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Résumé 

Cette note met à jour l’évaluation par le personnel de la Banque du taux neutre canadien, c’est-
à-dire le taux directeur requis pour maintenir la production à son niveau potentiel et l’inflation à 
son taux cible, une fois disparus les effets des chocs cycliques. Ce concept de moyen à long terme 
sert de point de référence pour évaluer le degré de détente monétaire résultant d’une politique 
donnée. Selon l’évaluation globale du personnel, qui est basée sur la juxtaposition des résultats 
de quatre approches distinctes, le taux neutre canadien se situe probablement dans une 
fourchette allant de 2,25 à 3,25 % en termes nominaux, ce qui est un peu plus bas que la 
fourchette de 2,5 à 3,5 % publiée lors de la dernière mise à jour, en avril 2018. Même si cette 
révision à la baisse découle surtout d’une réduction de la valeur estimée du taux neutre mondial, 
l’évaluation globale résulte également d’une meilleure modélisation, qui a permis au personnel 
de mieux rendre compte des effets à moyen et long terme des risques macroéconomiques sur le 
niveau du taux neutre. Par ailleurs, bien que la fourchette du taux neutre estimée par le 
personnel tienne compte d’importantes sources d’incertitude, elle ne devrait pas pour autant 
être vue comme la résultante de l’ensemble des incertitudes qui entourent le taux neutre. 

 

Sujets : Modèles économiques; Taux d’intérêt; Politique monétaire 
Codes JEL : E40, E43, E50, E52, E58, F41  

Abstract 

This note provides an update on Bank of Canada staff’s assessment of the Canadian neutral rate. 
The neutral rate is the policy rate needed to keep output at its potential level and inflation at 
target once the effects of any cyclical shocks have dissipated. This medium- to long-run concept 
serves as a benchmark for gauging the degree of monetary stimulus provided by a given policy 
setting. Staff’s overall assessment, which is based on the combined output of a suite of four 
distinct approaches, is that the Canadian neutral rate likely lies in a range of 2.25 to 3.25 per cent 
in nominal terms, lower than the range of 2.5 to 3.5 per cent reported at the time of the last 
update in April 2018. Although this downward shift stems mainly from a lower assessed global 
neutral rate, the overall assessment also reflects some improved modelling techniques enabling 
staff to better capture the medium- to long-run impact of macroeconomic risk on the level of the 
neutral rate. Moreover, while staff’s assessed range for the neutral rate captures important 
sources of uncertainty, it should not be interpreted as reflecting the full extent of the 
uncertainties surrounding the neutral rate. 

 

Bank topics: Economic models; Interest rates; Monetary policy 
JEL codes: E40, E43, E50, E52, E58, F41 
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1 Introduction et principaux résultats 
La présente note met à jour l’évaluation du taux neutre canadien par le personnel de la Banque 
en la comparant avec la fourchette du taux neutre estimée lors de la dernière mise à jour, en 
avril 2018, (voir Chen et Dorich, 2018). Bien que de nombreuses définitions du taux neutre 
existent dans la littérature, le personnel privilégie celle qui assimile le taux neutre au taux 
directeur requis pour maintenir la production à son niveau potentiel, et l’inflation à son taux 
cible, une fois disparus les effets des chocs cycliques. L’écart entre la politique actuelle et ce point 
d’ancrage à moyen et long terme sert à évaluer le degré de détente monétaire. 

Notre évaluation globale montre que le taux neutre canadien se situe probablement entre 2,25 
et 3,25 % en termes nominaux, ce qui est un peu plus bas que la fourchette de 2,5 à 3,5 % publiée 
dans la mise à jour de 2018. Cette révision à la baisse s’explique principalement par une réduction 
de la fourchette estimée du taux neutre mondial, auquel est étroitement lié le taux neutre 
canadien en raison de la nature très ouverte de l’économie canadienne. L’évaluation globale 
résulte aussi d’une meilleure modélisation, que nous présenterons plus en détail dans la suite du 
document. 

Pour le taux neutre canadien, les fourchettes actuelles du personnel et celles de 2018 ont été 
obtenues par le jumelage des fourchettes les plus probables découlant d’une série de méthodes, 
après évaluation de la sensibilité de chaque approche à des paramètres clés et à d’autres 
facteurs. Puisqu’elle est le produit de cette démarche, l’évaluation globale du personnel rend 
compte d’importantes sources d’incertitude, mais elle ne devrait pas être vue comme la 
résultante de l’ensemble des incertitudes qui entourent le taux neutre. Comme présenté pour la 
toute première fois par Mendes (2014), les modèles reposent tout particulièrement sur quatre 
approches distinctes mais complémentaires, chacune mettant l’accent sur le rôle de facteurs 
différents dans la détermination du niveau du taux neutre. Ces approches sont : 

i. le point de référence de la parité pure des taux d’intérêt; dans cette approche, le taux 
neutre canadien et le taux neutre mondial coïncident, ce qui focalise toute l’attention sur 
les facteurs étrangers; 

ii. un modèle de croissance néoclassique en économie fermée qui met de l’avant les facteurs 
intérieurs;   

iii. un modèle de forme réduite qui associe sans biais les facteurs étrangers et les facteurs 
intérieurs ;  

iv. un modèle à générations imbriquées en petite économie ouverte prenant en compte les 
facteurs démographiques et les facteurs liés au cycle de vie qui sont en grande partie 
ignorés par les autres modèles. 

Bien que la plupart de ces approches n’aient pratiquement pas changé sur le plan formel depuis 
la dernière mise à jour, le personnel perfectionne ces méthodologies en permanence et a 
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dernièrement concentré ses efforts sur l’amélioration du modèle de croissance néoclassique. Les 
améliorations apportées concernent plus précisément l’emploi de nouvelles méthodes pour 
mieux rendre compte des effets à moyen et à long terme des risques macroéconomiques sur le 
niveau du taux neutre1. Il est particulièrement important de cerner ces effets étant donné qu’il 
existe des éléments indiquant une augmentation durable de la probabilité associée à l’atteinte 
de la valeur plancher des taux nominaux, et que de nombreuses sources d’incertitude sont 
présentes, dont l’importance et la persistance pèsent sur les perspectives économiques 
mondiales. De fait, nos résultats nous portent à croire que nous devons tenir compte de ces 
considérations, sans quoi nous risquerions de surévaluer le taux neutre. Pour éviter toute 
confusion, nous utilisons le terme « modèle de croissance néoclassique avec risques » pour 
désigner la nouvelle version du modèle de croissance néoclassique.  

Le tableau 1 présente les fourchettes obtenues à l’aide de chacune des quatre approches, ainsi 
que les fourchettes obtenues lors de la mise à jour de 20182. Dans le cas du modèle de croissance 
néoclassique avec risques, les chiffres de la colonne de droite correspondent à la fourchette qui 
aurait été obtenue si le modèle avait été en place à l’époque.  

Tableau 1. Résumé des estimations du taux directeur nominal neutre au Canada 
 

Approche Estimations de 2019 (%) Estimations de 2018 (%) 

Parité pure des taux d’intérêt 2,25-3,25 2,5-3,5 
Modèle de croissance 

néoclassique avec risques  2,25-3,25 2,25-3,25 

Modèle de forme réduite 2,25-3,0 2,5-3,25 
Modèle à générations 

imbriquées 
2,5-3,25 2,75-3,25 

Évaluation globale 2,25-3,25 2,5-3,5 
 

Nous avons organisé le reste de la note en deux parties. La deuxième section donne des 
précisions sur les quatre approches, ainsi que sur les résultats auxquels elles aboutissent; la 
troisième section présente les conclusions et des pistes de réflexion pour la poursuite de 
l’amélioration de la série de modèles servant à l’évaluation du taux neutre. 

2 Approches et résultats détaillés 
2.1 Parité pure des taux d’intérêt 
Étant donné que l’économie canadienne est une économie ouverte, la parité pure des taux 
d’intérêt représente un point de référence naturel pour l’évaluation du taux neutre. Avec cette 
approche, nous ne tenons pas compte des frictions qui pourraient entraver la circulation des 

                                                           
1 Chen et Dorich (2018) indiquent que, sur cet aspect, la série de modèles nécessite des améliorations. 
2 Tous les taux mentionnés dans la présente note ont été arrondis au quart de point près. 
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capitaux entre les pays. Les taux d’intérêt nominaux devraient donc s’égaler à long terme parmi 
les pays aux taux d’inflation similaires3. 

Comme l’ont fait Mendes (2014), Dorich, Reza et Sarker (2017) ainsi que Chen et Dorich (2018), 
nous considérons le taux neutre des États-Unis comme une mesure équivalente du taux neutre 
mondial et le plaçons au centre d’une fourchette de ±50 points de base entourant la valeur 
médiane du niveau « à plus long terme » approprié du taux des fonds fédéraux dont font état les 
membres du Comité de l’open market dans le résumé des projections économiques de la Réserve 
fédérale. Dans la plus récente version de mars 2019, la valeur médiane de l’évaluation du taux 
neutre était à 2,75 %, ce qui était inférieur au taux de 3 % qui prévalait au moment où la Banque 
publiait sa précédente mise à jour. Dans ce contexte, le taux nominal neutre se situerait 
vraisemblablement entre 2,25 % et 3,25 %. Cet intervalle se base sur 15 des 16 estimations de 
long terme trouvées dans le résumé des projections économiques et inclut également des 
projections d’autres sources sur l’évolution à moyen et long terme du niveau du taux d’intérêt 
nominal aux États-Unis, comme indiqué dans le tableau 2. 
 

Tableau 2. Estimations actuelles pour les États-Unis du taux d’intérêt nominal à moyen et long 
terme 
 

 Estimation (%) Date de l’estimation 

Réserve fédérale 2,75 (médiane) Mars 2019 
Fonds monétaire 

international 3,0 Juillet 2018 

Macroeconomic Advisers 2,5-2,75 Septembre 2018 

Services économiques TD 2,5 Mars 2019 
Congressional Budget 

Office 
3,0 Janvier 2019 

 

2.2 Modèle de croissance néoclassique avec risques  
Alors que l’approche que nous venons de décrire se concentrait sur les déterminants étrangers 
du taux neutre canadien, la deuxième approche met l’accent sur les facteurs intérieurs à partir 
d’un modèle de croissance néoclassique en économie fermée auquel nous avons apporté 
d’importantes améliorations depuis la mise à jour du taux neutre de 2018. Comme l’ont expliqué 
Chen et Dorich (2018), les modèles utilisés par la Banque pour évaluer le taux neutre lors de la 
dernière mise à jour ne permettaient pas de rendre compte formellement des effets des risques 
macroéconomiques. Puisque les agents ont tendance à réagir au risque en demandant davantage 

                                                           
3 Plus précisément, la parité pure des taux d’intérêt implique que les écarts entre les taux d’intérêt nominaux ne 
devraient survenir que si les agents s’attendent à ce que les variations des taux de change nominaux neutralisent les 
écarts. Cependant, puisque selon l’hypothèse habituelle, les taux de change réels devraient rester constants à long 
terme, les pays ayant les mêmes taux d’inflation devraient également afficher des taux de change nominaux 
constants à long terme et, par conséquent, tendre vers un taux d’intérêt nominal commun. 
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d’actifs sûrs, ce défaut des modèles amenait, par conséquent, à exclure implicitement une source 
potentielle de pression baissière sur le taux neutre. Nous avons maintenant résolu ce problème 
en portant notre attention sur l’état stationnaire stochastique du modèle de croissance 
néoclassique, alors que nous nous sommes appuyés en 2018, comme la majeure partie de la 
littérature à ce jour, sur la version du modèle avec un état stationnaire déterministe. Bien que 
les facteurs qui influent sur le taux neutre à l’état stationnaire déterministe jouent également un 
rôle important à l’état stationnaire stochastique, l’approche stochastique tient compte de la 
présence de risques résiduels contextuels dans l’économie à moyen et à long terme, et de la 
possibilité que ces risques puissent avoir une influence sur le taux neutre si les agents cherchent 
à mieux se protéger en demandant des actifs sûrs. 

En portant notre attention sur l’état stationnaire stochastique du modèle de croissance 
néoclassique, plutôt que sur l’état stationnaire déterministe, nous recourons aux méthodes 
récentes élaborées par Emmanuel Farhi (Université Harvard) et François Gourio (Banque 
fédérale de réserve de Chicago), décrites dans un article à paraître de la revue Brookings Papers 
on Economic Activity. Dans le modèle de Farhi et Gourio, inspiré des travaux de Reitz (1988) et 
de Barro (2006) sur les « catastrophes rares », l’économie fait face à une probabilité 𝑝𝑝 qu’un 
événement extrême survienne et qu’il s’accompagne d’une baisse du stock de capital et de la 
productivité du travail, qui diminueraient alors tous deux d’un facteur (1 − 𝜖𝜖). Dans ce cas, 
l’équation d’Euler pour les ménages à l’état stationnaire stochastique est la suivante: 

                                                                      𝑟𝑟 = 𝜁𝜁 + 𝑛𝑛 + 𝜎𝜎𝜎𝜎�������
∗

− 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝜃𝜃, 𝑝𝑝, 𝜖𝜖)                                                         (1) 

La variable 𝑟𝑟 désigne le taux réel sans risque; 𝑛𝑛 le taux de croissance démographique; 𝑔𝑔 le taux 
de croissance de la production par habitant; 𝜎𝜎 l’inverse de l’élasticité de substitution 
intertemporelle; 𝜁𝜁 est une constante qui dépend du facteur d’actualisation des ménages et 
intègre aussi des facteurs non modélisés, comme l’écart de crédit des ménages. Enfin, 
l’expression 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝜃𝜃,𝑝𝑝, 𝜖𝜖) > 0 est une fonction rendant compte de la demande d’actifs sûrs des 
ménages cherchant à se prémunir contre le risque. Cette fonction a tendance à augmenter selon 
le coefficient 𝜃𝜃 d’aversion relative pour le risque, la probabilité 𝑝𝑝 de l’événement extrême et 
l’ampleur 𝜖𝜖 de cet événement. Par conséquent, les termes soulignés par l’étoile rendent compte 
des mêmes facteurs qui influent sur le taux neutre à l’état stationnaire déterministe et 
concordent avec les expressions qui permettent de décrire le taux neutre avec précision dans les 
modèles de croissance néoclassiques utilisés par Mendes (2014) et dans Chen et Dorich (2018). 
En revanche, le nouveau terme 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝜃𝜃,𝑝𝑝, 𝜖𝜖) traduit l’attention nouvelle accordée à un contexte 
stochastique. 

Ce terme supplémentaire dans l’équation d’Euler complique la recherche des paramètres du 
modèle. Heureusement, d’après Farhi et Gourio, les forces à l’origine de l’introduction d’un 
nouveau terme lié à la demande d’actifs sûrs dans le taux sans risque sont les mêmes que celles 
qui entraînent l’intégration des primes de risque dans l’évaluation des actifs risqués, notamment 
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en ce qui concerne les actions4. Cela signifierait que les données sur les cours des actions peuvent 
aider à la précision de notre étalonnage. En particulier, dans notre première approche, nous 
considérons l’événement extrême comme un événement relativement rare, en fixant sa 
probabilité 𝑝𝑝 à 5 %, puis nous calibrons au besoin l’ampleur 𝜖𝜖 de l’événement extrême pour tenir 
compte du ratio cours-dividende moyen observé sur une longue période (1985-2011) en posant 
l’hypothèse d’une aversion pour le risque de 𝜃𝜃 = 60, comme Piazzesi et Schneider (2007)5, 6. Nous 
estimons ensuite la constante 𝜁𝜁 en employant la méthode présentée par Mendes (2014) et 
établissons l’inverse de l’élasticité de substitution intertemporelle 𝜎𝜎 à 1,14, comme le font Dorich 
et autres (2013). 

Vu la valeur estimée pour la constante 𝜁𝜁 et les valeurs fournies ci-dessus pour le triplet (𝑝𝑝,𝜃𝜃,𝜎𝜎), 
nous évaluons ensuite le niveau du taux neutre en rendant les variables 𝑛𝑛 et 𝑔𝑔 respectivement 
égales aux taux de croissance de la population et de la production potentielle par habitant 
projetés par le personnel pour la période 2019-20227. Ce faisant, nous ajustons l’ampleur 𝜖𝜖 de 
l’événement extrême de manière à prendre en compte la possibilité que le niveau de risque 
durant cette période soit différent de celui de la période historique8. Cette adaptation est 
naturelle étant donné que notre période historique comprend de nombreuses observations 
datant de la « Grande Modération ». En revanche, la période de projection est associée à un 
risque accru de voir le degré de détente monétaire que les décideurs pourraient fournir en cas 
d’événements extrêmes être contenu par la valeur plancher. L’expérience de la crise financière 

                                                           
4 Plus précisément, il peut être prouvé que les facteurs qui influent sur la demande d’actifs sûrs des ménages sont 
également à l’origine d’une prime de risque dans le rendement du capital attendu, 

                                            𝑟𝑟𝐾𝐾 = 𝑟𝑟 + 𝑅𝑅𝑅𝑅(𝜃𝜃, 𝑝𝑝, 𝜖𝜖),                                                     
qui permet ensuite d’établir le ratio cours-dividende avec précision, et ce, par l’intermédiaire (d’une version ajustée 
en fonction de l’effet de levier) de la formule de croissance de Gordon : 

                                                                      
𝑃𝑃
𝐷𝐷

=
1 + 𝑔𝑔 + 𝑛𝑛

𝑟𝑟𝐾𝐾 + 𝜔𝜔(𝑟𝑟𝐾𝐾 − 𝑟𝑟) − (𝑔𝑔 + 𝑛𝑛),                                                                        

où 𝜔𝜔 désigne le ratio d’endettement net. Toutes choses égales par ailleurs, ces formules renferment donc une 
relation négative entre le ratio cours-dividende et la prime de risque : plus le ratio cours-dividende est faible, plus la 
prime de risque que les agents intègrent au taux auquel ils actualisent les futurs dividendes doit être élevée, et ce, 
en raison de la combinaison de termes 𝜃𝜃, 𝑝𝑝 ou 𝜖𝜖 plus élevés. Comme la formule de croissance de Gordon ci-dessus 
suppose implicitement que les entreprises paient le taux sans risque sur leur dette, nous avons aussi essayé une 
autre formule qui prend en compte l’écart moyen sur la dette des entreprises, et les résultats obtenus ont été inclus 
dans les fourchettes du tableau 1. 
5 Voir aussi Campbell et Cochrane (1999), Tallarini (2000), Van Binsbergen et autres (2012), Rudebusch et Swanson 
(2012), Swanson (2016).  
6 Veuillez noter que les fourchettes du tableau 1 comprennent également les résultats obtenus par l’application de 
diverses possibilités distinctes pour la paire (𝜃𝜃, 𝑝𝑝) – de même que par l’emploi d’autres méthodes d’étalonnage 
(nous avons plutôt défini des valeurs pour la paire (𝑝𝑝, 𝜖𝜖) ou (𝜃𝜃, 𝜖𝜖), puis utilisé les prix des actions pour calibrer 𝜃𝜃 et 
𝑝𝑝, respectivement). En outre, les fourchettes du tableau 1 intègrent les résultats obtenus pour plusieurs autres 
périodes historiques, notamment des périodes dont sont absents l’éclatement de la bulle Internet et la crise 
financière mondiale. 
7 Voir Brouillette et autres (2019).  
8 Veuillez noter que les fourchettes du tableau 1 comprennent également les résultats obtenus lorsque les 
changements dans le niveau de risque sont pris en compte par l’intermédiaire d’ajustements apportés à la 
probabilité 𝑝𝑝 de l’événement extrême plutôt qu’à l’ampleur 𝜖𝜖 de cet événement. 
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mondiale et de la Grande Récession peut aussi avoir poussé les agents à réévaluer l’effet que les 
événements extrêmes peuvent avoir sur l’économie9. Pour ces raisons, nous avons 
spécifiquement basé notre projection de référence sur le niveau de risque susceptible de 
prévaloir pendant la période de projection en ajustant l’ampleur 𝜖𝜖 de l’événement extrême de 
manière à tenir compte du ratio cours-dividende moyen observé durant une partie de la période 
d’après-récession (2012-2018)10. En fait, cette étape d’ajustement est la seule différence entre 
notre approche et celle plus simple de Mendes (2014) et de Chen et Dorich (2018), puisque le 
terme 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝜃𝜃,𝑝𝑝, 𝜖𝜖) serait sinon constant et pourrait donc tout simplement être intégré à la 
constante 𝜁𝜁. En d’autres mots, on peut considérer que l’approche simplifiée est imbriquée dans 
l’approche avec risques et qu’il s’agit d’un cas spécial où l’on part de l’hypothèse que le niveau 
de risque entre la période de projection et la période historique est identique. 

Dans notre première approche, les résultats obtenus tendent vers un taux nominal neutre 
d’environ 2,50 %, ce qui est nettement plus bas que la fourchette de 3,25 % à 3,50 % qui serait 
donnée par l’ancienne version du modèle de croissance néoclassique, lequel ne prend pas en 
compte les forces liées au risque que nous avons mises en avant. Pour construire une fourchette 
autour de cette estimation ponctuelle, nous répétons ensuite nos calculs en appliquant diverses 
méthodes d’étalonnage, d’échantillonnage et de mise à jour. Dans l’ensemble, nos résultats 
tendent vers une fourchette de 2,25 % à 3,25 % pour le taux directeur nominal neutre. 

2.3 Modèle de forme réduite 
Alors que les deux approches présentées précédemment sont quelque peu déséquilibrées au 
sens où elles se concentrent sur les facteurs intérieurs ou étrangers à l’exclusion de tout autre 
élément ayant une influence sur le taux neutre canadien, le modèle de forme réduite postule 
une relation relativement non biaisée de la forme 
 

                                                                         𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽0𝑔𝑔𝑦𝑦𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚                                                            (2) 

où 𝑖𝑖 et 𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 désignent le taux nominal neutre, respectivement à l’intérieur d’un pays et à 
l’étranger; 𝑔𝑔𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦   le taux de croissance de la production potentielle intérieure; (𝛼𝛼,𝛽𝛽0,𝛽𝛽1) sont des 
coefficients à estimer à l’aide de méthodes décrites par Mendes (2014), qui fournit également 
une analyse des fondements microéconomiques potentiels. 

L’estimation de l’équation 2 à l’aide des données de la période 1995-2018 révèle que les facteurs 
étrangers pris en compte dans 𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 ont tendance à jouer un rôle plus important sur le plan 
quantitatif que les facteurs intérieurs saisis par 𝑔𝑔𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦. Plus précisément, nous trouvons que 
(𝛼𝛼,𝛽𝛽0,𝛽𝛽1) = (0,29; 0,27; 0,68). Avec ces coefficients, l’équation 2 situe le taux nominal neutre 
canadien aux alentours de 2,75 % lorsque nous définissons 𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 comme égal à 2,75 %, soit le 

                                                           
9 Voir, par exemple, Kozlowski, Veldkamp et Venkateswaran (à paraître). 
10 Veuillez noter que les fourchettes du tableau 1 comprennent les résultats obtenus pour des périodes plus récentes 
visant à déterminer le niveau de risque susceptible de prévaloir pendant la période de projection. Ces fourchettes 
comprennent aussi les résultats obtenus à partir de périodes dans lesquelles l’année 2018 a été omise. 
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centre de la fourchette établie à la section 2.1, et 𝑔𝑔𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦 comme équivalant au taux de croissance 
de la production potentielle projeté par le personnel pour la période 2019-202211. 

Pour construire une fourchette autour de ce point milieu, nous examinons ensuite des scénarios 
différents dans lesquels le taux neutre mondial est supposé à tour de rôle égal à la borne 
inférieure (2,25 %) et supérieure (3,25 %) de la fourchette obtenue par l’intermédiaire de la 
parité pure des taux d’intérêt abordée à la section 2.1. Ces scénarios distincts permettent de 
situer le taux nominal neutre du Canada à l’intérieur d’une fourchette allant vraisemblablement 
de 2,25 % à 3,0 %. 

2.4 Modèle à générations imbriquées 
Notre dernière approche impose une structure à générations imbriquées dans un modèle de 
petite économie ouverte au sein duquel le taux neutre est obtenu par la somme du taux neutre 
mondial et d'une prime de risque spécifique pour le pays. Nous supposons que cette prime 
dépend de la position extérieure nette du Canada exprimée en pourcentage du PIB : on suppose 
en particulier que la prime augmente lorsque la dette des Canadiens envers les autres pays 
s’accroît. Par conséquent, les facteurs étrangers influent sur le taux neutre intérieur à la fois 
directement à travers le taux neutre mondial et indirectement par l’intermédiaire de la prime de 
risque du pays. Par ailleurs, les facteurs intérieurs, notamment les facteurs démographiques et 
ceux liés au cycle de vie, sont restitués par leur effet sur les décisions d’épargne et 
d’investissement des résidents canadiens, décisions qui agissent tour à tour sur le ratio de la 
position extérieure nette au PIB et la prime de risque du pays. 

Les estimations du taux neutre canadien qui résultent du modèle à générations imbriquées sont 
basées sur les estimations du taux neutre mondial et sur des facteurs intérieurs comme la 
croissance de la productivité, les tendances démographiques, les écarts de crédit et la majoration 
des prix moyens. Par rapport aux niveaux estimés au moment de la mise à jour de 2018, trois de 
ces facteurs ont quelque peu changé : les taux de croissance tendancielle de la productivité et de 
croissance tendancielle du facteur travail sont, respectivement, un peu plus bas et un peu plus 
haut, comme indiqué dans Brouillette et autres (2019). Les récents travaux empiriques de De 
Loecker et Eeckhout (2018) et de Diez, Leigh et Tambunlertchai (2018) ont également souligné la 
possibilité que la majoration des prix moyens au Canada soit supérieure aux 20 % postulés pour 
la mise à jour de 2018. Bien que nous trouvions que les évolutions de la croissance tendancielle 
de la productivité et de la croissance tendancielle du facteur travail compensent à peu près les 
effets de la baisse du taux neutre mondial, les simulations basées sur le modèle à générations 
imbriquées donnent à penser que des majorations de plus grande ampleur pourraient entraîner 
des pressions baissières sur le taux neutre canadien. Cela s’explique par le fait que les distorsions 
monopolistiques associées à des majorations plus fortes des prix ont tendance à réduire la 
production et l’investissement, et donc à causer une hausse du compte courant et du ratio de la 
position extérieure nette au PIB ainsi qu’une diminution de la prime de risque du pays. Plus 
précisément, nous trouvons que les simulations fondées sur ce modèle situent le taux directeur 
                                                           
11 Une fois encore, voir Brouillette et autres (2019). 
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nominal neutre dans une fourchette allant probablement de 2,5 % à 3,25 % lorsqu’on envisage 
une majoration des prix moyens de l’ordre de 20 à 25 %, sachant que la limite supérieure de cet 
écart cadre mieux avec les valeurs moyennes à long terme indiquées dans les recherches citées 
précédemment. 

3 Conclusions 
En résumé, les résultats combinés de quatre approches distinctes mais complémentaires ont 
amené le personnel à estimer globalement que le taux directeur nominal neutre se situe 
probablement pour le Canada dans une fourchette allant de 2,25 % à 3,25 %. Cet intervalle est 
un peu plus bas que la fourchette de 2,5 à 3,5 % qui avait été publiée lors de la dernière mise à 
jour, en avril 2018. Il faut noter que les fourchettes ne devraient pas être vues comme la 
résultante de l’ensemble des incertitudes qui entourent le taux neutre. 

En ce qui concerne les travaux futurs, nous concluons en soulignant deux pistes de réflexion 
susceptibles de mériter l’attention du personnel, qui continue à peaufiner et à améliorer la série 
de modèles servant à l’évaluation du taux neutre. Étant donné que le modèle de croissance 
néoclassique amélioré a révélé que les risques macroéconomiques jouent un rôle important dans 
la détermination du niveau du taux neutre, la première piste pourrait impliquer l’adaptation de 
certains des autres modèles de la série afin qu’ils rendent compte formellement des effets 
potentiels des risques macroéconomiques. Cependant, comme un grand nombre des risques 
pertinents influent aussi sur le taux neutre étranger, qui est un élément clé dans tous ces autres 
modèles, nous remarquons qu’une partie de leur incidence est probablement déjà incorporée, 
bien qu’indirectement. De plus, vu le niveau élevé de la dette des ménages au Canada, une autre 
piste naturelle pour nos futurs travaux serait de s’intéresser à l’intégration d’un rôle formel pour 
la dette des ménages dans l’évaluation du taux neutre. 
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