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RÉSUMÉ

Cet article développe et estime un modèle de la théorie des jeux qui a pour objet de cibler les

taux d'inflation où les préférences de la banque centrale sont asymétriques autour du taux ciblé. Plus

particulièrement, les déviations positives du taux ciblé peuvent avoir une plus grande ou une plus

faible pondération dans la fonction de perte de la banque centrale que les déviations négatives. Il a

été démontré que certains des résultats antérieurs, dérivés sous la présomption de la symétrie, ne

sont pas robustes à la généralisation des préférences. Les estimations des paramètres de

préférences pour les banques centrales du Canada, de la Suède et du Royaume-Uni sont différentes

statistiquement de celles qui découlent de la fonction de perte quadratique utilisée habituellement.

Les résultats économétriques sont robustes à différents modèles prévisionnels en ce qui a trait au

taux de chômage, mais ne le sont pas face aux mesures d'inflation qui dépassent l'éventail ciblé.

Mots clés : cibles d'inflation, préférences asymétriques, crédibilité

ABSTRACT

This paper develops and estimates a game-theoretical model of inflation targeting

where the central banker's preferences are asymmetric around the targeted rate. In particular,

positive deviations from the target can be weighted more, or less, severely than negative ones

in the central banker's loss function. It is shown that some of the previous results derived

under the assumption of symmetry are not robust to the generalization of preferences.

Estimates of the central banker's preference parameters for Canada, Sweden, and the United

Kingdom are statistically different from the ones implied by the commonly used quadratic loss

function. Econometric results are robust to different forecasting models for the rate of

unemployment but not to the use of measures of inflation broader than the one targeted.

Key words : inflation targets, asymmetric preferences, credibility
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45Ehhvwpd dqg Mhqvhq +4<<;, dqg Pxvfdwhool +4<<<, ghyhors vwdwlf prghov zkhuh wkh fhqwudo edqnhu*v
suhihuhqfhv duh xqrevhuyhg e| wkh jryhuqphqw dw wkh prphqw ri ghohjdwlrq1 Wkh xqfhuwdlqw| shuwdlqv rqo|
wr wkh lq�dwlrq2xqhpsor|phqw zhljkwv wkdw duh vwrfkdvwlf/ lq dq rwkhuzlvh vwdqgdug txdgudwlf orvv ixqfwlrq1
Qrwh krzhyhu wkdw wkh uljrurxv prgholqj ri suhihuhqfh xqfhuwdlqw| lq d g|qdplf vhwxs zrxog dovr uhtxluh
wkh vshfl�fdwlrq ri d ohduqlqj phfkdqlvp rq wkh sduw ri wkh sxeolf2jryhuqphqw1 Wkxv/ lq rughu wr nhhs
wkh vfrsh ri wklv surmhfw pdqdjhdeoh/ L kdyh dgrswhg wkh vlpsoli|lqj dvvxpswlrq wkdw suhihuhqfhv duh sxeolf
lqirupdwlrq1 Wr prwlydwh wklv dvvxpswlrq/ lw frxog eh dujxhg wkdw wkh wudfn uhfrug dqg wkh suhylrxvo|0
h{suhvvhg rslqlrqv ri lqglylgxdov pljkw surylgh lqirupdwlrq derxw wkhlu suhihuhqfhv zkhq lq r�fh1
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4:Lq suholplqdu| zrun/ L dovr xvhg wkh vhdvrqdoo| xqdgmxvwhg xqhpsor|phqw vhulhv1 Uhvxowv duh vlplodu wr
wkh rqhv uhsruwhg dqg duh dydlodeoh iurp wkh dxwkru xsrq uhtxhvw1
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4;Wkhvh vwdwlvwlfv duh urexvw wr xvlqj eurdghu djjuhjdwh sulfh phdvxuhv1 Iru Fdqdgd/ wkh dyhudjh FSL
lq�dwlrq ghyldwlrq iurp wkh wdujhw lv �3=9<> dqg :9=<( ri lwv revhuydwlrqv duh ehorz wdujhw1 Iru wkh Xqlwhg
Nlqjgrp wkh dyhudjh USL lq�dwlrq ghyldwlrq iurp wdujhw lv 3=39> dqg 88=<( ri lwv revhuydwlrqv duh deryh
wdujhw1

4<Zkhq wkh prghov duh zulwwhq lq whupv ri rxwsxw/ udwkhu wkdq xqhpsor|phqw/ wkh suhglfwlrq lv wkdw rxwsxw
dqg lq�dwlrq duh qhjdwlyho| uhodwhg1 Wklv uhvxow lv lqghshqghqw ri dvvxplqj d qhrfodvvlfdo h{shfwdwlrqv0
dxjphqwhg Skloolsv fxuyh +dv grqh khuh, ru d Qhz Nh|qhvldq Skloolsv fxuyh1 Iru h{dpsoh/ wkh �uvw0rughu
frqglwlrq lq Fodulgd hw do1 +4<<</ s1 49:5, suhglfwv d qhjdwlyh uhodwlrq ehwzhhq rxwsxw jds dqg lq�dwlrq1
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53D qxpehu ri dxwkruv ^iru h{dpsoh/ Vwdljhu/ Vwrfn/ dqg Zdwvrq +4<<:,` frqvwuxfw hvwlpdwhv ri wkh qdwxudo
udwh xvlqj gdwd rq lq�dwlrq dqg xqhpsor|phqw1 Krzhyhu/ lq wkh frqwh{w ri wklv prgho/ lw lv fohdu wkdw vxfk
hvwlpdwhv surylgh qr dgglwlrqdo lqirupdwlrq eh|rqg wkdw douhdg| frqwdlqhg lq �w dqg xw=
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