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Frustration inflationniste : Quel est le probléme avec I'lPC-comm ?

Par Taylor Schleich, Alexandra Ducharme & Matthieu Arseneau

Comme nous, vous avez peut-étre remargqué une révision
importante de l'une des mesures de linflation de base
préférées de la Banque du Canada dans le rapport sur I'1PC
de mercredi. L'lPC-comm, la mesure que la BdC tendait &
préférer, a subi une révision de son chiffre de mai de 3.9% &
4.5%. Mais les révisions n'étaient pas limitées au mois de mai,
avec des changements importants au cours des 15 derniers
mois. Si des révisions sur un seul mois ne font pas une grande
différence dans le tableau d'ensemble, I'effet cumulatif
d'une année et demie d'ajustements a la hausse implique
que la trajectoire de l'inflation de base que nous voyons
maintenant est tres différente de celle qui nous avait été
annoncée initialement. Si nous avions disposé des
estimations de juin 2022 au moment de chaque publication
mensuelle, nous aurions vu I'lPC-comm monter au-dessus
de 2% en avril 2021. Il aurait ainsi été plus proche de la
trajectoire des autres mesures de base de la Banque -
I'lPC-tronqué et I'lPC-médian. La publication initiale plus
timide indiquait que I'lPC-comm n'a pas franchi la barre de
2% avant décembre 2021. Comme Tiff Macklem I'a souligné
apres la hausse de taux de 25 pb de la BAC en mars,
«|'lPC-comm ... n'était qu'a 2.3% en janvier ». On nous dit
maintenant qu'il était & 3.2%.
Canada : Il n’y a rien de « commun » dans ces révisions de I'inflation

Les données les plus récentes indiquent que l'inflation mesurée par I'lPC-comm est passée au-dessus de 2%
huit mois plus tot qu’on I'avait estimé initialement
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Mais les révisions ne se sont pas limitées a la période
récente. Nous avons noté que les données ont été révisées
de maniere significative pour I'échantillon complet.

Les révisions a 'IPC-comm remontent jusqu’aux années 1990
IPC-comm, données en mars 2021 vs en Juin 2022
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Comme I'lPC-comm est basé sur un modele et réévalué sur
toute la série temporelle chaque mois, de petites révisions
mensuelles sur I'ensemble de I'échantillon n‘ont rien de
nouveau. En 2013, un document de travail de la BAC disait
que, [TRADUCTION] « en l'absence de modifications
importantes des propriétés des séries temporelles de
I'inflation, nous ne croyons pas que des révisions futures
potentielles de la composante commune de I'lPC soient un
motif de préoccupation ». Il est vrai que les révisions de
I'lPC-comm étaient tres limitées ces derniéres années. Mais
franchement, les révisions récentes soulévent de sérieuses
guestions. Que se passe-t-il 7 Y a-t-il eu un changement
dans les « propriétés de la série temporelle de l'inflation » ?
Qui, nous pensons que vous avez remarqué que nous
traversons une période dinflation trés  élevée
comparativement & celle des trois derniéres décennies. Ce
changement a remis en cause la méthode statistique sur
laquelle est basé I'lPC-comm. Désolé, mais nous devons
entrer un peu plus dans les détails techniques — nous vous
promettons que cela en vaudra le coup (pour plus de détails
sur la méthodologie des mesures de base de la BAC suivez
ce lien). Les intrants & I'lPC-comm sont 55 composantes de
I'lPC corrigées pour éliminer I'effet des variations des impots
indirects. Un premier point qu'il faut garder & I'esprit est que
les composantes de ['lPC ne sont jamais révisées
historiguement et qu'aucun processus d'gjustement
saisonnier n'est appliqué aux données utilisées pour calculer
I'lPC-comm {contrairement & I'lPC-trong et & I'lPC-méd). On
peut donc exclure comme cause de révision les révisions
historiques des intrants. Alors quelle est la prochaine
étape? Les 55 séries historiques sont normalisées sur
I'ensemble de I'échantillon. A partir de l&, un modéle
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d'analyse factorielle est exécuté pour extraire la premiére
composante principale qui explique le mieux la source
commune sous-jacente des variations annuelles des 55
séries. Comme l'illustre le graphique ci-dessous, les révisions
de la premiére composante principale peuvent étre tenues
pour responsables d'au moins une partie des récentes
révisions de ['lPC commun. Alors que le résultat du modéle
factoriel était essentiellement inchangé au fur et & mesure
de l'ajout d'observations de mars & décembre 2021, lorsque
linflation annuelle était encore inférieure a 5 %, la récente
accélération de l'inflation a entrainé des révisions notables
du résultat du modele factoriel pour 2021 et 2022.
La flambée des prix a entrainé des révisions importantes de la PCP...

Premiere composante principale (PCP) de la variation des prix des 55 composantes de I'lPC de mars 2021 a
juin 2022
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Pourtant, si l'on considere l'ensemble de I'échantillon, on ne
constate que de légeéres révisions historiques pour la
composante principale en utilisant les données jusgu'en
mars 2021 par rapport & l'ajout de I'épisode récent. Les
révisions historiques de IlPC commun dont nous avons
récemment été témoins ne peuvent donc pas étre
entierement attribuées & des changements dans le modele
factoriel. Nous devons poursuivre notre investigation.

... mais il faut chercher ailleurs pour expliquer les révisions historiques

Premiére composante principale (PCP) de la variation des prix des 55 composantes de I'lPC en mars 2021 et
juin 2022
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La derniere étape du calcul de I'lPC-comm consiste &
caliorer la premiére composante principale au taux
d'inflation dans I'objectif d'avoir un indicateur cohérent
avec les autres mesures de l'inflation. Cette valeur s'obtient
par une régression linéaire de l'inflation annuelle de I'PC
global & l'exclusion des variations des impdts indirects
contre une constante et la premiére composante principale
décrite précédemment. C'est & que se situe la deuxiéme
partie du probléme. Il est bien connu des régressions
linéaires que leurs coefficients sont trés sensibles & des
valeurs aberrantes parmi les données. Et pour ce qui est des
valeurs aberrantes d'inflation, I'année écoulée remporte la
médaille d'or. Les prix ont bondi, ce qui a renforcé la relation
entre les variables dépendantes et indépendantes
(conduisant & un coefficient béta plus élevé aprés qu'il a été
stable au cours des six derniéres années).

Le coefficient de régression a réagi a une poussée d’inflation

Beta mobile de : IPC ex. taxes (a/a %) = C + béta*(premier composant principal)

26 Béta
25
24
23
22
21

.20

T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
FBN Economie et Stratégie (données de FBN, Statistique Canada)

Les estimations de I'lPC-comm sont sensibles aux valeurs aberrantes
Relation entre I'inflation hors taxes et la premiére composante principale, 1990 a 2021M03 et 1990 & 2022M06
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Le béta ayant augmenté de mois en mois implique une
sensibilité plus grande & une variation de la composante
principale sur I'ensemble de I'échantillon. Pour illustrer cela,
nous avons utilisé le béta et la constante générés par la
régression de I'lPC-comm calculé en mars 2021 (avant que
l'inflation d'ensemble elt dépassé la fourchette supérieure
de la cible de la BAC) et en juin 2022. Comme on le voit sur
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le graphique suivant, les deux simulations de I'lPC-comm
résultante révélent une divergence importante sur
I'ensemble de I'échantillon. Sile béta et la constante étaient
restés inchangés depuis mars, I'lPC-comm se serait établi &
3.7% en juin 2022 au lieu des 4.6% déclarés. Bien entendu,
cela n'est qu'un moyen de démontrer que la méthode
statistique utilisée pour calculer I'lPC-comm est tres
réactive aux valeurs aberrantes dans les données. Nous ne
sous-entendons pas que I'lPC-comm publié en juin était
trop élevé, mais voulons plutét démontrer comment I'ajout
d'un  nombre minimal d'observations peut modifier
radicalement le tableau présenté par cet indicateur.

Les estimations de I'lPC-comm sensibles aux nouvelles données
IPC-comm estimé jusqu’en juin 2022 a l'aide de régressions générées en mars 2021 et en juin 2022
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Conclusion

Dans I'épisode inflationniste volatil récent, I'lPC-comm n'a
pas joué son rbéle de dépisteur d'une poussée de l'inflation
sous-jacente au Canada. Par conséquent, nous nous
inquiétons que la politique monétaire ait pu étre définie, du
moins en partie, sur la base d'une mesure qui s'est depuis
révélée peu fiable, voire inexacte. Nous ne voulons pas dire
que linflation d'aujourd’hui aurait pu étre entiérement
évitée si la BAC s'était appuyée davantage sur ses autres
mesures fondamentales et avait resserré sa politique
monétaire plus tét. Mais une intervention plus hative —
quand les deux autres mesures fondamentales préférées de
la BAC signalaient des pressions sous-jacentes plus fortes
sur les prix — aurait pu aider & freiner certaines pressions
inflationnistes motivées par la demande intérieure (et limiter
I'ascension des prix de I'immobilier résidentiel qui a continué
jusgu’en 2022). Un démarrage plus précoce du cycle de
resserrement aurait peut-étre aussi permis a la Banque
d'agir plus graduellement dans ses hausses de taux plutot
gu'au rythme frénétique et accéléré que nous connaissons
maintenant.

En 2019, la BAC a évalué la pertinence de chacune de ses

composantes de l'inflation de base selon une série de
critéres. L'IPC-comm en est sorti grand gagnant, emportant

notamment la distinction de la meilleure performance pour
la grande persistance et la faible volatilité. Mais au cours de
la derniere année, ses forces semblent s'étre transformées
en faiblesses.

Résumé de I’évaluation des mesures de I'inflation de base

Table 5: Summary of an evaluation of different core inflation measures

m;':;m mi:'i;n CPI-trim | CPIX | CPIXFET | CPIW | CPIXSMIP
Unbiased 4 v v v X v X
Persistent 4] v v X v
Volatile 4] v v v v v v
Moves with
output gap v v X X X X
Looks through
sector-specific 4 X X X v
shocks
Methodology
easily X v v v v X
understood

Banque du Canada, « A Comprehensive Evaluation of Measures of Core Inflation in Canada: An Update », sepetmbre 2019

Toutefois, la Banque avait reconnu que la méthodologie
n'est pas facile & comprendre (vraiment ???). Pour cette
raison, au cours de la derniére année, il a été extrémement
difficile pour les observateurs de soulever des doutes au
sujet des messages divergents de ['lPC-comm
comparativement aux autres mesures de l'inflation de base.
Au cours de la derniére année, parmi toutes les mesures de
I'inflation prises en considération par la BAC, I'lPC-comm est
la seule qui n'a pas donné de signal d'avertissement, et qui
méme apres les révisions, dénote l'inflation annuelle la plus
faible. Nous suggérons plutdt de se concentrer sur
[IPC-trong et I'NPC-méd. A notre avis, ces indicateurs se sont
révélés plus aptes a saisir les tendances sous-jacentes de
linflation et, surtout, ils sont faciles & comprendre et plus
cohérents avec les mesures de base publiées par d'autres
banques centrales (c'est-a-dire I''PC-tronqué de la Fed de
Saint-Louis et I''"PC-médian de la Fed de Cleveland).

L’IPC-comm présente la plus faible corrélation avec les autres mesures
Intra-corrélations moyennes avec les cing autres mesures de l'inflation de base de 1990 a juin 2022
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Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont I'offre au public de Hong Kong n'est pas autorisée par la SFC et ces informations
seront uniquement mises & la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and
Futures Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant & votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiguer avec nous. Ce
document n'est pas un document de marketing et n'est pas destiné & une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont
visés par une autorisation de vente de la SFC. Priére de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des conflits d'intéréts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intéréts comprennent des intéréts multiples en
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilieres et instruments qui peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son
groupe, ou dans d'autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobiliéres
ou de tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Bangue Nationale du Canada, y compris la Bangue Nationale du Canada et Financiere Bangue
Nationale Inc., n'est titulaire d'un permis de la SCF ni n'est inscrite auprés de la SFC. Par conséguent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés & ni n‘ont I'intention
de : (i) se livrer & une activité réglementée & Hong Kong; (ii) se présenter comme s'ils se livraient & une activité réglementée & Hong Kong; (i) commercialiser activement
leurs services auprés du public de Hong Kong.

Droits d'auteur

Le présent rapport ne peut étre reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de guelgue maniére que ce soit, ni ne le peuvent les renseignements,
les opinions ou les conclusions qu'il contient sans, dans chague cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN.




