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Résumé

La courbe de Phillips a cinquante ans. Depuis l'article de Phillips (1958), cette relation économétrique a
fait I'objet de nombreuses critiques et connu de nombreuses évolutions. Sous des formes trés
éloignées de sa formulation initiale, elle reste un outil important pour la prévision de l'inflation a court
terme et I'analyse de la politique monétaire. En l'illustrant notamment par des travaux conduits au sein
de la Banque de France, cet article propose un apercu des différentes versions de la courbe de Phillips
et des enjeux qui y sont associés, en particulier pour la politique monétaire.
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“These conclusions are of course tentative. Thisre
need for much more detailed research into the i@het
between unemployment, wage rates, prices and
productivity.” Phillips (1958)

En 1958, un article de A.W.Phillips met en évidenoe
relation statistique entre la croissance des sslait le
taux de chdmage sur des données britanniques etuvra
la période 1861-1918Cette relation est reproduite dans
le graphique 1.

Graphique 1
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Source : Phillips (1958) d'apres les données reptesl dans Wulwick
et Mack (1990)

La courbe de Phillips, entendue de fagon large cemm
une relation entre inflation et taux de chémage/;jetd
rapidement une relation macroéconomique « classigue
tout en devenant également I'une des plus contséest

Un examen des courbes d'inflation et de chémage pou
différents pays montre que la relation empiriquéreen
inflation et chdmage est instable (Graphique 2)Igkéa
cela, la courbe de Phillips s’est avérée une noties
plus résilientes. Chaque remise en cause a doenéli
une reformulation et, cinquante ans apres I'arficiial,

le concept de courbe de Phillips demeure centrasd da
grand nombre

d'analyses macroéconomiques,

particulierement dans le domaine de la politique

! Précurseur de I'éponyme A.W. Phillips (1914-197B)isher (1926)
avait observé une relation entre taux d'inflationtaux de chémage
aux Etats-Unis.

monétaire, mais sous des formes trés éloignéesade |

formulation initiale.

Graphique 2
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pourcentage. L'inflation est mesurée par le tauwcibéssance annuel
de lindice des prix & la consommation. Taux dencade en traits
épais, taux d'inflation en traits fins. Les sérimme euro figurent en
pointillés.

L'article propose quelques repéres sur la courbe de
Phillips. La

extrémement vaste et disparate, il est impossitde d

littérature qui lui est consacrée est
faire une synthése exhaustive voire simplementade |
recenser. En effet, on dénombre plus de millelagide
recherche citant l'article de Phillips (1958) ! De fait,
nous prenons ici le parti de présenter un aper@ de
principales versions successives de la courbe digpBh

qui fait I'objet de la premiére partie. Nous disms
ensuite quelques principaux enjeux associés a cette
courbe, notamment du point de vue de la politique

monétaire.

Une breve histoire de la
courbe de Phillips

La courbe de Phillips de Phillips

La courbe de Phillips originelle est une relatiortre le

taux de croissance des salaires nominaux et le daux

N

chdmage. L'idée sous-jacente a cette relation est



I'existence d’'un mécanisme d’ajustement sur le im&rc
du travail : un surcroit de demande de travail Baisser
le taux de chdmage et pousse les salaires a |ladales
relation de Phillips originelle est souvent prééenpour
simplifier, comme une relation linéaire entre tade

chémage et taux de croissance des salaires :

(1) AWt :b+CUt + &

ol Aw; est le taux de croissance des salaires (approché

par la variation du logarithmel/); le taux de chémage,

& un choc aléatoire. Comme le montre le graphique 1,

la relation effectivement estimée par Phillips estfait
non linéaire’ Ainsi, I'effet d’une diminution du taux de
chdmage sur le taux de croissance des salairesrdevi
extrémement grand lors que le taux de chémage
s’approche de zéro, tandis qu'il est faible quamdalux

de chdémage atteint des niveaux élevés. Phillipisnest
cette relation sur des données annuelles du Royaume
Uni sur la période 1861-1913. Il se sert par aillede
cette relation pour analyser les périodes 1913-1848

1948-1957.

La courbe de Phillips augmentée.
La relation de Phillips a été rapidement réexamipaie

différents auteurs. Une premiére limite de la ceude
Phillips originelle est de ne pas prendre en compte
I'évolution des prix dans la détermination des isafa Il
convient de noter que l'inventeur de la courbe noigit

pas cette lacune : il supposait explicitement lastance

de Tlinflation ou de [linflation anticipée dans son
analyse. La littérature « moderne » ré-estime larlm®

de Phillips en utilisant des méthodes économétsique
standard, et en introduisant explicitement unealéei de
croissance des prixLa critique et la reformulation la

plus marquante est associée aux noms de Friednun et

2 La courbe estimée par Phillips (1958) a pour

In(Aw, +a) =In(b) +cInU,) +&,. La

statistique utilisée par Phillips est assez appmative.
3 Cette approche a été suivie dés Lipsey (1960).

éqmat
méthode

Phelps. Phelps (1967) et Friedman (1968) avanagat g
la relation décroissante entre croissance desreslai
nominaux et chbmage ne peut exister qu'a courtderm
L'argument repose sur la rationalité des salariés :
variable d'intérét des salariés est non pas lassamice
de leur salaire nominal mais celle de leur saleded.
Formellement, cela conduit les travaux postériears
introduire les anticipations d’inflation dans laucbe de

Phillips. La courbe de Phillips augmentée est latian
).

2) Aw;, =a+bAp®t +cU; +&

ou Apet représente le taux d'inflation anticipé.

L’hypothése d'absence d'illusion nominale se tradui
dans la courbe de Phillips augmentée par une itidexa
unitaire, soit dans la relation (2) par la conditiz=1. En
pratique, les anticipations d’inflation des agemtssont
pas ou sont mal observées. Les travaux économésiiqu
réalisés a partir des années 1970, privilégieypbithese
d'anticipations adaptatives : [linflation anticipéest

représentée par des valeurs passées de l'inflation.
(3) Aw, = a+bpAp; +...+ b Api— +CcU; + &
L’hypothése d’indexation compléte des salaires lear

prix, centrale dans la courbe de Phillips augmereée
que la somme des coefficient3, est égale a 1. La

courbe de Phillips augmentée (3) est devenue umeglé
fondamental des modéles macroéconomiques, présente
notamment dans la plupart des modéles de I'économie
francaise, jusqu’a une date assez récente du ri\irs
Economie et Prévision, 1998). En pratique, les tous
présentes dans ces modeles considérent plusieurs

variantes de [I'équation (3). Certaines incorporent
lindexation des salaires au taux de croissancelade
productivité. En outre, certains travaux ont intribdin
terme « de rappel » dans la relation, la part désres
dans la valeur ajoutée. Dans cette spécificaties, |
salaires ralentissent si (toutes choses égaleailpeurs)

la part des salaires se trouve a un niveau histenngnt



élevé. La relation de long terme relie alors lat mhes

salaires dans la valeur ajoutée au taux de chémage.

La courbe de Phillips « prix-prix ».
Une variante marquante de la courbe de Phillips

augmentée résulte de la substitution d'une variable
d’'inflation au taux de croissance des salaires. Une
justification a cette approche est que la relat{8h
souleve des problemes d'identification. En effdie e
décrit la croissance des salaires comme une fondgo
celle des prix. Cependant, tout modéle plausibldade
fixation des prix par les entreprises implique dae
croissance des prix dépend de celle des salairas. L
corrélation pourrait refléter une causalité darssdeux
sens, ce qui rend l'interprétation de I'équatiorPidlips
augmentée comme représentant un comportement de
fixation des salaires sujette a caution. La coudee
Phillips « prix-prix », qui fait porter la modélisan sur

la variable d'inflation et ses retards, est expdicient
une forme réduite de la boucle prix-salaires. Ellacue
cette difficulté d'identification au prix d’'un renoement

un
exemple typique est I'équation proposée par Gordon
(1982, 1997).

a une interprétation structurelle de [I'équation.

Ap, =a+bAp +...

(4) .
+b Ap,_, +C(y, —Y,) +ds +¢

Les termes S sont des variables représentant des

« chocs d'offre », qui affectent dans des sens s@ptes
prix et le niveau de production. Ce sont par exentgsd
chocs de productivité, la croissance du prix reldé

I'énergie ou des produits alimentaires. La variable

*
(Yt — Yt ) est I'écart de production, c'est-a-dire I'écart

entre le niveau effectif de la production et soweaiu
tendanciel (ou son niveau compatible avec une
croissance équilibrée a long terme). Gordon, ajonside
nombreux travaux postérieurs, substituent en efféd

variable de chémage I'écart de production, dans la

mesure ou cette variable est susceptible d’inflaenc
directement les prix.

Notons que courbe de Phillips augmentée et I'égnati
de type « prix-prix » (4) ne sont pas incompatibles
passage de I'une a I'autre peut se faire, soupdthese
d’anticipations adaptatives, par exemple si les
entreprises ont un taux de margeatk-up constant
(voir encadré 1). L'équation (4) est cependant foneme
réduite qui ne dépend pas de cette interprétaiomme
avec la courbe de Phillips augmentée, I'hypothese
est ici la somme des

« acceélérationniste » que

coefficients by est égale a 1. L'écart de production ou le

chémage expliquent essentiellement la variation de
l'inflation (I'accélération des prix), et non levaau de
celle-ci.

Outre de faire disparaitre la variable de salalee,
caractéristique de I'équation (4) est de faire rirgair
des variables supplémentaires. Ce modele, baptisé
«modéle du triangle » par Gordon traduit le faiteq
trois types déléments influencent la dynamique de
l'inflation : I'écart de production détermine I'eff de la
demande de bien ou de travail sur les prix etdésrss ;

les retards correspondent a l'inertie liée a laatyigue

des anticipations et de l'indexation ; enfin 'itiuction

des chocs d’'offre permet de rendre compte des agsso
de

'augmentation du chémage, notamment ceux observés

d’augmentation linflation  conjointement a
pendant les chocs pétroliers des années 1970 (geph
2).

L'équation de Phillips «prix-prix» a été utilisée
particulierement dans la modélisation de I'économie
américaine. Notons que certains auteurs utilisetgrime

de courbe de Phillips pour caractériser toute iglat
entre une variable de prix et une variable d'at#ivi
(Gordon, 1997). Par exemple, Stock et Watson (1999)
comparent différents modéles de prévision de bitidin
pour les Etats-Unis et montrent que le meilleur ébed

est une courbe de Phillips « généralisée » quie reli



linflation au taux d'utilisation des capacités de
production. En dépit de I'enrichissement de la beule
Phillips par la prise en compte d’'un grand nombee d
variables supplémentaires, les équations de Phillip
empiriques demeurent relativement instables quéaura
performance prédictive. Ceci conduit en pratiquena
assez grande variété dans les équations utilisées p
prévisionnistes, qui sont par ailleurs conduitshanger
frequemment de spécification. Néanmoins, cetteiogla
reste un outil fondamental dans la prévision daitifin
(voir par exemple Chauvin et Devulder, 2008, paur |
modéle de prévision d'inflation de court termeiséla

la Banque de France).

La courbe de Phillips des nouveaux
keynésiens

Une nouvelle génération de courbe de Phillips est
apparue dans les travaux d'analyse de la politique
monétaire au milieu des années 1990: la courbe de
Phillips des nouveaux keynésiens (NKPQ)a NKPC

est une relation entre l'inflation et une variabéelle,
obtenue dans le cadre d’'un modéle théorique dédixa
optimale des prix par les entreprises, dans unestat
inter-temporel. Un des objectifs du programme de
recherche de la nouvelle économie keynésienneeese d
soustraire a la critique de Lucas. Celle-ci indigue,
faute d’'une représentation structurelle des
comportements sous-jacente, les courbes de Phillips
traditionnelles ne sont pas adaptées pour évakesr |
questions de politique économique. Plus précisgment
lors d’'une modification de la politique économiqles
parametres de la courbe de Phillips se révéleraient
instables en raison de la réaction des agentsspaué
effets de cette politique (pour une présentations pl
détaillée de la critique de Lucas, voir par exemple

Avouyi-Dovi, Féve et Matheron, 2007).

“ Nous traduisons ainsi I'expression « New KeyneBiaiflips Curve »
et conserverons I'acronyme NKPC (a dessein, noamployons pas
I'adjectif « neo-keynésien » qui désigne par ailéelapproche, ayant

Trois hypotheses sont faites pour obtenir la NKRLC :
L'entreprise est en concurrence monopolistique et
dispose de ce fait d’'un pouvoir de fixation despii)

Les prix sont rigides : I'entreprise ne peut ajusteprix

au prix désiré a toutes les dates. iii) Enfin,dageprises
fondent leurs décisions sur des anticipations matdes.
Sous ces hypothéses, I'agrégation des régles dsiatéc
de prix des entreprises conduit a la forme « cananp

de la nouvelle courbe de Phillips :
(5) Ap; = BE AP 41 T KZ + &
Ou z est une variable explicative, égale dans la version

standard au co(t marginal de production exprimé en
termes réels (voir encadré 2). Sous des hypothéses
supplémentaires, relatives a l'offre de travail pes
ménages, le colt marginal peut étre exprimé comme u
fonction de I'écart de production. Les parameétresia
recevoir  des

relation  peuvent

B

intertemporel proche de unk est relié aux parametres

interprétations

structurelles : est un facteur descompte

structurels relatifs a la décision des agents,elgré de
rigidité des prix, notamment. Dés lors, la courbe d
Phillips peut étre évaluée au prisme de son adiéquat
avec les faits microéconomiques comme la durée de
fixité des prix. En lien avec la recherche consaGda
NKPC s’est ainsi développé un ensemble de recherche
caractérisant la dynamique des prix au niveau iddal

(voir Gautier, 2008, pour une synthése de ces traea
Dhyne et al., 2006, pour une contribution sur desné
européennes).

La NKPC, faisant dépendre linflation observée de
linflation anticipée et d’'une variable réelle,égente
une parenté formelle avec la courbe de Phillipsixe p

prix » augmentée (4). Cependant, ses propriétés son

intégré la courbe Phillips augmentée au cadre digse keynésien
dans les années 1970).

® Notons que cette nouvelle courbe de Phillips &serue en toute
rigueur pour une inflation voisine de zéro, ce euilimite la portée
pour analyser les changements de régimes histasided’inflation.



égard<€n

particulier, selon la NKPC, une baisse permanenie d

radicalement différentes a certains
taux d'inflation peut étre obtenue sans colt emésrde
chémage ou de production, pourvu que cette désorila
soit crédible et annoncée aux agents économiques. A
contraire, selon la courbe de Phillips augmentéatet
désinflation permanente passe par une haussettiamsi

du chémage (le ratio de sacrifice).

Popularisée par Gali et Gertler (1999), la NKPGaus
plusieurs variantes, fait I'objet d'un grand nombre
d’estimations empiriques récentes qui ont donng &e
controverse. Deux dimensions du débat paraissent
cruciales. La premiére concerne la variable explieda

plus pertinente pour expliquer [linflation. Le co(t

marginal réel est le plus souvent approché
empiriquement par le codt salarial réel unitaine éeart

a sa moyenne), ce qui revient a faire dépendréation

de la part des salaires dans la valeur ajoutéed Rad
Whelan (2007) ont critiqué la capacité de cettéade a
expliquer les évolutions de l'inflation. D’autresitaurs

ont proposé des modifications a la mesure du « co(t
marginal», donnant lieu a plusieurs raffinemenpar
exemple Matheron et Maury (2004) expriment le co(lt
marginal a la fois en fonction de la part des sedaflans

la valeur ajoutée et de I'écart de production. ©coand
point sur lequel porte une importante controversele
réle et le degré de rationalité des anticipatiorss d
linflation”. Cette question est liée & l'incapacité de la
NKPC a rendre compte de la persistance de ['ioftetti
Dans la version canonique de la nouvelle courbe de

Phillips, l'inflation courante ne dépend pas deflation

® De la mémefacon, la NKPC se distingue du modeéle de surprise
d’inflation d0 a Lucas, parfois appelé courbe delliph des néo-
classiques, dans laquelle seule I'inflation noricgmée a un effet sur le
niveau de production.

! L'anticipation d'inflation n’étant pas observéegdtimation de cette
équation fait appel a des techniques d’estimatspegifiques adaptées

a I'hypothése d'anticipations rationnelles.

passée, et l'inertie de l'inflation ne peut étreedyu’a
celle de la variable explicative. Pour autorisansptie
persistance un grand nombre de travaux empiriques,
notamment Gali et Gertler (1999), ont retenu larlceu

de Phillips hybride (6)

(6) Apt = ahApr-1 + @t Exdprag +K (¥ ~ t)

Cette équation peut avoir dans une certaine masure
fondement microéconomique. Gali et Gertler (1999)
I'obtiennent en supposant qu’une partie des erigegpr
lorsqu’elles sont & méme de réviser leur prix, ont
comportement myope d’indexation sur I'inflation pés.
D’autres auteurs obtiennent une équation similaine
supposant que les entreprises qui ne sont pas sarene
d’optimiser leur prix peuvent néanmoins ajusterpo

en fonction de linflation passée ou encore enafats
appel a des considérations de salaire relatif esalleiés.
Indépendamment des motivations retenues, on peut vo
dans cette approche un compromis entre la courbe
Phillips augmentée et la nouvelle courbe de Phkilllpa
courbe de Phillips hybride introduit de la persis&a et
permet de rendre compte de la dynamique inertazle
linflation aprés un choc. Toutefois, les estimato
empiriques sur la part relative du futur et du padans

la courbe de Phillips sont assez contradictoires. P
exemple, le poids estimé du futur varie selon lgspa
concerné, mais aussi selon la méthode d’estimation
utilisée (voir Jondeau et Le Bihan, 2005, 2008)s Le
deux débats ne sont pas tranchés a ce jour.

Par ailleurs, la courbe de Phillips continue d'ébjet

de

mentionnés. Mankiw et Reis (2002) proposent de

reformulations. Deux exemples peuvent étre
remplacer la nouvelle courbe de Phillips par unertoe
de Phillips a information rigide. Selon cette hypte
d’information, les entreprises ne sont censéeseéveur
Ce

rationalité

ensemble  dinformation  qu’épisodiquement.

comportement peut étre assimilé a une

8 La persistance de linflation peut se définir coenta tendance de
cette variable a ne revenir que lentement a somanivd’équilibre



limitée. A une date donnée, linflation réagit doan
partie a des anticipations anciennes. Aussi, urt G
'activité se transmet graduellement et non plus
instantanément a linflation. Cette propriété estisp
conforme a la dynamique observée de [linflation,
notamment lors des épisodes historiques de désimfla
Blanchard et Gali (2007) ont proposé une version
alternative de la nouvelle courbe de Phillips @égrant
des rigidités réelles sur le marché du travail @ans la
formation des salaires). Cette approche s’inseitsdun

ensemble de travaux de recherche récents qui redonn

définir un niveau unique du taux de chdmage, le
NAIRU, indépendant du niveau d'inflation, pour leu
l'inflation est stable. Le NAIRU (ou taux de chbneag
n'accélérant pas l'inflation, voir encadré 1) ekira le
taux de chdmage d'équilibre de I'économie. Un assez
large consensus existe sur le schéma d'analysei@sso
au NAIRU, selon lequel le taux de chdbmage d’éqrelib
est déterminé par des facteurs structurels et est
indépendant du niveau d'inflation. De plus, la dmude
Phillips renseigne sur I'évolution de court termesd

prix, mais a long terme c’est la politique monétaiui

réle au taux de chdbmage, assez absent des modeles d détermine le niveau de l'inflation.

type nouveau keynésien. La présence de rigidigiest
dans I'ajustement des salaires conduit a une fatioul

de la nouvelle courbe de Phillips qui relie le taux
d’inflation au taux d'inflation anticipé, au taux
d’inflation retardé et au taux de chémage. Cetisiva

de la « nouvelle » courbe de Phillips, redonnanttle a
linertie de [linflation et au taux de chémage, se
rapproche de la courbe de Phillips augmentée.

Au total, en dépit des controverses, la courbe tdiipg3

des nouveaux keynésiens est présente dans lesenodél
macroéconomiques les plus récents, inspirés par la
« nouvelles synthése» néo-classique et utilisées dan

I'analyse de la politique monétaite.

Quelques enjeux de la
courbe de Phillips

L’arbitrage inflation-chGmage et le
NAIRU

La courbe de Phillips originelle (1) ouvrait la pislité

d’'un arbitrage a long terme entre le niveau ddl#iron

et celui du taux de chémage. La possibilité d'uh te
arbitrage a rapidement été mise en question. Sous

I'hypothése de courbe de Phillips augmentée, ort peu

aprés un choc.
 Voir par exemple Sahuc et Smets (2008) pour uraysa de la
politique monétaire en zone euro utilisant cettpraphe.

La courbe de Phillips a été utilisée comme instmtme
pour mesurer le NAIRU et indirectement porter un
jugement sur I'état du marché du travail. En pratiga
courbe de Phillips augmentée conduit a estimer le
NAIRU comme un paramétre constant ou dépendant
d’'un nombre limité de variables (telles que la ssance

de la productivité dans le modéle de I'encadréCEci

est difficile a concilier avec la forte persistande
chémage, particulierement en Europe (Graphiqudl 2).
faut a ce sujet noter une nette divergence ente le
problématiques empiriques récentes associée a
I’évaluation du NAIRU dans le cas américain et §ais.

En France, un débat a porté dans les années récamte

le rejet de la courbe de Phillips au profit d'umeibe en
niveau (dite courbe WS-PS) inspirée des modeles de
négociation salariale. Dans cette approche, digerse
variables différentes (coin fiscal, taux d'intéréel,...)

ont été utilisées pour expliquer la hausse du cly@dfa
Aux Etats-Unis, le concept de NAIRU a été moins
controversé. Toutefois, dans les années 1990, le
chémage a baissé sans que l'inflation n'augmené (v
Graphique 2). Dans ce contexte, des méthodes
économétriques a parametres variables (ditéme
Varying NAIRUY permettant de rendre compte de ce
une baisse du NAIRU,

développées (voir par exemple Gordon, 1997, etr pou

phénomene par ont été



une application aux données frangaises voir [r@602
Dans ces travaux les évolutions du NAIRU ne sont

toutefois pas expliqués par des facteurs strusturel

L’arbitrage de court terme entre

inflation et chdmage

Dans les versions modernes de la courbe de Phillips
augmentée, comme dans la courbe de Phillips des
nouveaux keynésiens il existe a long terme une

dichotomie entre évolutions réelles et nominales.
Cependant, dans
rigidités de prix, évolutions réelles et nominaknt
lites dans le court terme et la banque centralé gu
sur l'activité. La politique monétaire peut dessl@voir
un rble de stabilisation de l'inflation et de I'até.

En I'absence de chocs d'offre (représentés paeleses
& dans les équations ci-dessus), le role de statiilis

est assez trivial ; stabiliser I'écart de produttsuffit a
stabiliser l'inflation. Toutefois, en présence deocs
d’offre, un arbitrage apparait. Ainsi, face a uaedse du
prix des matieres premieres, la banque centrale est
confrontée au choix entre autoriser une accélérat®
l'inflation, et la contrer au prix d'une réductiodu
niveau d'activité. Cet arbitrage se traduit sougolame
d'une relation décroissante entre laariance de
l'inflation et la variance de la production et non plus
entre leurs niveaux respectifs comme dans la codebe
Phillips initiale. Quantitativement, pour la padijtie
monétaire, les termes de cet arbitrage dépendefa de
forme de la courbe de Phillips et du degré de matité

des anticipations. La stabilisation jointe de lation et

de l'activité sera d'autant plus facile que lesxpri
réagissent a l'activité (par exemple, si les poxtspeu
rigides) et que les anticipations jouent un rolpantant.
Dées lors, les enjeux de politiqgue économique sont
différents selon que le comportement structurel de

fixation des salaires et des prix est mieux déuait la

0Voir Le Bihan et Sterdyniak (1997) pour une déston critique

courbe de Phillips augmentée ou par la nouvellebeu
de Phillips.

d’inflation jouent un réle essentiel, et il y a dase cadre

Dans le second cas,les anticipations
un gain important a la crédibilité. En effet unentpae
centrale crédible bénéficie du fait que les agenigs,
s'ils anticipent une stabilité de linflation fuiir vont
modérer leurs révisions de prix, ce qui contribue a
stabiliser Tlinflation instantanée. C'est ce typee d
considération qui justifie I'attention de plus efugp

importante qu’attachent les banques centrales &emlnc

les deux schémas, en raison deSIes anticipations par leur stratégie de commurocati

(voir Loisel, 2006, pour un développement).

Mondialisation et aplatissement de

la courbe de Phillips
Au cours des années récentes, un débat a porté sur

l'aplatissement de la courbe de Phillips, du mdes
version « forme réduite » de cette derniére, éadite la
courbe de Phillips augmentée. En effet, un certain
nombre de résultats empiriques ont relevé la baisda
réaction de linflation a l'activit¢ dans les édoat
estimées sur les périodes les plus récentes. Cat déb
donne lieu a un nouveau retour du diagnostic sur la
disparition de la courbe de Phillips. Plusieurs
interprétations ont été avancées. Une premieres st
I'aplatissement de la courbe de Phillips est uletefe la
mondialisationt* En particulier, certains travaux ont mis
a jour un effet de I'écart de production mondial su
linflation qui se substituerait a l'effet de I'édade
production domestique (voir Borio et Filardo, 2007)
Toutefois la robustesse de ces résultats a étestént
(Ball, 2006). Deux explications concurrentes paetis
plausibles pour expliquer un certain affaiblissettnla
relation inflation-écart de production. D'une padfns
un contexte structurel de faible inflation les eptises
adaptent leur politique de fixation des prix en idimant

la fréquence de révision des prix, ce qui augméate

™ Voir Guilloux et Kharroubi (2008) pour une discigss des liens
entre ces deux phénomenes.
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Encadré 1 La courbe de Phillips augmentée et le NAI  RU

La courbe de Phillips augmentée a la forme
Aw; = a+Ap% +cU; + &
Les anticipations d’inflations sont adaptatives
Apf =4
Pt =AP-1
Les prix sont fixés en appliquant un taux de mangeodts salariaux unitaires
Pt =M+W — G
Le taux de croissance de la productivité est suppoastant,
Agi =y
On déduit des équations ci-dessus
Ap =Aw -y =a-y+Ap —cU; + &
Soit

a-y

Apy =8p—q —cUy ——) +&

Cette derniére équation est la courbe de Phillipsgrix accélérationniste.

* a—
oau* =27Y
(o

est le NAIRU.

Gordon (1997)
Ap = Ap1 +O(yr — Y) +&

En, ajoutant I'hypothése d'une « loi d’'Okun » rati@cart de production et écart de chémage onribgemodele g
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Encadré 2 La nouvelle courbe de Phillips NKPC

Nous utilisons une présentation voisine de cellMankiw (2002), le taux d’escompte étant notammeipipssé égal

un pour simplifier. Le fondement de la NKPC esfixation des prix en présence de rigidité. Selosdbéma de Caly
chaque entreprise a une probabifitéle pouvoir réviser son prix a la date t.
Obtenue en log-linéarisant la condition de maxitsadu profit par une entreprise, le prix optingah logarithme)X;
fixé par les entreprises qui changent de prix est:
_\ k
X =AY A=A E[MG, + Py (B.1)
k=0

Ou MG est le colt marginakel et MG + P, le colt marginal nominal. Le prix est une sommeaisée des col

dans les périodes futures. Elles incorporent d@scadijourd’hui dans les prix les conditions de dofitr. Dans le cas
les prix sont flexibles 4 =1), le prix est proportionnel au co(t margingl:= MG + p;. Comme I'équilibre e
symétrique X; = P¢, on en déduit que la conditiomG =0, ou encore le prix est fixé par application d’uarkau

sur le co(t marginal nominal.

La condition (B1) peut étre réécrite :
X =AIMG + p ]+ A-A)E X1 (B2)
D’autre part, le prix agrégé est une moyenne paredes prix qui varient et de ceux qui restentfixe
Pt =Ax + - A) py (8.3)
La condition (B.2) peut étre réécrite :
(A= A)EtXt41 — % =-Almg + pt]
On utilise (B.3) pour calcule(l—A)E; pr+1 — Py
@-AEi prsa — Py = A=A ErXpaq — X ]+ A=A~ A) Py — Pr4]
Des lors
(A= DE¢ Praa ~ Py = ~A7[ma + p] + L= AL~ A) Py ~ Proa]
En réarrangeant les termes on obtient
2

1-4

Pt = Pt-1 = EtPt+1 — Pt + [MG]

D’autre part, sous certaines hypothéses concetliwdine de travail,le colt marginal réel est proponnel a I'écart d
production

_ *
mG =a(yt -y )

En ajoutant enfin un choc d’offre, qui peut étrdent en introduisant un choc de taux de marge,esurgidités d

salaire ou de prix relatif, on peut écrire la ndleveourbe de Phillips

marginaux anticipés, car les entreprises anticiperelle seront vraisemblablement pas en mesureédser leur prix

a

0]

D
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/]2 *
Ap = EtApt+1+ﬁa(yt -y )+t&

L'élasticité des prix a la production est d’autphits faible que la rigidité des prifd —A) est forte.
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