ainsi que leurs
distributions & priori sont présentées respectivement dans I’appendice B et aux
tableaux C.1 et C.2. Le chapitre suivant présente et analyse d’une mani¢re plus

approfondie les principaux résultats de I’estimation et des simulations du modele.

52 H 1 x P A
** k est aussi proche de 0.167, valeur généralement retrouvée dans la littérature correspondant a une

durée de révision de 3 ans.



CHAPITRE III

PRINCIPAUX RESULTATS ET ANALYSES

Ce troisiéme et dernier chapitre présente les principaux résultats de I’étude.
[l comprend quatre sections qui discutent profondément des valeurs estimées des
paramétres du modele (3.1), de I’arbitrage et de |’efficience de la politique monétaire
(3.2), de la regle monétaire optimale calculée (3.3), ainsi que de la dynamique
comparée des principales variables macroéconomiques (3.4). L’analyse porte sur les
résultats obtenus sous les trois sous-périodes et examine leurs niveaux ainsi que leurs

variations dans le temps, surtout pendant la Grande Récession post-2007.

3.1 Paramétres estimés du modéle

L’estimation des parametres du modéle est faite suivant la méthode
Bayesienne comme détaillée au point (2.4.1.1). L’analyse des valeurs estimées des
paramétres revét une double importance : elle vise d’une part, & examiner la stabilité
de ce mod¢le de cycle économique a travers les différentes sous-périodes; et d’autre
part, a valider le modele et les résultats obtenus. Selon Ireland (2004) cette stabilité
suppose que les paramétres demeurent constants dans le temps quel que soit le

changement de régime de politique monétaire ou fiscal.

Le tableau 3.1 présente succinctement les valeurs a postériori ainsi que les
mesures du test pour valider la qualité de I’estimation. La distribution & priori des
paramétres ainsi que les résultats détaillés de I’estimation comprenant les déviations
standards, les statistiques ¢ et les intervalles de confiance des paramétres estimés sont

repris dans les tableaux C.3 a C.6 et les figures D.1 a D.4 des appendices C et D.
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Tableau 3.1

Valeurs estimées des parameétres du modele

; Ensemble ; sous-période
paramétre | 1984T1-2010T1 | 1984T1-1991T4  1992T1-2007T2 2007T3-2010T1
i © L@ (i=2) (=3)
5 L0492 L 0.440 0.482 0.365
i i
a 0600 i 0424 0.550 0.707
L0019 L 0.026 0.033 0.228
K L 0.021 L 0,047 0.046 0.127
i i
o, ! 1.519 : 1.598 1.555 1.324
0, L0633 L 0.580 0.474 0.436
o., 0366 1 0529 0.296 0.684
o ! 0.384 g 0.422 0.392 0.584
.y . 5814 | 8928 3.835 1.988
Log{L(y. M)} | 59956 | 21052 -291.57 -56.67
" Bayes Factor CTTTTTTTT T T T T T
e () | - - 110x10% 1.74x10-134 1.68x10-23¢

Les résultats obtenus montrent que les parametres estimés ne sont pas
invariants a travers les trois sous-périodes et une estimation globale risquerait d’étre
biaisée. Ce qui corrobore les conclusions de Fernandez-Villaverde et Rubio-Ramirez
(2007). Les amplitudes estimées des paramétres sont : conformes a celles trouvées

cepr . . 55 .. . ..
dans la littérature €conomique™, significatives et contenues dans les limites de

confiance préconisées. Toutefois, on note des variations importantes a travers les

53 Log{i(y,gl | M)} est le posterior log marginal data density (modified harmonic mean) calculé a partir

de la méthode de Metropolis-Hasting.
e (yL) : hypothése & partir de laquelle nous avons procédé a I’inférence suppose que nous sommes

en faveur du vecteur des paramétres ©, par rapport au vecteur des paramétres ©, . On observe que les

valeurs correspondantes pour i=/, 2, 3 sont relativement zéro.

% 1l s’agit surtout du papier de Benati (2008) pour le Canada sous le régime de ciblage d’inflation.
Aussi, celui de Schorfheide (2008) qui récapitule, dans ses annexes, les estimés de la courbe NKPC
selon différentes récentes études.
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différentes sous-périodes et surtout depuis la Grande Récession post-2007. Ces
variations suggerent un changement de comportement des agents économiques, de la
politique monétaire suivie ainsi que de Iampleur des chocs aléatoires enregistrés.
Afin de mieux appréhender ces variations, notre analyse aborde les différents
parametres en trois catégories ci-apres : celle liée aux conditions d’équilibre de

I’économie, celle liée a la politique monétaire ainsi que celle lie aux chocs exogénes.

La premiere catégorie des parametres est celle liée a I’équilibre de I’économie.
Elle comprend les parametres structurels &, a, ¢, k¥ provenant des équations (2.8) de

la nouvelle courbe IS et (2.9) de la courbe de Phillips Néo-Keynésienne (NKPC).
Les hausses respectives (de facteur 1.1, 1.3, 1.3 et 1.0) enregistrées en deuxieme
sous-période sont de loin faibles comparativement a celles (de facteur 0.8, 1.7, 8.8 et
2.7) sous la Grande Récession post-2007, a I’exception de & qui, au contraire affiche

une réduction. Elles attestent donc la stabilité économique relative jusqu’a 2007T2.

En examinant I’équation de la nouvelle courbe IS déterminant la demande
agrégée, le coefficient estimé de la production future anticipée, &, révéle une
particularité sur la dynamique de la production courante. Sa valeur estimée est passée
de 0.44 4 0.48 a la fin 200772, proche de 0.49 trouvée par Benati (2008) et n’est pas
significativement inférieure a 0.50. Mais, pendant la période de crise, elle a fortement
baiss¢ a 0.37. Cette dynamique suggeére que dans un environnement
macroéconomique relativement stable, la production actuelle dépend, presque dans
les mémes poids, de son niveau passé et de son niveau futur anticipé ; mais en
période de récession, elle serait de plus en plus influencée par son niveau retardé.
Cette persistance de la production est due a I’effet de lissage de la consommation par
les ménages selon qu’ils anticipent une expansion ou une récession. En effet,
I’anticipation d’une expansion (récession) incite les ménages a maintenir ou a hausser

(diminuer) leur consommation courante, et en conséquence la production.
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Concernant, le paramétre ¢ qui capte la sensibilité de la production courante

aux variations du taux d’intérét réel, les valeurs estimées pour les trois sous-périodes
(0.03, 0.03 et 0.23) sont significativement différentes de zéro. De plus, sauf pendant
la crise, elles demeurent largement inférieures a la valeur de 0.24 utilisée dans la
distribution a priori. Ces valeurs faibles et relativement stables observées jusqu’a
2007T2 impliquent que I’écart de production est devenu moins sensible aux
variations du taux d’intérét, ce qui réduit I’impact des effets réels des chocs de la
politique monétaire sur la demande globale. Cela s’explique par le fait que les
ménages sont devenus, soit plus poussés a lisser leur consommation en accordant un

6

poids élevé a leurs habitudes externes de consommation, soit plus averses au risque5 .

Par contre pendant la Grande Récession, la hausse significative de ¢ est conforme a

la forte €lasticité de substitution et aux changements observés dans les habitudes de
consommation des ménages canadiens et ce, compte tenu de la sévérité de la crise

financiére, des chutes boursieres et des pertes d’emploi>’.

Tournons vers I’équation de la courbe de Phillips Néo-Keynésienne (NKPC).
Les valeurs estimées du paramétre o (0.42, 0.55 et 0.71) respectivement pour les
trois sous-périodes indiquent que I’inflation courante est devenue de plus en plus
sensible a I’inflation future anticipée. Ce résultat trés intéressant pour nos estimations
s’accorde aux conclusions de Gali et Gertler (2005)°® sur la dynamique observée dans
la courbe de Phillips Néo-Keynésienne hybride qui attestent une forte sensibilité de

’inflation courante a sa valeur future anticipée. D’abord, il suggére que les agents

°6 Rappelons que selon 1’équation (2.5), ¢ est une fonction des paramétres b (degré de persistance des
habitudes de consommation) et o (I'inverse de l'élasticité de substitution) des ménages. Une valeur
élevée de ¢ suppose, soit un faible niveau de b, soit une forte élasticité de substitution.

57 Pour apprécier I’ampleur de la sévérité de la Grande Récession post-2007, Lire Boivin. (2011). «La
‘Grande’ Récession au Canada : perception et réalité». Discours prononcé par le sous-gouverneur Jean
Boivin devant I’ Association CFA Montréal a Montréal (Québec) le 28 mars 2011. Banque du Canada.
www.bankofcanada.ca

5% Gali, J., Mark Gertler, et David Lopez-Salido (2005). « Robustness of Estimates of the Hybride New
Keynesian Phillips Curve ». Journal of Monetary Economics 52 (2005), p1107-1118.



58

économiques, notamment les firmes qui révisent leurs prix, accordent de plus en plus
de poids aux prévisions futures de I’inflation. Avec les anticipations d’inflation future
presque nulles, les firmes sont de moins en moins incitées a réviser leurs prix, ce qui
rend les prix rigides et réduit significativement I’inflation. Et comme le montre
Ragan(2007), cet ancrage des attentes d’inflation est un élément essentiel au succes
de la politique monétaire. Ensuite, a travers la réduction continue du coefficient de
’inflation retardée, il atteste la baisse de la persistance de I’inflation au Canada
comme le constate Benati (2008) pour les pays sous le régime de ciblage d’inflation.
Cette réduction de la persistance au Canada, débutant en deuxieme sous-période avec
le coefficient estimé de « =0.55, coincide avec I’adoption en 1991 d’un régime de

ciblage d’inflation comme le soutiennent Mendes et Murchison (2010).

Quant a ’élasticité de I’inflation par rapport a I’écart de production, «, les
coefficients estimés (0.047, 0.046 et 0.127) sont significativement positifs a travers
toutes les sous-périodes et compris a 90% de confiance entre 0.01 et 0.19, ce qui est
consistant avec la littérature™. Ces valeurs positives de x impliquent, suivant la
relation (1.18), une baisse immédiate de I’inflation a la suite d’un choc de politique
monétaire. Mais, I’élément le plus intrigant réside au niveau de leurs amplitudes. Les
valeurs trés faibles et presque stables (= 0.05) en premiére et en deuxieéme sous-
périodes indiquent que I’inflation est de loin moins sensible aux fluctuations de la
production, avec comme conséquence une stabilité accrue des prix étant donné le
non-ajustement fréquent des prix par les firmes. Ce qui offre un arbitrage favorable a
la Banque du Canada, car une forte déviation de la production n’a qu’un impact trés
faible sur le niveau de I’inflation. L’amélioration de I’arbitrage couplée avec la faible

persistance de |’inflation ainsi qu’un fort engagement de la Banque Centrale a lutter

® Voir Gali et Gertler (1999). Schorfheide (2008) montre, aprés avoir comparé plusieurs récentes
études, que cette valeur varie entre 0 et 4. Mais en examinant de prés ces €études, cette valeur est
généralement inférieure a 1.00. Pour le Canada, sous le régime de ciblage d’inflation (1991T1-
2006T4), Benati (2008) a trouvé un estimé de 0.055 compris entre [0.037; 0.071] a 90% de confiance.
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contre I’inflation® ont contribué & doper les efforts de la politique monétaire suivie en
augmentant ses effets avec, entre autres, comme résultat positif une réduction
accélérée de I’inflation dés les années *80 et la stabilisation macroéconomique. Ce qui

pourrait expliquer I’atteinte plutdt que prévue de la cible d’inflation a 2%.

Par ailleurs, quand on arrive a la troisieme sous-période (Grande Récession), on
constate une augmentation de x d’environs 3 fois. Cette hausse significative entraine
comme conséquence la réduction de la stabilité des prix et la résurgence des pressions
inflationnistes étant donné que I’inflation devient de plus en plus sensible aux
déviations de la production. Ce qui d’une part, contribue a la détérioration de
I’arbitrage auquel la banque centrale est confrontée, mais d’autre part, permet de
réduire les effets réels des chocs de politique monétaire par un ajustement plus rapide

de la production a son niveau potentiel en vue d’une prompte reprise économique.

La seconde catégorie des parametres sous analyse est celle liée a la politique

monétaire. Il s’agit de deux parametres p, et p_ relatifs aux degrés de réaction du

taux d’intérét nominal aux déviations de I’inflation et a celles de la production. Tous
les coefficients estimés sont significatifs et conformes au principe de Taylor tels que

p,>1 et p >0. lls attestent que la Banque du Canada a suivi une politique

monétaire agressive et stabilisatrice étant donné que le taux d’intérét nominal réagit
plus que proportionnellement aux déviations de I’inflation par rapport a sa cible et
fortement aux fluctuations de la production par rapport & son niveau potentiel.
[l s’agit donc, aux termes de Clarida et al. (2000) d’une politique monétaire « active »
et « non accommodante » a D’inflation a travers les trois sous-périodes. Cette
performance est la résultante de la crédibilité de la Banque Centrale dans la conduite
de sa politique monétaire observée depuis les années 1980 laquelle est surtout fondée

sur son engagement sur une cible d’inflation a 2%, sa volonté & ne pas dévier ainsi

% Cette volonté débute depuis 1982 avec la recherche d’un nouveau point d’ancrage.



60

que sa capacité a ramener I’inflation sur son sentier en présence des perturbations

exogenes.

En dépit de cette efficacité, il est a relever que I’action de la politique
monétaire sur I’inflation et sur la production est demeurée presque constante apres
1991 mais est devenue légerement «moins agressive» sous la Grande Récession
post-2007. En général, la mesure dont le taux d’intérét nominal réagit aux variations
de ’inflation et a celles de I’écart de production s’est Iégérement réduite en référence
a son niveau de la premiére sous-période. Les réductions globales de sensibilités sont
de 17% et de 25% respectivement par rapport aux déviations de I’inflation et a ’écart
de production. Deux principaux facteurs expliquent cette baisse d’agressivité de la
politique monétaire. Il s’agit du relachement de la politique monétaire et surtout de la

détérioration de 1’environnement macroéconomique.

Premi¢rement, le relaichement de la politique monétaire serait dit par le retard
dans la mise en ceuvre des nouvelles orientations®' de politique monétaire en vue de
consolider les efforts et les succes réalisés. En effet, le succés de la politique de
ciblage d’inflation a permis a la Banque du Canada de maitriser et de contenir, des
1994, I’inflation dans sa fourchette cible, jouissant ainsi de la confiance des agents
économiques pour son engagement et sa capacité a répondre a I’inflation. Les attentes
inflationnistes ayant atteint un seuil presque nul, la consolidation des efforts sur
d’autres orientations potentielles de la politique monétaire n’a pas suivi
immédiatement. Ce qui constituerait vraisemblablement un léger relachement ou
mieux une baisse de vigueur de I’action de la Banque Centrale et créerait des
conditions idéales pour la transmission des chocs financiers exogénes qui sont a la

base de la derniére crise financiere de 2008.

' 11 s”agit notamment de la matérialisation des options de ciblage des prix et surtout du renforcement
des mécanismes de contréle du secteur financier et bancaire, lequel a constitué le principal canal de la
Grande Récession post-2007.
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Deuxiémement, durant la période (1984T1-2010T1), on note que
’environnement macroéconomique n’a pas €té soumis a la méme intensité des chocs
exogenes. Depuis 1991, lors de I’adoption de la politique de ciblage d’inflation a 2%,
la Banque Centrale jouit d’un environnement macroéconomique plus stable et
prédictible que celui des années 70 ou *80.%* L’inflation est maitrisée et contenue
dans sa fourchette cible, et les fluctuations macroéconomiques sont faibles.
Cependant, dés la Grande Récession post-2007, on enregistre des chocs exogeénes
de fortes intensités qui perturbent I’environnement macroéconomique®’.
Cette détérioration a un impact négatif sur I’efficacité de la politique monétaire

compte tenu de la portée limitée des effets attendus des actions menées.

En effet, plusieurs études, notamment les recherches® menées par la Banque
du Canada, soulignent les limites de la politique de ciblage d’inflation a 2% , surtout
en période de crise, en insistant plus spécifiquement sur la question de son
inefficience lorsque les taux d’intérét tendent a leur niveau plancher de zéro pourcent.
Il s’agit d’une difficulté réelle pour la Banque Centrale lorsqu’on est sans ignorer que
le Canada jouit d’un niveau d’inflation faible depuis les années 1990. L’atteinte plus
tot que prévu de la cible d’inflation de 2% s’est accompagnée d’une baisse continue
du taux d’intérét nominal. En présence des chocs exogenes de fortes intensités,
notamment ceux de la crise financiére de 2008, ce taux a continuellement chuté de
fagon drastique jusqu’a atteindre son niveau le plus bas de 0.25%, réduisant ainsi le

marge de manceuvre de ’action de la Banque Centrale pour réagir aux fluctuations

%2 Cette hypothése est discutable si I’on considére le point de vue de certains analystes qui estiment que
la récession de 1990-91 aurait éé plus sévére que la Grande Récession post-2007. A cela, on peut
ajouter qu’en 2001, on note un ralentissement de |’économie mondiale ainsi que des perturbations
géopolitiques lides aux attentes terroristes suite aux attentats du 11 septembre aux Etats-Unis.

% Des 2007, on enregistre des effets de la crise financiére de 2008 liée aux subprimes dont I’origine
des actions remonte au moins depuis 2003.

 Amano et Malik Shukayev (2010) analysent la politique monétaire et la borne inférieure des taux
d’intérét nominaux. [ls notent qu’« un cadre de politique monétaire axé sur la poursuite d’une cible
d’inflation permet a la banque centrale d’influer sur les anticipations d’inflation, mais, dans des
circonstances extrémes, cette influence peut s’avérer insuffisante pour éviter un ralentissement
économique. ....».
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macroéconomiques observées. Raison pour laquelle cette faiblesse ne cesse
d’alimenter le débat sur les avantages du régime de ciblage des prix par rapport a
celui de ciblage d’inflation et d’ouvrir des perspectives alternatives sur la conduite de

la politique monétaire.

La derni€re catégorie des parametres est celle relative aux chocs exogenes du

modele mesurés par les trois déviations standards {o,,,0,,,0,,} respectives pour le

choc de demande, le choc d’offre ainsi que le choc de la politique monétaire.
La dynamique observée des différents chocs n’est pas similaire et fait ressortir deux
faits importants. Le premier est la réduction des volatilités des chocs de demande et
des chocs d’offre jusqu’en 2007T2 puis leurs fortes augmentations pendant la Grande
Récession. Le second est la baisse continue des volatilités des chocs monétaires sur
toutes les trois sous-périodes. Les variations en proportion de la premiere sous-
période sont respectivement de (1.0, 0.6 et 1.3) pour les chocs de demande, de
(1.0, 0.9 et 1.4) pour les chocs d’offre et de (1.0, 0.40 et 0.2) pour les chocs
monétaires. Elles seraient corrélativement liées a 1’évolution macroéconomique du

Canada.

La réduction des volatilités des chocs de demande et des chocs d’offre jusqu’a
la fin de la deuxiéme sous-période suggere la baisse des perturbations aléatoires
enregistrées depuis les années ‘80 offrant ainsi un environnement macroéconomique
relativement stable et prédictible. Mais, leur résurgence substantielle pendant la
Grande Récession détériore la conjoncture économique et constitue, a la lumicre de
Ragan (2007), un défis pour la Banque Centrale puisqu’elle crée non seulement de
I’incertitude dans la conduite de sa politique monétaire, mais a aussi un impact réel
sur sa politique de stabilisation de la production. Cela s’explique par le fait que la
persistance des chocs d’offre alimente les pressions inflationnistes et détériore

’arbitrage auquel la Banque Centrale doit faire face (Ambler, 2009), entrainant ainsi



63

des répercussions négatives sur le niveau de [I’inflation, sur les décisions de

consommation et d’investissements, et sur la conduite de la politique monétaire.

A contrario, pour les chocs monétaires, il apparait que la volatilité de ce
parametre soit surestimée comparativement a celle obtenue par Benati (2008) pour le
Canada®. Néanmoins, sa tendance demeure trés informative et montre une réduction
consécutive qui s’explique par la baisse non seulement de I’influence des facteurs
non-systématiques mais aussi de I’innovation dans la conduite de la politique
monétaire. Bien que cette derniére soit conduite d’une mani¢re rigoureuse et plus
précise apreés 1991, I’absence de I’innovation surtout lorsque I’économie fait face aux
chocs exogénes aléatoires de fortes intensités réduit considérablement ’efficacité de
I’action de la Banque Centrale tout en mettant a défis I’objectif de stabilisation
macroéconomique. En outre, il faut épingler que durant toutes les sous-périodes
malgré notre distribution a priori, la volatilit¢ du choc monétaire est toujours
supérieure et significativement différente a celles des chocs d’inflation et de
demande. 1l s’agit d’un résultat trés intéressant de cette étude, car il traduit que
’innovation de la Banque Centrale aurait significativement contribué a la
performance de la politique monétaire en lui permettant de répondre efficacement (ou
de neutraliser) aux perturbations qui induisent une fluctuation de la demande globale
ou de I’offre globale afin de créer, suivant Longworth (2002), un environnement

macroéconomique moins incertain et plus prédictible pour I’économie canadienne.

Enfin, les deux dernieres lignes du tableau 3.1 indiquent les densités
marginales de vraisemblance estimées et les valeurs calculées du facteur de Bayes.
Les deux mesures nous permettent de comparer la qualité de notre estimation et de

valider le type de données observées qui s’ajustent mieux au modele sous analyse.

% Benati (2008) a trouvé pour la période de 1991T1-2006T4, une valeur de o, =1.040 comprise
entre [0.903 ; l.264]z‘1 90% de confiance. La différence avec notre estimée pourrait s’expliquer au

niveau du calibrage et des distributions a priori des parameétres.
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L’inférence se fonde sur la question de savoir si faut-il estimer le vecteur @
des parametres du modéle a partir des données de I’ensemble de la période ( approche
statique) ou des données de chaque sous-période (approche dynamique). Le facteur
de Bayes calculé en faveur du vecteur des paramétres estimé a partir des données
observées sur I’ensemble de la période par rapport a celui de chacune des trois sous-
périodes est présenté a la derniere ligne. Il est presque égal & zéro dans tous les trois

cas. Cette valeur étant inférieure a 1/10 selon [’échelle de Jeffreys, on ne peut

conclure en faveur d’une estimation a partir des données observées sur I’ensemble de
la période (1984T1-2010T1) car il y a une forte évidence que les données observées a
partir des échantillons i =1,2,3 s’ajustent mieux au modéle. Ce qui permet de
valider notre approche basée sur I’estimation et 1’analyse dynamique a travers les

trois différentes sous-périodes.

3.2 Politique monétaire optimale et dynamique de |’arbitrage

Cette section évalue le degré d’efficience ainsi que le degré d’efficacité de la
politique monétaire suivie par la Banque du Canada. Cette évaluation est menée a
partir des variabilités optimales et réalisées des déviations de I’inflation et de celles
de la production. Les différents couples des variabilités obtenus suivant la procédure

d’estimation et de simulations décrite au point (2.4), sont présentés au tableau C.8.

3.2.1 Analyse de I’efficience de la politique monétaire optimale

L’efficience de la politique monétaire de la Banque Centrale est
essentiellement analysée a partir des positions ainsi que des mouvements des points
de performance et des courbes de Taylor. Dans cette optique, une politique monétaire
est dite efficiente lorsque les points de performance et les courbes d’efficience se

rapprochent de plus en plus vers I’origine des axes (Walsh, 1998; Taylor, 1979).
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La figure 3.1 indique les différents points de performance ainsi que les

courbes d’efficience associés a chacune des trois sous-périodes.

Figure 3.1

Points de performance et fronticres d’efficience de la politique monétaire
Pour les trois sous-périodes (S1, S2, $3)*
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L’analyse de cette figure révele deux caractéristiques importantes portant
d’une part, sur I’allure des courbes d’efficience et d’autre part, sur les positions et les

mouvements des points de performance ainsi que des courbes de Taylor.

Premiérement, la convexité des trois courbes d’efficience ainsi que leurs

pentes négatives sont des indications qui traduisent |’existence d’un arbitrage de long

% Périodes : S1(1984T1-1991T4), S2(1992T1-2007T2) et S3(2007T3-2010T1).
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terme entre la volatilité de I’inflation et celle de la production. Ce résultat s’accorde a
la caractéristique des courbes de Taylor sous le régime de politiques monétaires
« active ou agressive » dont I’allure est opposée a celles observées sous le régime de
politique monétaire passive. Sous ce dernier régime, Castelnuovo (2006) illustre que
la convexité de la courbe de Taylor n’est pas nécessairement monotone étant donné

qu’elle présente certains choix qui sont pareto-supérieurs.

De méme, si nous focalisons notre attention sur les pentes de différentes
courbes, nous constatons de maniére progressive leur aplatissement impliquant un
colit de substitution faible entre les variabilités de I’inflation et celles de la
production, ce qui améliore le degré d’arbitrage auquel la banque centrale est
confrontée. Car, les pentes presque plates occasionnent un faible colit marginal de
substitution et permettent ainsi & la Banque Centrale de réduire sensiblement les
déviations de [’inflation (production) en contrepartic d’une faible et moins

proportionnelle hausse des déviations de [a production (inflation), et vice-versa.

La seconde caractéristique de la figure 3.1 concerne les deux types de
mouvements enregistrés : le déplacement des points de performance vers la frontiere
d’efficience et le glissement de la frontiere d’efficience elle-méme. Le message clé
est que ’arbitrage s’est fortement amélioré pendant la Grande Modération, mais s’est
détérioré pendant la Grande Récession post-2007. Sous la Grande Modération
(1984T1-2007T2), la performance de I’économie s’est déplacée vers la courbe
d’efficience qui elle-méme a connu un glissement vers I’origine des axes, expliquant
ainsi la réduction simultanée des volatilités de I’inflation et de la production.
Mais, pendant la Grande Récession (2007T3-2010T4), ces deux mouvements se sont
poursuivis avec une particularité que le point de performance s’est écarté vers le coin
Sud-Est. Comme [I’illustre la figure 2.1, ce changement de trajectoire ne réduit
l[égérement la variabilité de I’inflation qu’au colit d’une variabilité €levée de la

production. Ce qui détériore I’arbitrage auquel la Banque Centrale est confrontée.
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Toutefois, le constat trés remarquable et paradoxal est que la courbe
d’efficience sous la Grande Récession (2007T3-2010T1) est celle qui est la plus
proche de l’origine. Si on recourt & Ragan (2007) qui scrute I’importance de la
politique monétaire canadienne, on peut dire que la performance optimale observée
consécutive a la baisse des volatilités optimales de I’inflation et de la production
serait la résultante des gains d’efficacité enregistrés. Selon "auteur, « [’adoption de
cibles d’inflation en 1991 a permis a la politique monétaire de la Banque du Canada
a gagner en efficacité et ses gains d’efficacité permettent de neutraliser amplement
une hausse de la volatilité économique sous-jacente, de telle sorte que les résultats

macroéconomiques sont, dans ’ensemble, meilleurs qu’ils n’étaient ».

Pour apprécier I’ampleur et la nature des forces motrices des différents
mouvements observés, nous avons recouru aux trois mesures de variations utilisées
par Cecchetti et al. (2006) relatives a la performance macroéconomique, a la
variabilit¢ des chocs d’offre et a I’efficience de la politique monétaire. Une
description des mesures est dressée au point (2.4.2). Le tableau 3.2 a la page suivante
calcule ces mesures de variations relatives aux mouvements enregistrés au niveau des

points de performance et des courbes de Taylor a travers les trois sous-périodes.

L’étude des données issues de ce tableau permet d’établir, & partir
de deux changements observés, une relation négative entre I’efficience de la politique
monétaire et [’ampleur des chocs aléatoires, notamment les chocs d’offre.
En effet, pendant la période (1984T1-2007T2) ou les chocs d’offres sont de moindres

valeurs (AS, <-0.45), les gains de performance sont élevés (%AP, >80)%.

L’efficience de la politique monétaire sans cesse s’accroit (AE, 23.3) et explique la

grande partie (Q2 > 84%) de la performance macroéconomique réalisée.

87 Cette valeur est un peu similaire a celle trouvée pour le Canada par Cecchetti et al. (2006).
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Mais, pendant la Grande Récession post-2007, c’est tout un contraste.

Les chocs d’offre de fortes intensités (AS, >-0.39) frappent I’économie, la

performance macroéconomique diminue (%AP3 <0) suite a la politique monétaire

dont I’efficience se détériore (AE, < 0) et devient moins efficiente (0, <0).

Tableau 3.2

Mesures de glissement des points de performance et des frontiéres d’efficience

sous-périodes |

variations (changements)

___________________________________________________ g

1. Mesure de performance macroéconomique

A I P, P, AP, AP, %AP, %AP,
0.25 6.96 1.08 1.22 5.87 -0.14 84.4 -13.0
0.50 5.86 0.96 1.36 4.89 -0.40 83.6 413

075 476 0.84 149 | 392 065 823 __-T6
2. Mesure de glissement de la frontiére d’efficience (ou de variabilité des chocs d'offre) |

7 S, s, S, AS, AS, AS,/AS, | AS <0
0.25 0.98 0.53 0.03 -0.45 -0.51 0.88 | moinsde
0.50 1.05 0.40 0.02 -0.65 0.39 1.67 | choes

| perturbant
o7 | 086 025 000 ) 061 024 S
3. Mesure d’efficience de la politique monétaire
___________________________________________________ G
A £ E, £ AE, AL, La politique monétaire :
0.25 5.98 0.55 1.20 5.42 0.65 D i
- AE, >0 : | efficience
0.50 4.80 0.56 1.34 4.10 -0.78 .
- AE, <0 : se détériore
_____ 075 1 3% 059 149 | 330 08 . .
4. Ratio de performance macroéconomique due a la politique monétaice .

A 0, O, La politique monétaire
0.25 0.92 -4.57 | devient:

0.50 0.87 -1.98 - Q >0 :efficients;
0.75 0.84 -1.37 -0, <0 : moins efficiente

Si dans le premier cas la Banque Centrale bénéficie d’un meilleur arbitrage dii

a un environnement macroéconomique relativement stable, dans le second cas cet

arbitrage se détériore suite aux incertitudes provoquées par les chocs aléatoires de

fortes ampleurs qui perturbent I’économie. Dans cet environnement agité et a I’instar

de Ragan (2007), les gains d’efficacité dii a la crédibilité de la politique monétaire de
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ciblage d’inflation (A =10.25) jouent un rdéle important. Ils permettent d’anéantir les

effets des chocs d’offre (AS, /AS, =0.88 <1), de réduire la détérioration de I’efficience

de la politique monétaire (AE, =-0.65>-0.78) et d’offrir une performance
macroéconomique meilleure que celle qu’elle aurait été (%AP3 :—13.0>—41.3).

Mais, si la Banque Centrale décide de maintenir constant son degré d’aversion aux

fluctuations de la production, elle va significativement rendre sa politique monétaire

moins efficiente (O, = —4.57 <—1.98). D’ou la nécessité d’accroitre son efficience en

tolérant quelques fluctuations de Dinflation et/ou de la production, ce qui
momentanément détériore son degré d’arbitrage, mais contribue a assouplir I’impact
négatif des chocs aléatoires. Cependant, cette question devient cruciale pour la
Banque du Canada, car, I’économie ayant atteint un niveau treés bas d’inflation (2%)
et les anticipations inflationnistes étant ancrées, une faible tolérance des fluctuations
de P’inflation constitue donc une décision majeure d’arbitrage compte tenu de son
incidence sur son engagement et surtout sur sa crédibilité auprés des agents

économiques prives.

Enfin, le tableau C.7 permet de saisir réellement les deux changements
observés. Il montre aussi que la volatilité¢ de ’inflation a baissé plus fortement que
celle de la production. Sous réserve de toute relation de causalité, on peut admettre
que la maitrise de I’inflation®® par la Banque du Canada a significativement contribué
a la stabilisation de la production. Le principal facteur de ce succes réside dans son
engagement a maintenir I’inflation a un niveau bas et presque stable, au taux de 2%.
Son respect dans le passé a considérablement accru sa crédibilité, ancré les attentes
d’inflation future (figure D.14-17) et surtout, neutralisé les effets des chocs, méme

pendant la Grande Récession ou le taux d’intérét nominal est proche de zéro.

% En s’appuyant sur de nombreuses recherches théoriques et empiriques, Ragan (2007) porte a croire
que le taux d’inflation est la seule variable macroéconomique sur laquelle la politique monétaire peut
avoir un effet systématique et durable.
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3.2.2 Analyse de I’efficacité de la politique monétaire optimale

L’efficacité¢ de la politique monétaire est mesurée en termes de pertes de
bien-étre social occasionnées par la Banque Centrale partant de son objectif de
minimiser les pertes liées aux déviations de I’inflation et de la production par rapport
a leurs cibles. Dans cette étude, notre approche consiste a comparer les fonctions de
perte associées aux trois sous-périodes étant donné qu’une politique monétaire

efficace est celle qui occasionne des pertes minimales.

Pour ce faire, nous avons considéré I’hypothése d’incertitude pour le taux de
y

préférence relative de la banque centrale, /16[0.05:0.05:0.95]. Cette approche se

distingue de celle axée sur une tentative d’estimation de ce paramétre laquelle se

révele souvent limitée et parfois trompeuse®’. Ainsi, & partir des couples de variances
(02,02) collectés des simulations (cfr. 2.4.1) et présentés au tableau C.8 et pour

chaque niveau donné de A, nous avons calculé, a I’aide de I’équation (2.2), les pertes

associées a chaque sous-période.

La figure 3.2 a la page suivante indique une relation positive entre le degré
d’arbitrage que la Banque Centrale est confrontée et les pertes occasionnées par sa
politique monétaire. Lorsque la Banque Centrale fait face a un meilleur arbitrage
entre la variabilité de I’inflation et la variabilité de la production, elle occasionne
moins de pertes et celles-ci sont proches de leur niveau optimal. Par contre, une
détérioration de I’arbitrage se traduit par des pertes considérables de bien-étre social.
En effet, pendant la Grande Modération (1984T1-2007T2) on observe une

réduction d’environ 80% des pertes réalisées alors que sous la Grande Récession

% Par exemple, Cecchetti et al. (2006) imposent un taux relatif d’aversion aux déviations de I’inflation
de 0.80 (soit A =0.20). Mais, Srour (2003) insiste sur le risque associé€ a une telle tentative et montre
que les niveaux d’aversion estimés ne reflétent pas souvent le comportement de la banque centrale.
Ainsi, il suggére ’hypothése basée sur ’incertitude.



71

(2007T3-2010T1) ces pertes ont augmenté d’au moins 15%, dépendamment du degré
d’aversion relative de la Banque Centrale aux déviations de [’inflation.
Cette performance est corrélativement liée au degré d’agressivité de la politique
monétaire, aux faibles chocs exogénes ainsi qu’a des meilleurs choix de la Banque

Centrale, notamment son engagement pour la maitrise d’inflation.

Figure 3.2
Pertes optimales et réalisées occasionnées par la politique monétaire par sous-période
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Cependant, une analyse approfondie dévoile que certains niveaux de
préférence relative de la banque centrale, notamment A =0.25, sont plus efficaces
que d’autres en termes de pertes de bien-étre social pendant la période de crise.
Ce succes est dii par le fait que la maitrise de I’inflation par la Banque Centrale
permet la stabilisatrice de I’économie telle que la réduction des fluctuations de

I’inflation et de la production accroit le bien-étre social (Ambler, 2008).



72

3.3 Reégle optimale de politique monétaire

Nous examinons la structure des régles optimales de la politique monétaire
ainsi que leur efficacité en termes de réduction des pertes occasionnées. Elles sont
calculées suivant la procédure décrite au point (2.4.1). Le tableau 3.3 présente les
différentes régles optimales calculées en fonction des trois taux de préférences

relatives de la Banque Centrale aux déviations de la production,

/15(0.25, 0.50, 075), respectivement assimilés au cas ou elle conduirait une

politique de ciblage d’inflation, une politique neutre, ou de ciblage de la production.

Tableau 3.3

Régles optimales™” de politique monétaire vs taux de préférence de la banque centrale
(R =87, +3x,_ +yer+y,eF +y,6k)

1~1 xVi=1

sous paramétres pertes
période A 8, 3 7, 7, 7 optimale  réalisie  rapport
g 0.25 | 1266 523 3882 461 -0.0001| 0.98 6.95 7.1
§ 0.50 603 431 3855 282 0.0001| 105 5.86 5.6
% 0.75 3.15  3.58 3849 290 -0.0001 | 0.86 4.76 5.5
g 0.25 924 429 1.64 120 0.0421 | 0.53 1.08 2.0
i 0.50 207 028 2975 420  0.0004 | 0.40 0.96 2.4
% 0.75 1.00 073 3040 251  0.0987 | 0.25 0.84 34
E 0.25 1.00 0.55 4.32 0.99 -0.0268 | 0.38 1.22 3.2
S 0.50 129 303 417 1.68  0.0294 | 0.35 1.36 3.9
% 0.75 1.00 385 440 0.62 0.0171] 0.20 1.49 7.5

7 Selon Dennis (2004, 2007), il s’agit ici de la «régle la plus optimale» car elle décrit le sentier
optimal. Elle se distingue de la reégle dite «opérationnelle ».
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Les résultats du tableau 3.3 révelent que certains choix de la Banque Centrale
pour la conduite de sa politique monétaire sont plus efficaces que d’autres en termes
de réduction des pertes de bien-Etre social. En comparant les pertes réalisées par
rapport a leur niveau optimal, on peut mettre en exergue trois principaux déterminants

des régles optimales observées.

Le premier déterminant indique que la régle monétaire qui cible I’inflation
(A=0.25) est plus efficace comparativement & d’autres choix. Il ressort qu’excepté
de 1984T1-1991T4, cette politique offre un meilleur rapport de pertes lequel signifie
que les pertes réalisées sont plus proches de leur niveau optimal et implique un
niveau de bien-étre social plus élevé. Ainsi, la contre-performance (ratio élevé de 7.1)
observée a la premiere sous-période s’inscrit dans le cadre d’avant ’adoption de la
politique de cibles d’inflation a 2% par la Banque du Canada en février 1991 ou I’on
observe, d’aprés Ragan (2007)"', un taux élevé d’inflation de 4 & 12% pendant la
décennie ’80. A la suite de Gosselin (2008) 7, de tels taux et de telles volatilités
élevés d’inflation s’accompagnent tous deux de pertes plus lourdes pour les autorités
monétaires. Pour mieux comprendre ces conséquences, Ambler (2008) fait expliciter
qu’a des taux d’inflation plus élevés, la politique monétaire devient moins efficace et
cette perte d’efficacité constitue un colit d’inflation. Car, I’inflation occasionne la
dispersion des prix et des salaires ainsi que la fluctuation des taux des marges moyens
des firmes lesquelles ont des effets nuisibles et coliteux sur les décisions des agents

économiques.

Le second déterminant renseigne sur le degré de sensibilité du taux d’intérét
nominal aux déviations des différentes variables endogenes. En général, il se dégage

que la Banque Centrale réagit fortement aux déviations de [’inflation

™ Voir Graphique 1 de Ragan(2007). La publication compléte peut étre obtenue a
www.bankofeanada.ca sous le sujet « Why Monetary Policy Matters: A Canadian Perspective».

2 Gosselin, Marc-André. (2008). « La performance des banques centrales en régime de cibles
d’inflation ». Revue de la Banque du Canada. Hiver 2007-2008.
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comparativement a celles de la production. Mais, dans le cas ou elle est tentée de
répondre plus efficacement aux déviations de la production plutét qu’a celles de

’inflation (& <& ), les pertes réalisées sont supérieures, traduisant une baisse
/4 X

d’efficacité de la politique monétaire. Cette tentative n’est observée que pendant la
période de crise économique ou la Banque Centrale est confrontée a de fortes
fluctuations de la production. Cette baisse d’efficacité est due, a la lumicre de
Ragan (2007), par le fait que la production n’est pas une variable a laquelle les
actions de la Banque Centrale peuvent avoir un effet systématique et durable. Ce
résultat souligne I’efficacité¢ du régime de ciblage d’inflation ou la Banque Centrale
est préoccupée par toute déviation de I’inflation par rapport a la cible fixée et
s’engage a répondre efficacement a toute déviation afin de maintenir I’inflation au

niveau de la fourchette désirée, ce qui par ricochet, stabilise la production.

Le troisiéme et dernier déterminant insiste sur I’importance de la regle
optimale de répondre aux chocs exogénes. Contrairement aux chocs monétaires, la
Banque Centrale réagit fortement aux chocs d’offre et de demande. Cet intérét est d0
par le fait qu’une bonne maitrise des chocs de demande permet de maintenir la
production prés de son niveau potentiel, alors qu’une maitrise des chocs d’offre
stabilise les prix et améliore I’arbitrage entre la variabilité de I’inflation et celle de la
production. En effet, compte tenu de I’incertitude qui entoure leur réalisation, les
chocs de demande et d’offre sont critiques pour la conduite de la politique monétaire.
Les chocs de demande font fluctuer la demande globale et provoquent, a I’instar des
chocs d’offre, une dérive au niveau des prix. Ainsi, une meilleure anticipation et une
bonne maitrise de ces chocs permet de stabiliser la production et les prix et
d’accroitre le bien-étre. Car, une réponse non appropriée de la banque centrale due a
une mauvaise appréciation de ces chocs débouche sur une réaction critique compte

tenu des effets négatifs induits, notamment une hausse des pertes (Dennis, 2004).
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3.4 Dynamique des variables macroéconomiques : inflation, production et taux

d’intérét nominal

II est question d’analyser le degré de persistance des principales variables
macroéconomiques et d’examiner leurs comportements a la suite des différents chocs

exogenes.

3.4.1 Persistance de la production, de I’inflation et du taux d’intérét nominal

1l s’agit de voir si I’évolution des variables macroéconomiques est devenue
plus persistante depuis la Grande Modération. Par persistance, nous entendons
évaluer le degré de corrélation de chacune des variables endogénes courantes par
rapport a leurs valeurs retardées. Car, ces dernieres ont un impact sur le niveau
courant ou futur de la variable et influencent ainsi le degré de manceuvres de I’action
de la Banque Centrale. Le tableau C.9 reprend les degrés de persistance de ces trois

principales variables pour un horizon retardé de dix trimestres.

Suivant les résultats trouvés, on peut conclure a une réduction significative et
continue de la persistance de toutes les trois variables macroéconomiques au Canada,
et surtout celle de I’inflation depuis 1991. Cette baisse s’est réalisée aussi bien au en
termes de valeur que d’horizon. En effet, au bout de quatre trimestres, I’influence de
la valeur passée s’est considérablement réduite. Pour les trois sous-périodes, elle est
respectivement de (0.76 ; 0.29 ; 0.07) pour I’inflation, de (0.49 ; 0.31; 0.13) pour
I’écart de production et de (0.13; 0.03; 0.01) pour le taux d’intérét nominal.
Ces valeurs sont presque similaires a celles obtenues par Mendes et al. (2010) et
Longworth (2002). Ces auteurs notent tous deux une baisse significative de la
volatilité et de la persistance de I’inflation au Canada depuis 1990s, alors que
Longworth (2002) va plus loin en constatant aussi la méme dynamique pour les

autres variables macroéconomiques, notamment la production et les taux d’intérét.
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Cette baisse de la persistance a comme avantage de renforcer I’action de la
politique monétaire. En effet, a la suite d’une perturbation qui occasionne la déviation
de I’inflation ou de la production de leurs sentiers, un environnement caractérisé par
une inflation (production) moins persistante permet a la banque centrale de ramener,
dans un horizon optimal relativement court, I’inflation (la production) a son niveau
cible souhaité. Ceci accroit le délai de transmission des effets de la politique
monétaire sur I’économie et de ce fait, offre un degré de manceuvrabilité plus accrue a
la Banque Centrale pour la stabilisation de I’économie surtout en présence de fortes
fluctuations macroéconomiques comme celles survenues pendant la Grande

Récession post-2007.

Cependant, quels sont les facteurs ayant occasionné cette baisse de la volatilité
et de la persistance des variables macroéconomiques ? Au regard de notre analyse,
nous pouvons soutenir que tous les facteurs, «good luck» vs «good policy», ont
contribué, de fagon complémentaire et significative, a la dynamique observée de ces
trois variables endogénes. On se référant aux valeurs estimées des parameétres (cfr.
3.1), on peut établir une corrélation directe entre la baisse de la persistance observée
et les variations enregistrées au niveau des paramétres estimés. Ces
variations qui portent au niveau des volatilités des chocs, de la structure de
[’économie ainsi que dans la conduite de la politique monétaire, constituent les
¢léments de fond des arguments avancés par les deux courants explicatifs de la
Grande Modération a savoir, la baisse des chocs aléatoires «good luck» ainsi que les
changements structurels de I’économie et les politiques monétaires actives suivies
«good policy». Ainsi, malgré que plusieurs auteurs notamment Mendes et al. (2010),
Longworth (2002) et Ragan (2007) accordent un role important aux politiques
monétaires actives adoptées par la Banque du Canada, il sied aussi de souligner le
réle non négligeable joué par la présence des chocs macroéconomiques aléatoires

compte tenu de la corrélation négation négative existant entre les deux.
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3.4.2 Analyse des fonctions de réponses des variables macroéconomiques

Il s’agit d’examiner et de comparer la manic¢re dont les trois principales
variables macroéconomiques a savoir, ’inflation, I’écart de production et le taux
d’intérét nominal, réagissent en présence d’un choc structurel, soit de demande, soit
d’offre, soit monétaire. Cet indicateur permet a la banque centrale d’observer le sens
de variation des variables de contrdle, de déterminer ’horizon nécessaire pour la
transmission des effets des chocs structurels sur I’économie et de maitriser la durée

nécessaire pour la stabilisation de ces variables a leurs niveaux d’équilibre.

Notre analyse est principalement menée a partir des fonctions de réponses

observées. Toutefois, ces dernieres sont comparées aux fonctions de réponses

optimales pour /15{0.25; 0.50; 0,75} dans le but d’examiner I’existence d’un

changement de politique™ dans la conduite de la politique monétaire par la Banque
Centrale, en considérant que la Banque Centrale poursuivait une politique de ciblage
d’inflation (A =0.25). Les figures D.5 a D.13 décrivent les différents sentiers de
réponses observées et optimales face a un type particulier de choc structurel. Mais,
afin de mieux identifier les effets de ces chocs, nous avons recouru a I’approche
utilisée par Schortheide (2008) pour déterminer leurs valeurs de pointe ainsi que leurs
horizons pour les trois sous-périodes. Le tableau 3.4 récapitule ’intensité des effets

des chocs, leur horizon maximal, ainsi que la durée nécessaire pour la stabilisation.

Les résultats obtenus se conforment a la littérature macroéconomique
(Gali, 2008) et suggérent que le modele est & mesure de reproduire les réponses de
ces variables macroéconomiques. On note surtout apreés 1991, une réduction
significative des effets des chocs structurels, de leurs délais de transmission sur

I’économie ainsi que de la durée de stabilisation des variables macroéconomiques.

7 1l s*agit d’un changement de préférence de la Banque Centrale relative 4 I’écart de production
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Tableau 3.4

Fonctions de réponses relatives a un choc structurel

Sous Taux d’intérét Inflation Production
Choc ériode aﬂ/ax
P peak h d peak h d pesk h d A
9 s1 231 5 40 128 7 40 159 0 34 0.81
o}
g S2 180 2 17 87 3 17 158 0 11 0.55
[P}
'U S3 120 0 10 56 1 10 112 0 9 0.50
S1 254 0 36 164 0 37 527 40 3.15
[}
m‘; S2 243 0 6 161 0 7 30 316 537
S3 130 0 11 111 0 10 39 1 10 -2.85
§ S1 9 0 20 34 7 26 41 0 32 0.83
g s2 95 0 6 29 3 16 520 10 0.56
o}
=t S3 730 8 127 1 7 256 0 7 0.50

Notes : Sous-périodes : S1=1984T1-1991T4 ; S2=1992T1-2007T2 ; et S3=2007T3-2010T1. Peak, h et d
indiquent respectivement la valeur de pointe (en pourcentage de la déviation standard du choc) ; horizon
nécessaire pour latteindre (en trimestre) ; et la durée nécessaire pour revenir 4 I’équilibre (en trimestre).

La premiére caractéristique porte sur les effets des chocs. En termes d’impact,
les effets réels des chocs de demande et des chocs d’offre sur I’inflation et la
production ont considérablement diminué depuis la Grande Modération alors que
ceux du choc monétaire se sont fortement accrus. Cette performance est consécutive
au degré €élevé d’agressivité de la politique monétaire ou le taux d’intérét nominal
réagit immédiatement et plus que proportionnellement aux déviations que ce soit, de
I’inflation ou de la production. En termes d’horizon, les effets des chocs structurels
sont transmis sur I’économie dans un délai relativement court et ces délais sont passés
de plus de 7 trimestres @ moins de 3 trimestres aprés la Grande Modération.
Comparativement a Ragan (2007), cet horizon est proche de la valeur estimée

d’environs 12 a 18 mois pour que les retombées d’une mesure de politique monétaire
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se manifestent dans |’économie canadienne. En termes de durée, les effets des chocs
structurels ne sont que transitoires et I’inflation, la production ainsi que le taux
d’intérét nominal reviennent dans un temps relativement court a leurs niveaux
d’équilibre. A travers les trois sous-périodes, ce temps est passé en général de plus de
30 trimestres 4 moins de 10 trimestres. Tous ces facteurs ont comme avantage
d’occasionner une stabilisation macroéconomique rapide et d’améliorer la conduite

de la politique monétaire en la rendant de plus en plus souple et efficace.

La seconde caractéristique intéressante consiste a examiner le sens des
variations des différentes variables endogénes a la suite d’un choc structurel
spécifique. 11 se dégage qu’a la suite d’un choc positif de demande dii aux préférences
des ménages, |I’augmentation de la production au-dela de son niveau potentiel
occasionne d’abord une hausse de I’inflation puis du taux d’intérét nominal.
Cette variation positive traduit la possibilité que la banque centrale dispose pour
stabiliser la production et I’inflation en anéantissant les chocs de demande. La
sensibilité de I’inflation a ces déviations de la production dépend du parametre « qui
s’est fortement augmenté pendant la Grande Récession (cfr. tableau 3.1).
En face d’un choc d’inflation par les coiits qui provoque une augmentation soudaine
des prix et crée des pressions inflationnistes, la Banque du Canada réagit
immédiatement et agressivement en augmentant plus que proportionnellement le taux
d’intérét nominal. Ce qui a pour conséquence, une réduction progressive de la
production qui crée un arbitrage pour la Banque Centrale. L’ impact de cette action et

de cette réaction sur la production dépend du paramétre ¢ qui a sensiblement

augmenté (cfr. tableau 3.1). Enfin, a la suite d’un choc de politique monétaire
expansionniste ou le taux d’intérét nominal diminue, I’assouplissement des conditions
d’accés au crédit occasionne une hausse de la production puis des prix des firmes, ce
qui provoque I’inflation. Mais, I’impact de ce choc sur la dérive des prix est trés

faible (3%) et négligeable.
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A la lumiére de cette dynamique observée des variables macroéconomiques a
la suite d’un choc structurel, la comparaison des fonctions de réponses observées avec
les fonctions de réponses optimales nous incite a conclure qu’il existe certains
changements dans la conduite de la politique monétaire. Car, I’allure des fonctions de
réponses observées divergent avec les réponses optimales sous 1=0.25. Cette
ambigiiité concerne uniquement les chocs de demande et les chocs monétaires,
spécifiquement avant I’adoption de la politique de ciblage d’inflation a 2% et pendant
la Grande Récession post-2007. Ce qui démontre que Banque du Canada est stricte
pour lutter contre les chocs qui occasionnent une déviation de I’inflation de sa cible,

amortit les chocs de demande, mais se laisse accommoder aux chocs monétaires.

Enfin, I’élément le plus captivant serait d’évaluer comment |’arbitrage de la
Banque du Canada affecte les réponses de I’inflation et de la production & la suite
d’un choc non anticipé de politique monétaire dii par les facteurs non systématiques
de sa régle. Cet examen est trés capital dans le cadre néo-keynésien d’analyse de la
politique monétaire, ou ces fonctions de réponse ne dépendent pas seulement de la
pente de la NKPC mais aussi des autres facteurs, en [’occurrence le comportement de

la banque centrale.

A la lumiére de la derniére colonne du tableau 3.4, on peut attester une
amélioration considérable dans la transmission des effets des chocs aléatoires sur
I’inflation comparativement aux déviations de la production. Le ratio de sensibilité a
significativement baissé, sauf pour le choc d’offre en troisiéme sous-période ou il
indique le niveau critique de I’arbitrage auquel la Banque Centrale a été confrontée
compte tenu de la sévérité de la crise économique. Cette baisse du ratio signifie que
les déviations de la production affectent de moins en moins proportionnelle I’inflation
et permet ainsi, d’éviter une dérive au niveau des prix. Ce qui facilite la tiche de la
Banque Centrale en lui permettant de ramener rapidement I’inflation et la production

dans leurs cibles, une fois déviées.



CONCLUSION

Ce travail s’est proposé de calculer la courbe de Taylor et d’évaluer
I’efficience de la politique monétaire a travers les trois sous-périodes depuis la
Grande Modération. Il est motivé d’abord par le role accordé€ a la courbe de Taylor en
tant qu’outil essentiel, ou mieux un guide, pour la conduite de la politique monétaire;
et ensuite, par I’importance que revét la question d’arbitrage sur le choix optimal et
I’efficacité de la politique monétaire de la banque centrale, surtout lorsqu’on
considere les deux contextes macroéconomiques spécifiques a savoir, la Grande
Modération et la Grande Récession post-2007. L’objectif poursuivi étant de montrer
que le choix optimal ainsi que I’efficience de la politique monétaire ne sont pas
invariants. Ils évoluent surtout en fonction de I’environnement macroéconomique et

de ce fait, certains choix sont plus efficients que d’autres.

Pour ce faire, nous avons recouru a un modele d’équilibre général dynamique
et stochastique (DSGE) standard et fermé avec des rigidités nominales sur les prix.
La méthodologie utilisée privilégie une analyse dynamique a travers les trois
sous-périodes (1984T1-1991T4, 1992T1-2007T2 et 2007T3-2010T1) relatives a
I’évolution macroéconomique du Canada. L’estimation des paramétres ainsi que la
validation du modéle sont faites suivant les techniques bayesiennes tandis que nous
avons recouru aux méthodes de simulations avec perturbations pour calculer les
variabilités optimales et observées de I’inflation et de la production ainsi que la régle
la plus optimale de la politique monétaire telle que dérivée suivant 1’algorithme de
Dennis (2007). Les différents couples de variabilités optimales collectés ont servi a

construire les courbes d’efficience de la politique monétaire pour la sous-période.

A la lumiere des résultats trouvés, nous avons tiré quelques implications

intéressantes pour la conduite de la politique monétaire. Nous observons que les
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niveaux de performance de la politique monétaire se sont déplacé vers les courbes
d’efficience qui, elles-mémes ont glissé vers |’origine des axes. Mais ce déplacement
ne s’est pas réalisé dans la méme direction : vers I’origine des axes pendant la Grande
Modération mais vers le coin Sud-Est pendant la Grande Récession post-2007.
Ce qui nous incite a conclure que lorsque la performance de la politique monétaire se
déplace vers |’origine des axes, son efficience ainsi que son efficacité en termes de
réduction des pertes sociales s’accroissent. La réduction simultanée des variabilités de
’inflation et de la production contribue significativement a [’amélioration de

I’arbitrage auquel la banque centrale est confrontée. Et cela prouve que certains choix

de politique monétaire sont plus efficients que d’autres.

Concernant les forces motrices ayant occasionné les mouvements observés
ainsi que les performances macroéconomiques enregistrées, nous soutenons que tous
les facteurs, «good policy» et «good luck», ont contribué de maniére significative.
Ceci est démontré par le fait que l’efficience de la politique monétaire est
inversement liée & la volatilit¢ des chocs macroéconomiques aléatoires: un
environnement macroéconomique relativement stable accroit son efficience et rend
’inflation et la production moins persistantes et plus prédictibles. Dans le cas
contraire, le tout se détériore. Enfin, nous insistons sur I’importance de la politique
monétaire active et crédible axée sur le ciblage d’inflation dont les gains d’efficacité
jouent un rble significatif. Ils renforcent son efficience en anéantissant les effets des
chocs aléatoires, surtout pendant la crise économique méme lorsque I’instrument de

la politique monétaire devient quasi-inopérant.

Toutefois, pour des fins de robustesses des résultats obtenus, il conviendrait
d’étendre cette étude & quelques analyses de sensibilité en considérant des mesures
alternatives, soit de la distribution & priori des parametres, soit de la régle de Taylor.
Davantage, on pourrait creuser en menant des analyses contrefactuelles pré-1984 ou

en comparant avec d’autres économies, notamment celles sous le ciblage d’inflation.



APPENDICE A

SOLUTION DU MODELE

La Banque Centrale minimise la fonction de perte intertemporelle (A.1) sujet

aux conditions d’équilibre de ’économie (A.2) et (A.3) ainsi que de sa fonction de

réaction (A.4).

minE,i,B’[/lx,2+(1—/l)7r}] , 0<A<1 (A.1)
=0
sujeta :
X, :(1—§)x,_l +0Ex,, —(p(R, —E,7r,+l)+8f (A.2)
m,=(1-a)z,_ +aEx, +Kkx, +&F (A.3)
R =p,m +px +efR (A.4)

Ce probléme d’optimisation dynamique est réécrit sous la forme matricielle

comme suit ;
min E, Y B {X.0X,} (A.5)
1=0
S.C, HX,=HX, +H,X,,, +BR +Cg, (A.6)

ol X, =[x, 7, ] est le vecteur des variables endogénes; R, est la variable de contrdle
définie comme Vinstrument de politique monétaire de la banque centrale; et

g, =[8f er €k] est le vecteur des chocs structurels du modéle, tel que &, est

iid ON(0,02); Q est la matrice des poids ou mieux de préférences de la banque
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centrale par rapport aux déviations de I’inflation. Tandis que H,, H,, H,, B et C

sont des matrices des coefficients.

10 (1-6) 0 5 ¢ PR
H=l-x 1 H=|0 (1-a) H,=|0 «a Q=[O (]—,1)}
P P 0 0 0 0
R4
B=| 0 C=1,,

La fonction Lagrangienne s’écrit :

L()= Eoi B{X,0X,+2u;,(H,X, - H X, ~ H,EX,, - BR -Cs)} (A7)

=0

En considérant que la Banque Centrale poursuit une politique monétaire
crédible sous engagement, les conditions de premier ordre de la fonction (A.7) par
rapport aux variables de décision sont :

e pourt>0,

oL
© %i’ OX, - B Hypt,, + Hopt, - BHE 1, =0 (A8)

f

oL
o 2O HX,-HX,_ -HEX,-BR-Cg =0  (A9)

oX,
_6L( ):> -Bu =0
L = (A.10)
oR,
¢ pour t=0,
o Mﬁ OX,+Hyu, =0 (A.11)
oX,
wﬂ —Bu =0
H, (A.12)
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[l faut remarquer que suivant I’équation (A.12), on peut déduire une solution

initiale telle que g, =0 pour ¢t =0. Ce multiplicateur de Lagrange indique que le colt

supporté par la Banque Centrale lors de la mise en place de sa politique monétaire

sous engagement (au temps ¢ =0) est nul.

On peut représenter les équations (A.8)-(A.10) sous la forme matricielle

comme suit :

Ho Q 0 H —ﬂ—l 0 0 My ﬂHl. 0 0 M 0

0 H, -Bl|lX, |=| O H O|X_,[+| 0 H, O[E|X, |+|Clg
-B 0 0 ||R 0 0 0_ R, 0 0 0 R 0

! 141

La forme canonique de ce systeéme d’équations est définie par :

I,Z =TZ_+T,EZ, +P¢ (A.13)

1141

ou Z, =[p X, R,]‘ est le vecteur des variables endogenes; I'y, I',, I', et P sont

des matrices qui obéissent a certaines conditions, notamment I, doit &tre

positivement définie et inversible.

Ce systeme d’anticipation rationnelle peut étre résolu soit par la méthode de
coefficients indéterminés, soit par la méthode de racine unitaire et débouche, apres

certains arrangements, a la loi de mouvement ci-aprés :
Z,=NZ, , +Gg, (A.14)

ou N est la matrice de transition dont les racines doivent étre stables’™.

" 11 s’agit de la condition de Blanchard et Kahn (1980) pour |’existence d’une solution unique.



APPENDICE B

SOURCES ET DESCRIPTION DES DONNEES

Les données utilisées portent sur le Canada. Elles sont extraites de la base de

données de CANSIM II de Statistique-Canada.

Variable Numéro de série description

PIB réel (y) v1992067 Produit intérieur brut, en termes de
dépenses; Canada; Dollars enchainés (2002)
(x 1000 000); Désaisonnalisées au taux
annuel; Produit intérieur brut (PIB) aux
prix du marché (tomestriel, 1961-03-01 a
2010-03-01) [D100126]

niveau des pux (p) v41690973 Indice des prx a la consommation (IPC),
panier 2005; Canada; Ensemble (2002=100)
(mensuel, 1914-01-01 4 2010-05-01).

taux d’intérét nominal (R) v122484 Adjudication de Bons du Trésor -
rendement moyen : 2 3 mois, moyenne des
valeurs (pourcentage) (mensuel, 1946-01-01
a 2010-05-01) [B14001]. Statstuques du
marché financier, au demier mercredi sauf
indicadon contraire; Canada.

Il s’agit des données trimestrielles ou des moyennes trimestrielles calculées.
Afin d’avoir des variables stationnaires, nous avons d’abord, opéré certaines
transformations notamment logarithmiques pour la production et les prix, et en
différence pour le taux d’intérét nominal. Ensuite, nous avons pris en déviation en
pourcentage par rapport a leurs valeurs cibles. Ces transformations se décrivent

comme suit :
- L’écart de production est défini par x, =100*(logy, —log y*) ou y, est le PIB
réel et y* est le PIB tendanciel déterminé au moyen du filtre d’Hodrick-Prescott

avec le facteur de lissage (4 =1600 ) correspondant aux données trimestrielles.
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- Le taux d’inflation =z, =zf -7z, ou x7 =100*(log p,~log p, ,)est le taux
d’inflation en pourcentage défini comme la variation en pourcentage d’une année
a I’autre de P’indice global des prix a la consommation. Tandis que 7z est la cible
d’inflation de la Banque du Canada. Dans le cadre de cette étude, nous avons opté
pour une cible d’inflation variable afin de refléter le réalisme. Cette cible est

définie par le taux d’inflation de long terme pour la période d’avant 1992 et par la

valeur de 2% depuis 1992. Les valeurs cibles utilisées sont :

sous-période cible d’inflation (en %) observations
1984T1 —1991T4 4.54 proche de la cible implicite de 5%"
1992T1 - 2007T2 2.00 adoptée depuis février 1991
2007T3 - 2010T1 2.00 reconduite en 2006 pour 2011

- Le taux d’intérét nominal R, = R¢—Rr, ol Re¢est le taux d’intérét nominal de la

Banque du Canada correspondant au rendement moyen (en pourcentage) a 3 mois

d’adjudication du Bon de Trésor. R’ est le taux d’intérét d’équilibre de long

terme. Pour ce travail, ce taux est constant. Il est déduit de la relation suivante :

B=1/(1+R") ,ou R =1.01 pour B=0.99.

7 La cible d’inflation implicite de 5% a été définie par la Banque du Canada dés les années 1983. Lire
le site de la Banque du Canada : www.bankofcanada.ca . Cette moyenne est proche de celui de 5.97
obtenue par Longworth (2002) pour la période 1981-1990 et est Iégeérement supérieure a la notre dans
la mesure ou elle prend en compte et incorpore la période de récession de 1981-83.



APPENDICE C

TABLEAUX

Tableau C.1

Définition des parametres du modele linéaire

Parametre description

B tanxc d’escompte des ménages
A poids relatif accordé aux: déviations de la production par rapport a celles de linflation
o degré de sensibilité de écart de production courante par rapport d son niveau Jutdr anticipé
a degré de sensibilité de l'inflation courante par rapport d son niveau futur anticipé.

4 ¢lasticité de [écart de production conrante au tanx d’intérét réel
K élasticité de Uinflation a lécart de production

P, degré de réaction du tanx d’intérét nominal aux déviations de Uinflation

o degré de réaction dn taux d'intérét nominal a écart de production

o,. éeart-type du choc de demande

o, éeart-type du choc d’offre

O éeart-type du choc monélaire

&
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Tableau C.2

Distribution a priori des paramétres du modéle”

parametre

) Valeur a priori
) fonction de P
domaine

densité rayenne z{e’w’alz’on

standard
S [00,10]  beta 0.40 0.10
a [0.0,1.0] beta 0.65 0.10
o [0,+e gamma 0.24 0.10
K [0,+o[  gamma 0.13 0.05
0, J1.0,20] normal 1.50 0.20
o, Jo.0,1.0] normal 0.50 0.15
o,. R+ inverse gamma 0.46 2.00
o, Rt Inverse gamma 1.09 2.00
O R+ inverse gamma 0.49 2.00

76 Cette distribution s’est aussi inspirée de Smets et Wouters (2003) et de Milani (2007)



Parametres estimés du modeéle (ensemble : 1984T1-2010T1)

Tableau C.3

90

Prior distcibution Posterior maximization Posterior distcibution

parameter | Type Mean Std | Mode cht)(: t-stat | Mean Ifi:;i?;; g;o)
J beta 0.40 0.10 1 0.502 0.025 20.371 | 0492 [0.44, 0.54]
a beta 0.65 0.10 | 0.598 0.029 20.829 | 0.600 [0.55,0.65]
@ gamma 0.24 0.10 i 0.016 0.005 3212 0.019 [0.01,0.03]
K gamma 0.13 0.05 0.018 0.006 3.069 | 0.021 [0.01,0.03]
Pr normal 1.50 020 | 1493 0.192 7794 { 1519 [1.21,1.82]
yoi normal 0.50 0.15 | 0.612 0.143 4285 1 0.633 [0.40, 0.86]
o, inv gamma 0.46 27 0349 0.028 12.536 | 0.366 [0.32,0.42]
O, inv gamma 1.09 2r 1 0372 0.030 12.403 | 0.384 [0.33,0.43]
O,z inv gamma 0.49 21 5718 0.390 14.654 | 5.814 [5.20, 6.47)

Tableau C.4
Parametres esimés 1984T1-1991T4

Prior disttibution Posterior maxu;l;z; ;;n ;é;}en'or distribution

parameter | Type Mean Std i Mode Ej::)crl t-stat | Mean Inct:;i??; g ;o)
o beta 0.40 0.10 | 0.482 0045 10.7384 | 0.440 [0.27,0.58]
a beta 0.65 0.10 ; 0394 0.068 5792 0424 [0.25,0.64]
@ gamma 0.24 0.10 | 0.020 0.007 2.808 | 0.026 [0.01,0.04]
K gamma 0.13 0.05 : 0.045 0.019 2.386 ¢ 0.047 [0.01,0.08]
Pr normal 1.50 0.20 | 1.592 0.19 8400 | 1.598 [1.30, 1.92]
ol normal 0.50 0.15 ! 0.556 0.150 3.693 . 0.580 [0.33,0.82]
. inv gamma 0.46 2" 1 0441 0.063 7.033 | 0.529 [0.37,0.67]
o,, inv gamma 1.09 21 0.384 0.054 7.065 0422 [0.32,0.52]
O, inv gamma 0.49 2* 1 8543 1.020 8378 ¢ 8928 [7.08,10.69]
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Tableau C.5
Parameétres estimés 1992T1-2007T2

Prior distcibution Postetior maximization Posterior dism’bunb_zz

parameter | Type Mean Std | Mode Ej:i t-stat | Mean hﬁ:;i??; (;:;o)
1) beta 0.40 0.10 i 0.496 0.028 17.663 | 0.482 [0.42,0.54)
a beta 0.65 0.10 | 0.581 0.046 12.755 | 0.550 [0.41,0.66]
2 gamma 0.24 0.10 ¢ 0.028 0.009 3315 | 0.033 [0.02, 0.05]
K gamma 0.13 0.05 . 0.034 0.013 2.696 0.046 [0.02,0.08]
you normal 1.50 0.20 i 1.506 0.188 8.032 | 1.555 [1.24, 1.90]
yon normal 0.50 0.15 | 04061 0.145 3.178 | 0.474 [0.23 ,0.73]
o inv gamma 0.46 27| 0276 0.029 9.400 0.296 [0.24 ,0.35]
Cpr inv gamma 1.09 2" 0368 0.038 9.825 0.392 [0.33, 0.46]
o inv gamma 0.49 281 3742 0.334 11.219 3.835 [3.25, 4.40]

Tableau C.6
Paramétres estimés 2007T3-2010T1

Prior distcibution Posterior maximization Posterior distcibution

parameter | Type Mean Std | Mode Erict:rl t-stat | Mean I(i:;i??g (()::/:o)
1) beta 0.40 0.10 0.37 0.08 479 | 0.365 [0.24, 0.49]
a beta 0.65 0.10 0.72 0.07 9.96 | 0.707 [0.59, 0.82)
p gamma 0.24 0.10 0.19 0.07 265 0228 [0.11, 0.35]
K gamma 0.13 0.05 0.11 0.04 301 0127 [0.06,0.19]
o normal 1.50 0.20 1.26 0.20 629 | 1.324 [1.01, 1.58]
Py normal 0.50 0.15 0.43 0.14 311 1 0436 [0.21, 0.66]
o, inv gamma 0.46 2 0.60 0.13 469 0.684 [0.44 ,0.91]
C., inv gamma 1.09 2 0.51 0.10 5.10 | 0.584 [0.39,0.79]
o inv gamma 0.49 2 1.71 0.37 461 1 1.988 [1.25,2.74]




Tableau C.7
Volatilités de I'inflation et de ’écart de production de 1984T11-2010T1

déviations standards variances

84T1-91T4 92T1-07T2 07T3-10T1 S2T1-07T2 07T3-10T1 | 92T1-07T2 O7T3-10T1
84T191T4 92T1-07T2 | 84T1-91T4 92T1-07T2

Inflation 2.84 1.10 1.04 0.39 0.95 0.15 0.90
Production 1.91 0.85 1.28 0.45 1.51 0.20 2.26
Ratio 149 129 0.81

Tableau C.8

Vanabilités optimales et réalisées de I'inflation et de la production par sous-pérode

1984T1-1991T4 1992T1-2007T2 2007T3-2010T1
A : var(x) var(r) var(x) var(r) var(x) var(r)
é 1. variabilités optimales
0.05 | 489 0.32 2.53 0.25 2.36 0.18
010 i 317 0.45 1.20 0.33 1.40 0.24
015 | 271 0.58 1.11 0.38 0.60 0.33
020 ;i 200 0.65 0.89 0.42 0.45 0.36
025 i 170 0.74 0.71 0.47 0.38 0.38
030 | 148 0.82 0.61 0.51 0.32 0.40
035 I 130 0.91 0.53 0.55 0.30 0.42
040 i 116 0.99 0.25 0.57 0.26 0.43
045 i 1.03 1.08 0.21 0.61 0.16 0.52
050 i 093 1.18 0.17 0.64 0.11 0.60
055 i 083 1.28 0.14 0.67 0.05 0.67
0.60 | 074 1.40 0.11 0.70 0.13 0.53
0.65 1 0.6 1.53 0.08 0.73 0.04 0.68
070 i 059 1.69 0.08 0.74 0.04 0.67
075 i 052 1.88 0.08 0.75 0.03 0.70
080 | 044 2.13 0.06 0.82 0.02 0.73
085 i 037 248 0.06 0.86 0.01 0.76
090 | 029 3.04 0.03 1.09 0.02 0.74
095 1 020 4.26 0.01 133 0.01 0.76
1 2. Variabilités observées - -
obs i 3.6 8.05 0.72 1.21 1.63 1.09
|
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Tableau C.9

Autocorrélations des variables macroéconomiques

variable Retard (en trimestre)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
198411-1991T4
X, 087 073 061 049 038 028 018 010 002 -0.04
T, 096 09 08 076 0068 060 051 044 036 029
R, 019 017 016 013 012 009 0.08 007 003 0.03
GeorTioo0TT2
X, 079 060 04 031 022 015 009 005 0.01 0.00
T, 078 059 042 029 019 012 007 004 0.01 0.00
R, 0.12 008 005 003 003 000 0.00 001 -0.02 -0.01
se0rrR200m
x, 0.66 040 024 013 008 005 0.03 002 000 -001
T, 056 030 015 007 003 001 001 001 -001 -0.01
R, 021 010 0.04 001 001 000 000 000 -001 -0.01




APPENDICE D

FIGURES

Figure D.1

Distributions a priori et a posteriori des parametres estimés 198411-2010T1
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Figure D.2

Distributions a priori et a4 posteriori des parametres estimés 198411-1991T4
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Figure D.3

Distributions a priori et a posterior des parametres estimés 1992T1-2007T2
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Figure D.4

Distributions a pdori et a posterior des parameétres estimés 2007T3-2010T'1
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Figure D.5

Fonctions de réponses relatives 2 un choc de demande (1984T1-1991T4)
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Figure D.6

Fonctions de réponses relatives a un choc d’offre (1984T1-1991T4)
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Figure D.7

Fonctions de réponses relatives a un choc monétaire (198411-1991T4)
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Figure D.8

Fonctions de réponses relatives a un choc de demande (199211-2007712)
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Figure D.9

Fonctions de réponses relatives a un choc d’offre (1992T11-200712)
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Figure D.10

Fonctions de réponses relatives 4 un choc monétaire (1992T1-2007T2)

A=0.25 A=0.50
b N X
02 T T T T T T T 1 T T T T T T T
01 1 0 —
a
_l F o
42 1 1 i 1 1 I ! P 1 I ! 1 1 1 1
5 10 15 pil %5 i % 4 5 10 15 2 % k] ¥ Eh]
infaton an irflason
iy T T T T T T T § T T T T T T T
0 —
bl 1
Rl 1 ]
_003 1 1 L] 1 1 ] 1 | ! 1 1
5 10 15 bl 25 ] % 40 2 25 ki % 0
R R
8 T T T T T T T 004 T T T T T T T
4 11 Von 1
2 A
e
0 =
2 1 1 1 1 1 1 ) i 1 1 I 1 1 I I
5 10 15 pii 2% Kl 3 40 ’ 5 10 15 Q % kil K3 0
A=0.75 observées
¥ { X
02 T T T T T T T ] 2 T T T T T T T
C 0 B — — —
20 1 -2t ]
g i -
1
03 1 ! 1 1 1 1 1 % ¢ 1 1 1 I L 1 :
) 5 10 15 0 2 kal ¥ 40 5 10 15 20 2% K % 40y
isflaton nflazon
0.4 T —T T T T T T 1 T T T T T T T
02 4 0
0F — = S -1r 1
-02 / 1 2 1
_04 ! 1 1 1 1 1 1 _3 [ 1 1 1 [ 11 1
5 10 15 il 25 ki) 35 40 £ 10 15 20 2 u 3% 2
R R
10 T T T T T T T 100 7 T T T T T T
5 b & 1
Wk I e————————
-5 1 L | 1 L | 1 40 1 1 ! 1 1 1 1
5 10 15 2 % ki 3 49 ; 5 10 15 0 2% < 3 40




104

Figure D.11

Fonctions de réponses relatives a un choc de demande (2007T3-2010T1)
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Figure D.12

Fonctions de réponses relatives a un choc d’offre (2007T3-2010T1)
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Figure D.13

Fonctions de réponses relatives a un choc monétaire (2007T13-2010T1)
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Figure D.14

Déviations standards des variables macroéconomiques 1984T1-1991T4
(en trimestre, en pourcentage)
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Figure D.15

Déviations standards des variables macroéconomiques 1992T1-2007T2
(en trimestre, en pourcentage)
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Figure D.16

Déviations standards des variables macroéconomiques 2007T3-2010T1
(en trimestre, en pourcentage)
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Figure D.17

Volatlité des chocs exogenes 1984T1-2010T1 (en trimestre)
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APPENDICE E

CODES DYNARE

E.1 Code pour ’estimation bayesienne des paramétres du modele

% Jean Paul Boketsu Bofili

% Master Paper / UQAM-Financial Economics

% Dynare code bayesian parameter’s estimation

% Last modified December 12, 2010 (Dynare 4.1.0)

close all
% 1. defining variables and parameters.
var x inflation R;

varobs x inflation R;
varexo epsx epsinf epsR;

parameters beta delta alpha phi kappa rhoinf rhox sigepsx sigepsinf sigepsR;

beta=0.99;
% 2. the model

model (linear);
x = (l-delta)*x(-1)+ delta*x{(+1)-phi*(R-inflation(+1))+epsx;

inflation = (l-alpha)*inflation(-1)+ alpha*inflation(+1)+kappa*x+epsinf;

R = rhoinf*inflation+trhox*x+epsR;
end;

% 3. defining parameter's bounds and priors
estimated params;

delta, beta pdf,0.40,0.10;

alpha, beta pdf,0.65,0.10;

phi, gamma pdf,0.24,0.10;

kappa, gamma_ pdf,0.13,0.05;

rhoinf, normal pdf,1.50,0.20;

rhox, normal pdf,0.50,0.15;

stderr epsx, inv_gamma_pdf,0.46,2;
stderr epsinf, inv_gamma pdf,1.09,2;
stderr epsR, inv _gamma_pdf,0.49,2;
end;

%4. Running estimation and specifing data file

estimation(datafile=dataB84S5,mh _replic=20000,mh nblocks=5,mh_drop=0
ale=0.2,bayesian irf) x inflation R;

.5,mh_jsc
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E.2. Code pour la simulation des déviations standards observées des variables endogénes

% Jean Paul Boketsu

$ Master Paper / UQAM-Financial Economics

% Dynare code for Optimal simple rule (OSR): This dynare code calculates the
% couple of realized variability of inflation and output gap which helps to
% identify the Monetary policy performance point for the period.

% Last modified December 12, 2010 (Dynare 4.1.2)

close all

% 1.Defining variables and parameters
var x inflation R;

varexo epsx epsinf epsR;

parameters beta delta alpha phi kappa rhoinf rhox sigepsx sigepsinf sigepsR;

% 2.Parameters calibration (values from estimation)

(]

beta =0.990;
delta =0.365;
alpha =0.707;
phi =0.228;
kappa =0.127;
rhoinf =1.324;
rhox =0.436;

sigepsx =0.684;
sigepsinf=0.584;
sigepsR =1.988;

% 3.Defining the model
model (linear) ;
X
inflation
R

1

(l-delta)*x(-1)+ delta*x(+1)-phi*(R-inflation(+1)) +epsx;
(l-alpha)*inflation(-1)+ alpha*inflation(+1)+kappa*x+tepsinf;
rhoinf*inflation+rhox*x+epsR;

end;

% 4.Defining initial values, end values and shocks
% (shocks values from estimation)
initval;

X=2;

R=0;

inflation=2;

end;
endval;

x=0;

R=0;

inflation=0;

end;
shocks;

var epsx=sigepsx”2;

var epsR=sigepsR"2;

var epsinf=sigepsinf”2;

end;

%5. Running simulation (stochastic)

stoch_simul (linear,periods=20000, simul_seed=2, relative_irf,ar=10);
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E.3 Code pour la simulation de la régle de politique monétaire la plus optimale ainsi
que des couples de variabilités optimales de P'inflation et de ’écart de production

Jean Paul Boketsu Boketsu

Master Paper / UQAM-Financial Economics

Dynare code for Optimal simple rule (OSR): This code simulates the Optimal
Simple Rule(OSR) for monetary policy and collects Optimal variabilities
couples of inflation and output gap.

Last modified December 14, 2010

o0 90 o o°

o0 o

oe

close all

2

% 1.Defining variables and parameters

var x inflation R;
varexo eps_x eps_infl eps_R;
parameters lambda delta alpha phi kappa khi_infl khi x gaml gam2 gam3;

% 2.Parameters calibration (values from estimation)
delta = 0.365;
alpha = 0.707;
phi = 0.228;
kappa = 0.127;

% 3.Defining the model

model (linear);

x = (l-delta)*x(-1) + delta*x(+1)-phi*(R-inflation(+1))+eps x;
inflation = (l-alpha)*inflation(-1) + alpha*inflation(+1l)+kappa*x+eps infl;
R = khi_ infl*inflation (-1) + khi_x*x(l)+gaml*eps_x+gam2*eps_infl+gam3*eps_ R
end;

2

% 4.Defining shocks (values from estimation)

shocks;

var eps x; stderr 0.684;
var eps_infl; stderr 0.584;
var eps R; stderr 1.988;
end;

2

% 5.Defining steady state and check conditions for solution uniqueness.

/*
resid;
steady;
check;

*/

oe

6.Defining central bank preference
% (relative weight on inflation and output gap from 0:0.05:1)

optim weights;
x 0.25;
inflation 0.75;
end;
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% 7.Defining simple rule parameters to be estimated
% (initial values from estimation)

osr params khi infl khi_x gammal gammaZ gamma3;

khi_infl = 1.324;
khi_x = 0.436;

gaml = 1;
gam2 = 1;
gam3 = 1;

% 7.Runing OSR simulation (OSR command}

osr(linear, periods=20000,replic=50, drop=1000,simul seed=l1,
relative irf,ar=10);
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