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Introduction

Les nouvelles courbes de Phillips keynésiennes servent abondammen
les modèles de politique macroéconomique à simuler les effets
différentes politiques monétaires sur l’inflation. La modélisation purem
prospective de l’inflation est séduisante du fait qu’elle se fonde sur
schéma de détermination optimale des prix. Toutefois, la plupart des ét
empiriques révèlent une persistance élevée de l’inflation. Par conséquen
modélisations de ce type sont controversées parce qu’elles n’incl
aucune valeur passée de l’inflation et que, contrairement à ce qu’indiq
les résultats empiriques, elles impliquent que l’inflation n’est p
persistante. Auparavant, les courbes de Phillips utilisées dans les modè
politique macroéconomique reposaient sur des anticipations purem
adaptatives. Les spécifications de ce genre n’étaient pas basée
l’hypothèse d’anticipations rationnelles, qui est préférable dans les ana
comparatives de politiques, mais elles prenaient en compte la f
autocorrélation du taux d’inflation.
Les sources de la persistance
de l’inflation
Sharon Kozicki et Peter A. Tinsley*
3
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La présente étude traite de quatre sources possibles de persistan
l’inflation : comportements non rationnels, contrats échelonnés, fricti
dans l’ajustement des prix et déplacements du point d’ancrage
anticipations d’inflation à long terme (la cible d’inflation perçue). D
nombreux auteurs faisant appel à des modèles hybrides, c’est-à-dire
modèles qui comportent à la fois des anticipations prospectives et
anticipations adaptatives, postulent des comportements non rationnels
une forme ou une autre. Par exemple, Roberts (1997 et 2001) et Ball (2
font l’hypothèse qu’une partie des agents ont des anticipations adapta
Galí et Gertler (1999) supposent que certaines entreprises fixent leurs p
l’aide de règles simples, tandis que Fuhrer et Moore (1995) ont recou
une modélisation où le niveau des prix servant de référence pou
comparaison des salaires réels n’est pas le niveau moyen des prix at
pendant la durée du contrat. Enfin, même si l’on ne lève pas l’hypoth
d’anticipations rationnelles, des frictions dans l’ajustement des prix peu
justifier une formulation hybride (Kozicki et Tinsley, 2002).

La dynamique de l’inflation peut aussi être influencée par les déplacem
du point d’ancrage des anticipations d’inflation à long terme. La plupart
modèles de politique macroéconomique partent du principe que la c
d’inflation est connue de tous les agents et est invariable. Mais si la c
n’est pas fixe, le temps nécessaire pour que les agents s’aperçoivent qu
changé peut constituer une autre source de persistance. Le
d’apprentissage peut ralentir considérablement le processus d’ajuste
global de l’inflation, en particulier après des modifications majeures d
politique monétaire, comme l’ont montré Kozicki et Tinsley (2001a).

La première section passe en revue plusieurs modèles de la dynamiq
l’inflation, dont des spécifications purement prospectives et d’autres fai
intervenir également des valeurs passées ou futures additionnelle
l’inflation. Pour enrichir la dynamique représentée, on peut introduire
comportements non rationnels, des contrats échelonnés ou des frictions
l’ajustement des prix. La deuxième section examine la cohérence sur le
empirique entre, d’une part, les processus d’inflation canadien et amér
et, d’autre part, les diverses sources possibles de persistance de l’infl
La troisième section analyse les implications des résultats empiriques
la conduite de la politique monétaire. L’étude se termine par l’exposé de
conclusions.
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1 Les sources de la persistance de l’inflation
dans les modèles structurels

Le schéma de base pour l’analyse de la persistance de l’inflation e
formulation linéaire, minimaliste et purement prospective suivante :

, (1)

que l’on rencontre dans les modèles d’économie fermée de Yun (1996
Woodford (1996) ou de King et Wolman (1999)1. La variable désigne
l’inflation, l’écart de production, un choc et la valeur attend
de compte tenu de l’information disponible au tempst. McCallum et
Nelson (1999 et 2000) montrent que cette spécification peut aussi con
aux modèles d’économie ouverte si les importations sont traitées comm
intrants dans le processus de production de l’économie nationale. D’aille
McCallum et Nelson (2000) ainsi que Kara et Nelson (2002) soutienn
que ces modèles d’économie ouverte engendrent une dynamiqu
l’inflation plus réaliste que les autres modèles couramment utilisés.

Même si cette modélisation prospective est à la base de nombreuses é
empiriques, elle représente une linéarisation autour d’un taux d’infla
anticipé constant et supposé égal à zéro en longue période, c’est-à
autour d’un taux d’inflation nul en régime permanent (steady state). Or,
cette hypothèse, qui est adoptée dans la plupart des modèles structur
politique macroéconomique, n’est pas raisonnable sur le plan empiri
Les anticipations d’inflation à long terme devraient tendre vers la c
d’inflation perçue de la politique monétaire, ou vers le taux v
officiellement si la cible est connue et crédible, lesquelles cibles consis
généralement en des taux d’inflation légèrement positifs. À la sous-se
1.1, le modèle relatif à l’inflation ressemble à l’équation (1) à ce
différence que le taux d’augmentation des prix peut différer de zéro
régime permanent.

La principale critique exprimée à l’égard des équations purem
prospectives telles que l’équation (1) est qu’elles ne sont pas conforme
observations empiriques, qui montrent une forte persistance de l’infla
(Fuhrer, 1997; Galí et Gertler, 1999; Roberts, 1998). La sous-section
s’inspire des études qui postulent une certaine forme de non-rationalité
comportements pour proposer des explications plus générales de l’infl
englobant d’autres sources de persistance. La sous-section 1.3 exa
certains schémas où la persistance de l’inflation est due à l’échelonne

1. Erceg, Henderson et Levin (2000) font appel à un modèle analogue pour dé
l’évolution des salaires.

πt βEtπt 1+ γ yt ut+ +=

πt
yt ut Etπt 1+

πt 1+
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des contrats. À la sous-section 1.4, une autre source de persistanc
envisagée, à savoir un comportement rationnel des agents en présen
frictions dans l’ajustement des prix2.

1.1 Point d’ancrage non nul des anticipations d’inflation

Le modèle de l’inflation examiné dans la présente sous-section perm
point d’ancrage des anticipations d’inflation d’être différent de zéro, ce
semble plus réaliste sur le plan empirique. Depuis la fin de 1995, le p
médian de la fourchette de maîtrise de l’inflation visé par les autor
monétaires canadiennes est de 2 %. Aux États-Unis, dans des déclar
voulant que l’objectif de stabilité des prix ait été atteint même si le ta
d’augmentation des indices de prix à la consommation (tout comme c
des indices de prix du PIB) restait supérieur à zéro, au moins quel
membres du Comité de l’open market de la Réserve fédérale ont la
entendre qu’à leur avis, la politique monétaire visait un taux d’inflat
mesuré légèrement positif. Par exemple, dans un discours prononc
juin 2002, le président de la Banque fédérale de réserve de Richm
J. Alfred Broaddus, a formulé le commentaire suivant : « [...] j’estim
qu’une hausse annuelle de 0,5 à 1,5 % de l’indice des prix des princip
articles de consommation en longue période constitue une bonne défin
pratique de la stabilité des prix ». Le 10 juin 2002, le bulletinThe Inner City
Reporter’s Federal Reserve Beatcitait les propos suivants du gouverneu
Donald Kohn : « Je pense qu’il est très clair que le taux d’inflation
actuellement très bas et que nous sommes très près d’avoir la stabilit
prix, si nous ne l’avons pas déjà. » Le 20 mai 2002, Robert Bartley écr
dans l’Opinion Journal: « Les dirigeants de la Réserve fédérale font é
d’une augmentation des prix à la consommation de seulement 1,4 %
dernier et de hausses tout aussi faibles des indices plus complexe
président de la Banque fédérale de réserve de New Y

2. La persistance de l’inflation peut aussi être prise en compte autrement. Citon
exemple le modèle d’ajustement des prix à rigidité informationnelle de Mankiw et R
(2001), dont la validité empirique a été étudiée par Khan et Zhu (2002) dans le ca
États-Unis, du Canada et du Royaume-Uni. Le modèle que Carroll (2001) propose
représenter les anticipations d’inflation est identique à celui de Mankiw et Reis, ma
processus de diffusion de l’information sur lequel il est fondé sur le plan microéconom
s’inspire du mode de propagation de la maladie postulé dans les modèles théoriques u
en épidémiologie. Une autre approche, avancée par Calvo, Celasun et Kumhof (2
s’applique à une économie où le taux d’inflation est supérieur à zéro en régime perm
et où les entreprises qui peuvent réoptimiser leur prix au cours d’une période do
choisissent à la fois un nouveau prix et la règle d’indexation qu’elles suivront jusqu’
qu’elles puissent à nouveau optimiser leur prix. Leur approche engendre une ce
inertie dans le processus d’inflation.
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Figure 1
Taux d’inflation anticipé à long terme
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Sources : Survey of Professional Forecasters, Banque fédérale de réserve de Philadelphie
(États-Unis); Consensus Forecasts (Canada).
William McDonough, a récemment posé la question en ces termes : “ S
que l’on observe aujourd’hui n’est pas la stabilité des prix, j’aimerais b
savoir à quoi elle correspond. ”. »

En outre, les sondages portant sur un horizon éloigné montrent que le
d’ancrage des anticipations d’inflation n’a pas été constant au cours
périodes les plus souvent examinées dans les travaux empiriques (Figu
L’hypothèse d’un point d’ancrage des anticipations toujours égal à z
conduit vraisemblablement à des résultats empiriques incorrects si le
d’inflation en régime permanent a changé durant la période d’estima
Dans ce qui suit, les termes « taux d’inflation d’équilibre », « ta
d’inflation en régime permanent », « point d’ancrage des anticipati
d’inflation (à long terme) », « point d’ancrage nominal » et « cib
d’inflation perçue » seront employés de façon interchangeable pour dés
le taux d’inflation attendu en l’absence de chocs. Comme les prévis
reposent sur l’hypothèse que tous les chocs futurs seront nuls, ce
d’inflation sera celui vers lequel les prévisions de l’inflation à long ter
tendront. Dans un système stable, ce taux d’inflation correspond à celu
le marché perçoit comme la cible poursuivie par les autorités monétaire
utilisant la cible d’inflation perçue par le marché, on peut appliquer le mê
modèle à tous les pays qui cherchent à stabiliser l’inflation, que leur ban
centrale ait annoncé ou non une cible d’inflation. De plus, les mod
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fondés sur la cible d’inflation perçue par le marché impliquent que
anticipations sont arrimées à ce que le marché estime être la
d’inflation. Kozicki et Tinsley (2001b) signalent que, lorsque l’informatio
est imparfaite, la cible d’inflation perçue peut différer de la véritable cib
ce qui dénote une crédibilité imparfaite de la politique monétaire.

On trouvera en annexe une expression mathématique de l’inflation o
point d’ancrage des anticipations peut être non nul. Nous utiliserons
comme point de départ, une variante très proche de cette expression
ressemble beaucoup au modèle de base défini en (1) :

. (2)

La variable désigne ici l’écart en pourcentage de l’inflation par rappor
point d’ancrage nominal. La prise en compte de comportements
rationnels entraînera des modifications de l’équation (2) — tout comme
le ferait dans le cas de l’équation (1) —, ainsi que nous le verrons à la s
section 1.2. Les modèles intégrant des contrats échelonnés et des fric
impliquent des anticipations d’inflation qui sont des généralisations
équations (1) et (2). Ces modèles sont décrits aux sous-sections 1.3 et

L’équation (2) présente trois différences par rapport au modèle de b
D’abord, l’inflation y est représentée sous la forme d’un écart par rappor
point d’ancrage nominal. Ensuite, la relation fonctionnelle entre, d’une p
les coefficients de l’inflation anticipée et de l’écart de production et, d’au
part, les paramètres structurels du modèle est différente. Enfin, le choc i
la somme actualisée des écarts de l’inflation anticipée, qui est corrélée
d’autres variables explicatives. À mesure que le point d’ancrage nom
s’approche de zéro, ces trois différences diminuent et l’équation (2
rapproche du modèle de base formulé en (1).

Le recours aux écarts de l’inflation peut modifier considérablement
résultats empiriques sur la dynamique de l’inflation, notamment en ce
concerne le degré de persistance. Si le point d’ancrage nominal a
constant pendant toute la période d’estimation, alors, toutes choses é
par ailleurs, les estimations de la persistance de l’inflation et les propr
dynamiques de l’inflation ne devraient pas être très différentes à cond
que les équations contiennent une constante. Toutefois, si le point d’an
nominal a changé, les résultats empiriques peuvent être passable
différents. Les séries stationnaires qui comportent des sauts sont so
prises à tort pour des processus I(1), ce qui a pour effet d’exagérer le d
de persistance de l’inflation (Hendry et Neale, 1991). La pertinence d
prise en compte des changements du taux d’inflation d’équilibre d
l’analyse de la persistance de l’inflation fait l’objet d’un examen empiriqu
la section 2.

π̂t bEtπ̂t 1+ gyt εt+ +=

π̂t
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Le fait que la relation entre les coefficients et les paramètres structu
diffère a vraisemblablement moins d’importance dans le cas des ques
empiriques abordées dans la présente étude, laquelle s’intéresse dav
aux valeurs estimées des coefficients commeb et g qu’à celles des
paramètres structurels sous-jacents. Bien que, pour des valeurs est
données des coefficients, le fait de postuler à tort un point d’ancrage
anticipations d’inflation nul puisse influer sur les valeurs estimées
paramètres structurels, cet effet est sans doute négligeable si le
d’ancrage est voisin de zéro. Pour le Canada et les États-Unis, l’hypot
d’un point d’ancrage nominal positif mais voisin de zéro est raisonnable
surtout dans le cas de la période correspondant au régime de c
d’inflation au Canada et de l’ère Greenspan aux États-Unis. De même,
un point d’ancrage nominal proche de zéro et des valeurs plausibles
paramètres structurels, la différence entre les coefficients du modèle de
et ceux des formulations plus générales devrait être faible.

Si l’on compare l’équation (2) à l’expression mathématique exposée d
l’Annexe, on constate que le terme renfermant les écarts de l’infla
anticipée est ici englobé dans . Outre qu’elle entraîne l’exclusion d’
variable explicative potentiellement importante, l’inclusion de ce terme d

introduit une corrélation entre et les variables explicatives. Toutef
comme nous le démontrons dans l’Annexe, pour des valeurs réaliste
paramètres, la contribution de ce terme aux variations de
probablement négligeable et le biais vraisemblablement très faible. C
pourquoi nous avons choisi comme point de départ de notre ana
l’approximation plus simple, qui est plus proche du modèle de ba
L’Annexe donne plus de détails sur la taille du terme manquant, la rela
entreb et  et la relation entreg et .

1.2 Modèles hybrides résultant de comportements non rationnels

Une critique couramment adressée aux modèles purement prospect
l’inflation tels que celui décrit en (1) est que, comme l’inflation ne dépe
pas de ses valeurs passées, elle ne présente aucune inertie (Chadha,
et Meredith, 1992; Fuhrer et Moore, 1992; Fuhrer, 1997). Cette conclu
semble contredite par les résultats des études empiriques portant s
Canada et les États-Unis, qui indiquent une forte persistance de l’inflati

Une façon d’introduire des rigidités dans l’ajustement de l’inflation est
postuler qu’une partie des agents économiques ont des anticipa
adaptatives et utilisent une structure autorégressive simple pour pr
l’inflation (Roberts, 1997 et 2001). Nous faisons l’hypothèse qu’u

εt

εt εt

π̂t

β γ
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proportion des agents forment leurs anticipations à partir d’un mod
adaptatif et que l’inflation évolue comme suit :

, (3)

tandis que le reste des agents, , ont des anticipations pure
prospectives, comme dans l’équation (2). L’agrégation de tous les ag
donne un modèle hybride de l’inflation comportant à la fois d
anticipations prospectives et des anticipations adaptatives :

. (4)

Cette équation ressemble au modèle hybride habituel, à la différence
nous avons substitué à l’inflation ses écarts par rapport au point d’anc
nominal. Par exemple, si pour , que et que
nous obtenons une formulation semblable à l’équation (3) de Roberts (2
et à celles estimées par Fuhrer (1997). Si , le résultat s’appare
une courbe de Phillips traditionnelle (avec anticipations adaptativ
comme celle utilisée par Beaudry et Doyle (2001) ainsi que Fuhrer (20
dans le cas du Canada, et par Rudebusch et Svensson (1999), dans le
États-Unis. Pour estimer empiriquement la courbe de Phillips traditionn
on pose généralement que , afin d’éliminer tout arbitra
permanent entre l’inflation et le chômage3.

1.3 Modèles à contrats échelonnés

La persistance de l’inflation peut aussi être introduite à l’aide de variante
cadre de Taylor (1980) intégrant des contrats échelonnés. Le mo
d’inflation généralement obtenu à partir de ce cadre n’oblige pas à supp
un taux d’inflation nul en régime permanent. Cependant, des contrainte
la structure du modèle impliquent que la modélisation de la dynamiqu
l’inflation peut aussi s’appliquer aux écarts de l’inflation par rapport
point d’ancrage nominal.

Suivant Fuhrer et Moore (1995), le logarithme du niveau général des
, est une moyenne pondérée des logarithmes des prix prévus aux co

toujours en vigueur, , négociés au présent trimestre et aux trime

3. Dans la plupart des travaux empiriques consacrés aux courbes de Ph
traditionnelles, l’écart du taux de chômage par rapport au taux de chômage
inflationniste est utilisé au lieu de l’écart de production. Pour une analyse plus approfo
des courbes de Phillips traditionnelles, voir Kozicki (2001) et les études qui y sont ci

ω

π̂t b Ai π̂t i– gyt g Ci yt i– εt+
i 1=

p

∑+ +
i 1=

p

∑=

1 ω–

π̂t b 1 ω–( )Etπ̂t 1+ bω Ai π̂t i– gyt gω Ci yt i– εt+
i 1=

p

∑+ +
i 1=

p

∑+=

Ai 0= i 1≠ 0 A1 1≤< Ci 0=

ω 1=

b Aii 1=
p∑ 1=

pt
xt
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en supposant qu’aucun contrat négocié avant n’est encore
vigueur, c’est-à-dire que les contrats durent au maximum périodes
distribution des contrats non échus est telle que . Dans le mo
type à contrats échelonnés, les salaires nominaux stipulés aux co
négociés au présent trimestre, , dépendent des niveaux des prix att
d’ici la fin du contrat, corrigés en fonction de la demande excédentaire,

. (6)

En combinant les équations (5) et (6) et en posant , nous obte
l’expression suivante pour le niveau des prix :

. (7)

Si les contrats sont échelonnés sur deux périodes et que la moitié
négociés chaque période, Fuhrer et Moore (1995) montrent
l’équation (7) se réduit à une formulation purement prospective semblab
l’équation (1), avec . En d’autres termes, si , l’inflation n’e
pas persistante bien que les salaires et les prix soient rigides. Si
présence de contrats échelonnés à la Taylor signifie que l’inflation dépen
valeurs passées et futures additionnelles de l’inflation :

, (8)

hi
t i– L L

i
xt xt i–≡

pt hi xt i–
i 0=

m 1–

∑=

h L( )xt=

t m– 1+
m

h 1( ) 1=

xt

xt hiEt pt i+ γ yt i++( )
i 0=

m 1–

∑=

Eth L
1–( ) pt γ yt+( )=

h 1( ) 1=

pt h L( )Eth L
1–( ) pt γ yt+( )=

β 1= m 2=
m 2>

πt Etπt 1+ Gj
j i=

m 1–

∑
 
 
 

Etπt i+ πt i– 1+–( )
i 2=

m 1–

∑+=

γ Gi Etyt i+ yt i–+( ) γG0yt résiduT t,+ +
i 1=

m 1–

∑+
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où les coefficients sont des fonctions non linéaires des proportions
contrats , et 4.

L’équation (8) ne nécessite pas que le taux d’inflation d’équilibre soit n
Toutefois, comme la somme des coefficients des valeurs passées et f
de l’inflation dans le membre droit de l’équation (8) est égale à l’un
l’équation est également vérifiée si on remplace l’inflation par ses écarts
rapport au niveau d’équilibre :

. (9)

Pour conférer à l’inflation encore plus de persistance, Fuhrer et Mo
(1995) de même que Fuhrer (1997) explorent les possibilités du modè
Buiter et Jewitt (1981), où la négociation porte sur le salaire réel plutôt
nominal. Fuhrer et Moore postulent que les prix nominaux sont établis d
les contrats de manière à ce que le niveau actuel de l’indice des salaires
(défini comme une combinaison des salaires réels stipulés dans les co
en vigueur) dépende des niveaux attendus de cet indice sur la duré
contrat, corrigés en fonction de la demande excédentaire. Cette spécific
conduit à la définition suivante de l’inflation, qui ressemble à celle four
pour les prix à l’équation (7) :

, (10)

où , avec . Selon le schéma de Fuhr
et Moore, l’inflation évolue comme suit lorsque :

,(11)

4. Dans cette expression, la valeur retardée de l’espérance conditionnelle des va
retardées, , est remplacée par lorsque . La différence entre l’espér
conditionnelle et la valeur observée est comprise dans le terme d’erreur, qui peut ain
autocorrélé. Guerrieri (2002) obtient une expression valable dans le cas où
recourir à cette substitution.
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Dans ces équations, les coefficients sont des fonctions non linéaire
proportions des contrats , tout comme dans le schéma de Taylo
comme auparavant, . Une fois de plus, puisque
somme des coefficients des valeurs passées et futures de l’inflation
l’équation (12) est égale à l’unité, l’équation est vérifiée si elle inclut plu
les écarts de l’inflation par rapport à son niveau d’équilibre :

. (13)

Le schéma de Fuhrer et Moore aboutit à des coefficients différents de
obtenus à partir du schéma de Taylor pour ce qui est des valeurs pass
futures de l’inflation. La différence la plus notable est que, dans le mod
de Fuhrer et Moore, les coefficients de toutes ces valeurs sont supérie
zéro, tandis que, dans celui de Taylor, les coefficients des valeurs fu
sont positifs mais ceux des valeurs passées négatifs. Une autre différen
que, comme les coefficients sont positifs, les coefficients dans le mo
de Taylor diminuent en valeur absolue à mesure que le nombre de va
passées et futures augmente, ce qui n’est pas le cas dans le schéma de
et Moore.

Une différence importante entre les modèles fondés sur l’hypothèse qu
partie de la population a des anticipations non rationnelles et les modè
contrats échelonnés est que ceux-ci font intervenir des valeurs fut
additionnelles de l’inflation comme variables explicatives. Lorsque la du
des contrats dépasse deux périodes, l’inflation dépend d’un plus g
nombre de valeurs futures de l’inflation anticipée ainsi que d’un nom
plus élevé de valeurs passées, tant chez Taylor que chez Fuhrer et M
Par contraste, si le nombre de retards augmente dans la règle de prévis
l’inflation utilisée par les agents non rationnels, le nombre de valeurs fut
reste le même dans le modèle présenté à la sous-section 1.2 (équation

Une autre différence entre ces deux types de modèles est que
formulations avancées par Taylor et par Fuhrer et Moore comprennen
valeurs passées et futures de l’écart de production outre la va
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contemporaine de cette variable. Bien que le modèle hybride présenté
sous-section 1.2 ne contienne aucune valeur retardée de l’écar
production, si les agents non rationnels utilisaient des valeurs passé
l’écart de production et de l’inflation pour prévoir le niveau de productio
des valeurs retardées de l’écart de production devraient figurer dan
modèle en question. Toutefois, la présence d’agents non ration
effectuant des prévisions à l’aide d’un modèle temporel de forme réd
n’entraînerait pas l’ajout de valeurs futures de l’écart de production dan
modèle hybride.

1.4 Frictions dans l’ajustement des prix

À la sous-section 1.2, nous avons décrit comment le fait de lever l’hypoth
d’anticipations rationnelles peut introduire d’autres sources de persist
dans la modélisation de l’inflation. À la sous-section 1.3, nous avons mo
que l’échelonnement des contrats peut également compliquer la dynam
de l’inflation. Une autre approche, présentée pour la première fois d
Kozicki et Tinsley (1999a) et explicitée dans Kozicki et Tinsley (200
postule que les anticipations sont rationnelles, mais qu’il existe des frict
dans l’ajustement des prix.

Nous proposons ici une approche plus générale, dont l’objet n’est
différent de celui de certains des modèles déjà exposés. En particulier,
le modèle à contrats échelonnés de Taylor et dans les formulations pure
prospectives (équations [1] et [2]) basées sur les hypothèses de C
(1983), les anticipations sont aussi formées de façon rationnelle et la rig
des prix découle d’hypothèses voulant que des frictions entra
l’ajustement des prix. De plus, comme nous le verrons, les nouve
courbes de Phillips keynésiennes associées aux formulations de Calv
Taylor et de Fuhrer et Moore peuvent être considérées comme des
particuliers de l’approche plus générale fondée sur la présence de fric
dans l’ajustement des prix (bien que les coefficients puissent avoir
interprétations structurelles différentes dans ces diverses formulations)

Les frictions dans l’ajustement des prix peuvent comprendre des facte
l’origine de décalages entre les modifications de coûts et les rajustemen
prix, l’effet dissuasif lié aux craintes que les concurrents s’abstienn
d’augmenter leurs prix et la réticence des entreprises à indisposer
clients. Ces trois éléments sont cités comme des sources potentielle
importantes de rigidité des prix dans une étude de Blinder et coll. (19
qui présente les résultats d’une enquête menée auprès de dirigean
cadres de petites et grandes entreprises. Les frictions peuvent auss
attribuables aux coûts de gestion et aux coûts supportés pa
consommateur par suite du rajustement des prix, comme Zbarack
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coll. (2003) l’expliquent. D’après leurs estimations, ces coûts sera
substantiels (au moins dix fois supérieurs aux coûts d’étiquetage) et ser
de surcroît des fonctions convexes de la taille des variations de prix.

L’approche voulant que des frictions entravent l’ajustement des prix
approche des coûts d’ajustement polynomiaux) ne nécessite pas que le
d’ancrage nominal soit égal à zéro. Nous présentons ci-dessous
exemples de conditions et de modifications qui conduisent à différe
modélisations de la dynamique de l’inflation et à divers modèles de l’é
de l’inflation par rapport au point d’ancrage nominal.

Kozicki et Tinsley (2002) postulent que les agents choisissent le prix re
qui minimise les écarts en pourcentage par rapport aux prix rela
optimaux présent et futurs compte tenu des frictions dans l’ajustemen
prix. Le problème d’optimisation intertemporelle des agents peut
formulé comme suit :

, (14)

où est un polynôme de frictions
d’ordre dans l’opérateur de retard et où afin que
frictions ne soient contraignantes qu’en situation de déséquili
L’utilisation d’une fonction quadratique de perte pour modéliser les frictio
ou les coûts associés aux rajustements de prix peut être justifiée notam
par la convexité des coûts de gestion et des coûts supportés p
consommateur d’après Zbaracki et coll. (2003) et par leur argument s
lequel tout changement de prix — hausse ou baisse — peut indispose
clients. L’hypothèse de comportement optimal des agents permet de d
ainsi l’inflation :

, (15)

où , comme le supposent Kozicki et Tinsley (2002), et où
coefficients sont des fonctions des coefficients du polynôme des fricti

, avec .

Comme dans le cas des modèles à contrats échelonnés, la prise en com
frictions dans le schéma explicatif implique l’inclusion de valeurs futures
passées additionnelles de l’inflation. L’expression obtenue ressem
beaucoup à l’équation (8), fondée sur le schéma à contrats échelonn
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Taylor. En particulier, si , les équations (15) et (8) ne diffèrent q
par la façon dont l’écart de production y entre; le modèle basé su
présence de frictions correspond alors à un schéma de Taylor obtenu à
d’une version légèrement modifiée de l’équation (7) :

. (16)

Dans le cas particulier où , le problème d’optimisatio
intertemporelle de l’équation (14) correspond au modèle des c
d’ajustement quadratiques de Rotemberg (1982) et, comme McCallu
Nelson (1999) l’ont fait remarquer, conduit à un modèle de l’inflati
purement prospectif du genre de l’équation (1). Si , l’équation (1
est également vérifiée, mais l’inflation y est remplacée par son écar
pourcentage par rapport au point d’ancrage nominal :

. (17)

Cette expression est très semblable à l’équation (9), bien que seul l’éca
production contemporain y figure. Mais si , elle n’est vérifiée que
façon approximative.

La formulation fondée sur les coûts d’ajustement peut aussi s’appliquer
modèle semblable à celui de Fuhrer et Moore. En particulier, si l’on veut
les frictions soient contraignantes uniquement en situation de déséqu
lorsque le point d’ancrage nominal est non nul, il peut être préférable
postuler que le polynôme des frictions s’applique aux écarts de l’inflat
c’est-à-dire que les frictions ne sont contraignantes que si l’inflation s’éc
du point d’ancrage nominal. Dans ce cas, le problème d’optimisa
intertemporelle peut être reformulé ainsi :

. (18)

Cette formulation peut être justifiée, notamment, par l’opinion se
laquelle les consommateurs peuvent être indisposés par les modificatio
prix qu’ils estiment injustifiées, comme Rotemberg (2002) l’a avancé. Se
cet auteur, en période d’inflation relativement faible, les clients sont port
penser que les augmentations de coûts sont modestes et ils sont
enclins, en pareilles circonstances, à accepter des hausses de prix. Zb
et coll. (2003) citent un gestionnaire responsable de l’établissement des
dans les années 1970 : « Les hausses de prix que nous avons connues du
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ante,
cette période [de forte inflation] étaient en grande partie induites par
coûts; nos coûts moyens augmentaient et nous essayions de rentrer da
dépenses [...] À cette époque, nous n’avions aucun mal à relever nos pr
pense que les marchés avaient des attentes en ce sens; nos clients se
que, puisqu’ils étaient capables de majorer les prix qu’ils demandaie
l’utilisateur final, ils ne devaient pas s’étonner que leurs fournisse
augmentent eux aussi leurs prix. » [traduction] Si les consommateurs
utilisent la cible d’inflation perçue pour estimer les hausses de coût
évaluer si les changements de prix sont raisonnables, les frictions devr
s’appliquer aux écarts de l’inflation par rapport à la cible d’inflation perç

L’optimisation de l’équation (18) donne une expression de la variation
l’inflation semblable à celle formulée à l’équation (15). Après manipulat
algébrique, l’évolution de l’inflation peut être exprimée comme suit :

. (19)

Lorsque , l’expression fondée sur l’existence de frictions da
l’ajustement des prix correspond au schéma de Fuhrer et Moore bas
cette version modifiée de l’équation (10),

, (20)

et l’équation (19) se réduit à l’équation (13), à cette différence près qu
valeur contemporaine de l’écart de production est substituée aux va
passées et futures de cette variable.

Dans la prochaine section, nous verrons si les résultats empiriques do
la préférence aux modèles à anticipations non rationnelles (équation [4]
schéma à contrats échelonnés de Taylor (équation [8] ou [9]), à celu
Fuhrer et Moore (équation [12] ou [13]) ou au modèle à anticipatio
rationnelles reposant sur la présence de frictions dans l’ajustement des
(équation [15], [17] ou [19]).

2 Analyse empirique des sources de la persistance
de l’inflation

Dans la présente section, nous examinons les propriétés de la persista
l’inflation au Canada et aux États-Unis et cherchons à établir lequel
divers modèles semble le mieux correspondre aux données. À la s
section 2.1, nous estimerons à partir de séries chronologiques le
d’ancrage nominal au Canada et aux États-Unis. À la sous-section suiv

π̂t Gi β j
Etπ̂t i+ π̂t i–+( ) 1 Gjβ

j

j 1=

m 1–

∑+
 
 
 

⁄ γ∗yt résiduD t,+ +
i 1=

m 1–

∑=

β 1=

πt Eth L( )h L
1–( )πt γ yt+=



18 Kozicki et Tinsley

dans
er la
sultats
ion,
squels
èles à
onnels

par
liquent
rme
cider
nt des

bles
gent
vus

yenne
ose
que
da a
très
de ce
suite.
quête
e 1,
des

des
rme,
quêtes
sure
ent

. Dans

à long
estres
nous décrirons les propriétés de la persistance de l’inflation et verrons
quelle mesure les déplacements du point d’ancrage peuvent expliqu
persistance observée. À la sous-section 2.3, nous comparerons les ré
de l’estimation de divers modèles structurels de la dynamique de l’inflat
dont des modèles purement prospectifs, des modèles hybrides dans le
une partie des agents ont des anticipations non rationnelles, des mod
contrats échelonnés ainsi que des modèles où tous les agents sont rati
et où les frictions sont générées par les coûts d’ajustement des prix.

2.1 Estimation de la cible d’inflation perçue par les agents

Selon Kozicki et Tinsley (2001c), la cible d’inflation à long terme perçue
les agents a varié aux États-Unis dans le passé. Ses déplacements exp
les mouvements longs et graduels des taux d’inflation anticipés à long te
qui se dégagent des données d’enquête (Figure 1) et aident à élu
certaines anomalies empiriques dans la structure des taux de rendeme
titres du Trésor américain (Kozicki et Tinsley, 2001a, b et c)5. On trouvera
dans Kozicki et Tinsley (2001a et c) une série chronologique des ci
d’inflation perçues construite à l’aide de tests de rupture. Cogley et Sar
(2001) obtiennent des valeurs très variables pour les taux d’inflation pré
à long terme au cours de la période 1965-2000.

Les résultats empiriques donnent à penser qu’au Canada aussi, la mo
conditionnelle du processus d’inflation a fluctué. Laxton, Ricketts et R
(1994) estiment un modèle à trois états de l’inflation canadienne, tandis
Perron (1994) conclut que la moyenne du processus d’inflation au Cana
changé. D’après Hostland (1995), les propriétés de l’inflation ont été
différentes du milieu des années 1950 au début des années 1970
qu’elles avaient été avant cette période et de ce qu’elles ont été en
Enfin, bien qu’elles ne remontent pas encore très loin, les données d’en
sur le taux d’inflation anticipé à long terme, présentées à la Figur
confortent l’opinion selon laquelle le point d’ancrage nominal a connu
variations au Canada.

Il aurait été préférable de se fonder sur des observations directes
déplacements du point d’ancrage des anticipations d’inflation à long te
mais on ne dispose pas de données suffisantes à ce chapitre. Les en
menées sur les attentes à long terme peuvent fournir une me
approximative du point d’ancrage nominal, mais elles existent seulem
depuis 1979 dans le cas des États-Unis et depuis 1990 pour le Canada

5. Les observations manquantes dans les données d’enquête sur les anticipations
terme ont été calculées par interpolation linéaire à partir des observations des trim
voisins.
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le cas de ce dernier pays, on peut aussi utiliser le point médian d
fourchette cible de maîtrise de l’inflation. Toutefois, cette fourchette n’ex
que depuis 1991 et, si la politique monétaire n’est pas crédible, le p
d’ancrage des anticipations d’inflation à long terme pourrait ne
correspondre au point médian de la fourchette. En conséquence, nous
choisi ici de construire une série de valeurs pour le point d’ancrage nom
Nous avons ensuite eu recours aux données d’enquête pour vérifier
série obtenue était raisonnable.

Le point d’ancrage des anticipations d’inflation à long terme est estim
l’aide d’un modèle de forme réduite semblable à celui décrit dans Kozick
Tinsley (1999b). Pour chacun des deux pays, nous avons utilisé un ve
autorégressif (VAR) de quatre variables comportant des valeurs finales
prédéterminées pour estimer les attentes des agents6. La fréquence des
données est trimestrielle et les variables comprises dans le VAR sont l’é
de production, , l’inflation, , le taux de rendement nominal d
obligations à dix ans du gouvernement, , et un taux d’intérêt rée
court terme, , défini par l’écart entre un taux d’intérêt nominal à co
terme et le taux d’inflation au trimestre précédent7. Chacune de ces variable
entre dans le VAR sous la forme d’un écart par rapport à sa va
d’équilibre, et ces variables d’écart sont stationnaires par hypothèse. La
stationnarité des variables est donc entièrement attribuable à
modifications du régime permanent. Le modèle compte quatre variable
régime permanent : le taux d’intérêt réel à court terme d’équilibre,
prime de terme de dix ans, , l’écart de production en régime permanen
et le point d’ancrage à long terme des anticipations d’inflation (c’est-à-
la cible d’inflation perçue), . Le taux réel d’équilibre, la prime de terme
l’écart de production en régime permanent sont supposés constants,
que les variations du taux d’inflation d’équilibre sont déterminées par
données8.

6. Kozicki et Tinsley (1998; 2001a, b et c) se penchent sur l’emploi de valeurs fin
prédéterminées dans les modèles autorégressifs et les modèles vectoriels autorégre
7. Dans le cas des États-Unis, nous avons utilisé les estimations de l’écart de prod
émanant du Congressional Budget Office et le taux des fonds fédéraux comme
d’intérêt à court terme; l’évolution de l’indice des prix du PIB américain a servi à mes
l’inflation. Dans le cas du Canada, l’écart de production a été estimé au moyen du filt
Hodrick-Prescott, avec un paramètre de lissage de 1 600, le taux d’intérêt à court term
le taux des bons du Trésor à trois mois, et l’inflation a été mesurée à partir de l’IPC. N
avons choisi des indices d’augmentation des prix qui font l’objet de prévisions recue
dans le cadre d’enquêtes trimestrielles.
8. Pour des raisons empiriques, le modèle permet à l’écart de production d’être non n
régime permanent, ce qui est contraire à la théorie. La moyenne de l’écart de produ
peut être non nulle pour certaines périodes d’estimation et la valeur estimée des var
en régime permanent est établie en utilisant cette moyenne.

yt πt
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Notre modèle de forme réduite repose sur l’hypothèse que l’évolution
écarts par rapport aux valeurs d’équilibre est bien décrite par un V
comportant quatre retards. Les déplacements trimestriels de la
d’inflation perçue par les agents sont, par hypothèse, des chocs indépen
dont la distribution suit une loi normale. Le modèle de forme réduite es

, (21)

où . Les variations de la cible
d’inflation perçue sont exprimées comme suit :

. (22)

Les chocs et ne sont pas corrélés dans le temps ni entre eux
hypothèse. Nous avons estimé le modèle par la méthode du maximu
vraisemblance en utilisant les techniques de filtrage de Kalman à cause
présence de la variable d’état non observée . La variance des c
touchant la variable d’état est supposée égale à celle des modifica
inattendues des prévisions à long terme tirées d’enquêtes.

La Figure 2 montre l’évolution de l’inflation aux États-Unis, le poi
d’ancrage nominal estimé des anticipations d’inflation à long terme e
taux d’inflation anticipé à l’horizon de dix ans d’après les enquêtes9. Le
point d’ancrage nominal est donné par la valeur de la variable d’état est
(sans lissage) au moyen du filtre de Kalman . Il offre un pro
d’évolution assez semblable à celui des attentes établi à partir d’enquêt
la fin de la période de forte inflation observée durant la deuxième moitié
années 1970, le point d’ancrage nominal était assez élevé. Il a cepe
diminué graduellement dans les années 1980, la baisse du taux d’infl
obtenue sous la présidence de Volcker s’avérant durable. Il est intéressa
noter que le taux d’inflation anticipé selon les enquêtes et le point d’anc
nominal ont tous deux été supérieurs au taux d’inflation effectif pendan
majeure partie des années 1980 et 1990. Une explication possible d
écart est que les efforts de la Réserve fédérale en vue de réaliser la st
des prix n’ont pas été jugés parfaitement crédibles.

9. Certaines observations manquantes dans les données d’enquête ont été calcul
interpolation linéaire.
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Figure 2
Taux d’inflation aux États-Unis et point d’ancrage nominal estimé
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Sources : Bureau of Economic Analysis, ministère du Commerce des États-Unis; Survey of
Professional Forecasters, Banque fédérale de réserve de Philadelphie; calculs des auteurs.
La Figure 3 montre les résultats obtenus dans le cas du Canada. Le
d’ancrage nominal estimé s’établit plus près du taux d’inflation effectif q
ce n’est le cas pour les États-Unis. Depuis 1994, le point d’ancrage nom
et les prévisions recueillies par enquête se situent près de la tend
centrale de l’inflation au Canada et du point médian (2 %) de la fourch
cible de maîtrise de l’inflation (non représenté dans la Figure 3). En fait
mesures tirées d’enquêtes se sont maintenues à l’intérieur de la fourc
cible depuis l’adoption du nouveau régime de politique monétaire.
résultats donnent à penser que le régime de cibles d’inflation de la Ba
du Canada est crédible.

2.2 Estimation de la persistance de l’inflation à partir
d’un modèle de forme réduite

Nous examinons ici dans quelle mesure la persistance de l’inflation peu
liée à des déplacements du point d’ancrage nominal des anticipations p
qu’à de l’inertie dans la dynamique de l’inflation à l’intérieur d’un régim
où le point d’ancrage d’équilibre est constant. La persistance de l’infla
est mesurée par la somme des coefficients estimés d’un modèle d’infl
de type AR(4). Ce modèle est estimé sur la période 1962-2001 et dive
sous-périodes en utilisant les chiffres bruts de l’inflation, les écarts
l’inflation par rapport au point d’ancrage nominal estimé, les écarts
l’inflation par rapport aux données d’enquête (pour les périodes où celle
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Figure 3
Taux d’inflation au Canada et point d’ancrage nominal estimé
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Sources : Banque du Canada; Consensus Forecasts; calculs des auteurs.
existent) et les écarts de l’inflation par rapport à une variable m
constituée des données d’enquête et d’estimations obtenues au moy
filtre de Kalman en l’absence de telles données. Si une partie de l’inerti
l’inflation est associée à des variations du point d’ancrage nominal, le d
estimé de persistance devrait être plus faible dans le cas des éca
l’inflation et pour les périodes où de telles variations étaient moins proba
(c’est-à-dire les années 1990).

Les résultats sont présentés au Tableau 1. Dans le cas des États-U
persistance de l’inflation est beaucoup plus faible pendant les années
que durant les autres sous-périodes considérées et l’ensemble de la pé
conformément aux résultats de Cogley et Sargent (2001) et de Willis (20
Les mesures de l’inflation anticipée tirées d’enquêtes et les taux d’infla
observés sont en moyenne bien plus stables au cours de cette sous-p
que durant toute autre. Ce résultat corrobore le point de vue selon lequ
persistance de l’inflation aux États-Unis est attribuable en partie à
déplacements du point d’ancrage nominal. Ce point de vue est égale
étayé par le fait que, pour toutes les autres sous-périodes examiné
persistance de l’inflation est supérieure à celle des écarts de l’inflation
rapport au point d’ancrage nominal, aux données d’enquête ou à la var
mixte. Ce résultat rejoint celui de Levin et Piger (2002) voulant que
persistance de l’inflation soit moindre lorsqu’un point de rupture est dét
dans la constante et la variance des chocs.
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Tableau 1
Estimations de la persistance de l’inflation

Période
d’estimation Inflation

Écarts par
rapport au

point
d’ancrage

Écarts par
rapport aux

données
d’enquête

Écarts par
rapport à la

variable
mixte

États-Unis
1962T1-2001T4 0,94

(0,04)
0,80

(0,07)
0,81

(0,07)
1962T1-1970T4 0,92

(0,10)
0,54

(0,24)
0,54

(0,24)
1971T1-1984T4 0,85

(0,10)
0,75

(0,12)
0,76

(0,13)
1985T1-2001T4 0,83

(0,12)
0,74

(0,13)
0,53

(0,18)
0,53

(0,18)
1992T1-2001T4 0,39

(0,26)
0,78

(0,18)
0,53

(0,28)
0,53

(0,28)

Canada
1962T1-2001T4 0,90

(0,05)
0,46

(0,13)
0,47

(0,13)
1962T1-1970T4 0,54

(0,22)
0,03

(0,41)
0,03

(0,41)
1971T1-1984T4 0,77

(0,11)
0,56

(0,20)
0,56

(0,20)
1985T1-2001T4 0,68

(0,16)
0,16

(0,22)
0,23

(0,22)
1992T1-2001T4 –0,01

(0,33)
0,14

(0,27)
0,21

(0,29)
0,21

(0,29)

Nota : Les chiffres indiqués correspondent à la somme des coefficients d’un
modèle AR(4) de l’inflation; les écarts-types figurent entre parenthèses.
Les résultats relatifs au Canada sont plus probants que ceux concerna
États-Unis. Le degré estimé de persistance de l’inflation est plus fa
durant chacune des sous-périodes que sur l’ensemble de la périod
persistance de l’inflation serait même entièrement disparue de
l’adoption de cibles d’inflation. Les résultats ayant trait aux écarts
l’inflation montrent aussi que la majeure partie de la persistance
l’inflation au Canada tient à des variations du point d’ancrage nomi
L’inflation présente très peu de persistance une fois les effets de
variations retranchés.

2.3 Estimation de modèles prospectifs de l’inflation

Les résultats empiriques de la sous-section précédente portent à croir
les déplacements du point d’ancrage des anticipations d’inflation à
terme contribuent à expliquer la persistance observée de l’inflation. Le d
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de persistance estimé de l’inflation est nettement plus faible duran
période commençant en 1992, caractérisée par des variations relative
petites des anticipations d’inflation à long terme, que lors des pério
précédentes. De plus, la prise en compte des variations du point d’anc
des attentes d’inflation à long terme a pour effet de réduire le degré
persistance de l’inflation dans les deux pays (quoique bien davantag
Canada qu’aux États-Unis). Ces résultats ont toutefois été obtenus gr
l’estimation de modèles autorégressifs de forme réduite. La présente
section approfondit cette analyse par l’estimation des modèles décrits
section 1.

Les anticipations conditionnelles à l’égard des taux d’inflation futurs
peut-être aussi, des écarts de production futurs) figurent parmi les vari
explicatives de tous les modèles présentés à la section 1. Tout comme
de Roberts (1997), notre mesure des anticipations d’inflation conditionn
est issue d’enquêtes10. Dans le cas des États-Unis, elle est tirée du Survey
Professional Forecasters, dont les résultats sont publiés par la Ba
fédérale de réserve de Philadelphie. Les prévisions de l’inflation améric
sont fondées sur celles de l’indice implicite des prix du PIB à partir de 1
et celles de l’indice des prix du PNB avant 1992. On dispose de prévis
trimestrielles de l’inflation pour les quatre trimestres à venir depuis
quatrième trimestre de 1969. Dans le cas du Canada, les données d’en
proviennent de Consensus Forecasts, et l’on dispose de prévi
trimestrielles de l’inflation pour les quatre trimestres suivants depuis
deuxième trimestre de 1990. Cependant, quelques observations man
au début de ces séries. Les observations manquantes pour o
calculées par interpolation linéaire en faisant la moyenne de
et de . Dans les estimations portant sur les écarts de l’infla
plutôt que sur l’inflation elle-même, le point d’ancrage nominal est mesu
l’aide de la variable mixte, constituée des données d’enquête sur
anticipations à long terme lorsque ces données existent et d’estima
obtenues à l’aide du filtre de Kalman pour les trimestres antérieurs.

Certains des modèles comprennent les anticipations de valeurs futur
l’écart de production. Les valeursex postde l’écart de production ont été
utilisées pour les deux pays. Étant donné la corrélation possible entr
valeurs contemporaines (et futures) de l’écart de production et les te
d’erreur, nous avons employé des variables instrumentales pour les do
d’enquête, soit quatre retards de l’écart de production et quatre retard
l’inflation.

10. Voir Roberts (1997) pour un examen des propriétés des anticipations d’infla
estimées par enquête.

Etπt k+
Et 1– πt k 1+ +

Et 1+ πt k 1–+
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Malheureusement, la période sur laquelle les modèles peuvent être es
est limitée par la disponibilité des données d’enquête. Dans le cas des É
Unis, la période d’estimation va du quatrième trimestre de 1969
quatrième trimestre de 2001, tandis que, dans celui du Canada, elle v
deuxième trimestre de 1990 au quatrième trimestre de 200111.

Les estimations du modèle de base (équation [1]) et du modèle appr
fondé sur un taux d’inflation d’équilibre non nul (équation [2]) so
présentées au Tableau 2, tant pour les valeurs de obtenues par estim
que pour = 1. Le modèle purement prospectif de l’inflation cadre m
avec les données américaines. Les hypothèses nulles d’absenc
corrélation entre les valeurs retardées jusqu’à quatre et huit trimes
respectivement, sont clairement rejetées d’après les statistiquesQ, aussi bien
pour l’inflation que pour les écarts de celle-ci. L’incapacité du modèl
expliquer l’inflation n’est pas surprenante étant donné la forte persistanc
l’inflation et des écarts de l’inflation (sauf pour l’inflation dans les anné
1990) révélée par les résultats empiriques décrits au Tableau 112.

Les résultats de l’estimation des modèles purement prospectifs
légèrement meilleurs dans le cas du Canada. Bien qu’une fa
autocorrélation des résidus soit détectée en ce qui concerne l’infla
lorsque la valeur de est fixée à un, le modèle tend à mieux se comp
quand et sont tous deux estimés et que l’inflation entre dans le mo
sous la forme d’un écart. Les valeurs estimées de et de sem
toutefois un peu faibles, en raison peut-être d’un biais lié à l’omission
variables explicatives. Bien que les statistiquesQ ne révèlent pas
d’autocorrélation marquée entre les résidus, il se peut que la petite tail
l’échantillon limite la puissance de ces tests. La possibilité que la faible
des valeurs estimées de et de tienne à l’omission de variables
examinée lorsque d’autres sources de persistance de l’inflation se
intégrées à la structure du modèle.

11. Nous avons examiné la robustesse des résultats pour les États-Unis en estiman
les modèles sur la période allant du deuxième trimestre de 1990 au quatrième trimes
2001. Les différences entre les résultats qualitatifs obtenus pour l’ensemble de la pé
et pour la période plus courte sont exposées dans les notes de bas de page
complication de l’analyse empirique qui n’est pas abordée dans la présente étude co
la sensibilité possible des résultats à l’utilisation conjointe des données de 200
l’inflation passée et de données d’enquête en temps réel. Toutefois, comme les écart
les données en temps réel et les derniers chiffres disponibles tendent à diminuer à m
que l’on se rapproche du présent, ils sont moins susceptibles d’influer sur les résult
rapportant à la période plus courte.
12. Lorsque la période d’estimation va du deuxième trimestre de 1990 au quatr
trimestre de 2001, l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation n’est plus rejetée da
cas des États-Unis.

β
β

β
β b

β b

β b
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Tableau 2
Résultats de l’estimation des modèles purement prospectifs
de l’inflation

Variable
d’inflation Q(4) Q(8) E.T.R.

États-Unis
0,144

(0,047)
1,00 0,000 0,000 1,15

0,198
(0,047)

1,180
(0,050)

0,000 0,000 1,11

0,146
(0,046)

1,00 0,000 0,000 1,15

0,159
(0,045)

1,419
(0,124)

0,000 0,000 1,11

Canada
0,631

(0,228)
1,00 0,076 0,275 2,26

0,613
(0,214)

0,402
(0,223)

0,259 0,570 2,12

0,621
(0,228)

1,00 0,075 0,272 2,26

0,602
(0,204)

0,025
(0,280)

0,451 0,816 2,02

Nota : L’écart-type des coefficients estimés figure entre parenthèses. Les colonnes Q(4)
et Q(8) indiquent le degré de signification de la statistiqueQ pour l’hypothèse nulle
d’absence d’autocorrélation d’ordre 4 et 8, respectivement. L’écart-type de la
régression (E.T.R.) est présenté dans la colonne de droite.

inf l t c1 b ouβ( )Etinf l t 1+ γ yt résidut+ + +=

γ β b

inf l t πt≡

inf l t πt≡

inf l t π̂t≡

inf l t π̂t≡

inf l t πt≡

inf l t πt≡

inf l t π̂t≡

inf l t π̂t≡
Les résultats de l’estimation des modèles hybrides, qui reposent
l’hypothèse qu’une partie des agents ont des anticipations non rationn
sont reproduits au Tableau 3. Ils sont présentés tant pour l’inflation que
ses écarts, même si le modèle de l’inflation est mal spécifié en présence
point d’ancrage nominal non nul. Aux fins de l’estimation, nous avons
l’hypothèse que les agents non rationnels prévoient l’inflation uniqueme
l’aide de l’inflation passée et de l’écart de production contemporain, c’es
dire pour dans l’équation (3). Cependant, no
n’avons imposé aucune contrainte sur la somme des coefficients
l’inflation anticipée et des retards de l’inflation. Dans le cas des États-U
les valeurs estimées de et de indiquent que les agents non ratio
utilisent un modèle où l’inflation présente une forte persistance. En effe
somme des coefficients des retards de l’inflation dans le modèle de prév
implicite des agents rationnels, qui est égale à , dépa
l’unité pour toutes les valeurs de , que l’inflation entre directement dan

Ci 0= i 1 . . . p, ,=

ω ωAi

ωAi ω⁄i 1=
m∑

m
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Tableau 3
Résultats de l’estimation des modèles hybrides de la persistance
de l’inflation

Retards Q(4) Q(8) E.T.R.

États-Unis — Inflation
1 0,155

(0,042)
0,358

(0,102)
0,470

(0,080)
0,033 0,156 0,98

2 0,160
(0,043)

0,375
(0,108)

0,444
(0,096)

0,043
(0,087)

0,030 0,152 0,99

3 0,184
(0,044)

0,428
(0,109)

0,438
(0,095)

– 0,066
(0,100)

0,178
(0,085)

0,106 0,284 0,97

4 0,208
(0,045)

0,436
(0,109)

0,403
(0,097)

– 0,060
(0,100)

0,097
(0,099)

0,130
(0,085)

0,774 0,858 0,97

États-Unis — Écarts de l’inflation
1 0,128

(0,040)
0,123

(0,143)
0,421

(0,072)
0,005 0,017 0,99

2 0,133
(0,041)

0,145
(0,146)

0,378
(0,088)

0,068
(0,080)

0,005 0,019 0,99

3 0,153
(0,041)

0,163
(0,144)

0,356
(0,087)

– 0,039
(0,092)

0,183
(0,079)

0,007 0,026 0,97

4 0,181
(0,041)

0,123
(0,141)

0,294
(0,088)

– 0,042
(0,090)

0,063
(0,089)

0,217
(0,079)

0,737 0,926 0,95

Canada — Inflation
1 0,542

(0,221)
0,748

(0,256)
0,194

(0,165)
0,654 0,893 2,11

2 0,558
(0,222)

0,569
(0,310)

0,195
(0,165)

– 0,183
(0,179)

0,651 0,849 2,11

3 0,608
(0,231)

0,299
(0,458)

0,156
(0,173)

– 0,212
(0,184)

– 0,185
(0,229)

0,710 0,853 2,12

4 0,655
(0,245)

– 0,156
(0,858)

0,091
(0,203)

– 0,299
(0,231)

– 0,269
(0,267)

– 0,184
(0,292)

0,833 0,901 2,13

Canada — Écarts de l’inflation
1 0,542

(0,214)
1,078

(0,302)
0,151

(0,162)
0,712 0,947 2,02

2 0,564
(0,216)

0,904
(0,356)

0,145
(0,163)

– 0,162
(0,175)

0,812 0,955 2,03

3 0,606
(0,229)

0,699
(0,499)

0,116
(0,172)

– 0,188
(0,182)

– 0,132
(0,224)

0,883 0,964 2,05

4 0,618
(0,243)

0,608
(0,760)

0,102
(0,193)

– 0,207
(0,217)

– 0,149
(0,250)

– 0,039
(0,243)

0,910 0,970 2,07

Nota : L’écart-type des coefficients estimés figure entre parenthèses. Les colonnes Q(4) et Q(8)
indiquent le degré de signification de la statistiqueQ pour l’hypothèse nulle d’absence
d’autocorrélation d’ordre 4 et 8, respectivement. L’écart-type de la régression (E.T.R.) est présenté
dans la colonne de droite.

inf l t c1 gyt 1 ω–( )Etinf l t 1++ +=

ω+ A1inf l t 1– A2inf l t 2– A3inf l t 3– A4inf l t 4–+ + +( ) résidut+

g ω ωA1 ωA2 ωA3 ωA4

inf l t πt≡( )

inf l t π̂t≡( )

inf l t πt≡( )

inf l t π̂t≡
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modèle ou qu’elle y soit représentée par un écart13. Pour ce qui est du
Canada, les résultats empiriques portent à croire que le modèle de prév
implicite des agents non rationnels se caractérise par une persistance
élevée de l’inflation que dans le cas des États-Unis, puisque la somm
coefficients des retards de l’inflation est en général nettement inférieu
l’unité.

Dans le cas des deux pays et tant en ce qui concerne l’inflation que les é
de l’inflation, l’adéquation statistique des modèles hybrides est b
supérieure à celle des modèles purement prospectifs comportant des v
plausibles de ou de . Le modèle hybride où les résidus de l’infla
américaine présentent le plus faible écart-type explique les écarts
l’inflation à l’aide des quatre premiers retards de cette variable14.
Conformément à l’interprétation suivant laquelle les variations du po
d’ancrage nominal aident à rendre compte de la persistance de l’infla
aux États-Unis, les valeurs estimées de sont plus faibles lorsqu
modèle est estimé à partir des écarts de l’inflation plutôt que de l’infla
elle-même. L’interprétation des résultats présentent néanmoins
difficultés. L’hypothèse nulle que tous les agents sont rationn

ne peut être rejetée; mais alors, contrairement aux résu
empiriques, aucun retard additionnel des écarts de l’inflation ne devrait
significatif sur le plan statistique15. Nous avons aussi obtenu certain
résultats déconcertants dans le cas du Canada. Les deux modèles com
un retard (ainsi que le modèle des écarts de l’inflation avec deux reta
indiquent qu’une proportion significative des agents ont des anticipat

13. Pour la période d’estimation plus courte, la valeur de l’expression
voisine de l’unité dans le cas de l’inflation, mais elle y est légèrement inférieure dans l
des écarts de l’inflation. Le fait que la somme des coefficients soit plus petite dans le s
cas est compatible avec notre résultat précédent selon lequel la persistance de l’in
diminue lorsque les variations du point d’ancrage nominal sont prises en compte.
14. Le modèle comportant trois valeurs retardées (ou plus) de l’inflation, , pa
expliquer assez bien les chiffres bruts de l’inflation aux États-Unis, et aucune corrél
n’est décelée entre les résidus. D’après les résultats de l’estimation de ce modèle, e
43 % des agents ont des anticipations non rationnelles; leur présence expliq
signification statistique des retards. Ce modèle est toutefois difficile à interpréter du
qu’il provient de l’agrégation d’agents non rationnels qui ont recours à un modèle fond
des séries chronologiques pour prévoir l’inflation et d’agents rationnels qui utilis
l’équation (1), même si celle-ci est mal spécifiée lorsque le taux d’inflation d’équilibre
positif.
15. Pour la période d’estimation plus courte, le modèle composé de quatre retards es
qui explique le mieux l’inflation et les écarts de l’inflation aux États-Unis. Les vale
estimées de sont de 0,32 et de 0,41, respectivement, dans le cas de l’inflation et des
de l’inflation, mais elles ne sont pas significatives sur le plan statistique. Toutefois
valeurs de sont significatives.

ωAi ω⁄
i 1=
m∑

β b

m 3=

ω

H0:ω 0=( )

ω

ωA4
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s en
adaptatives, mais les coefficients estimés de l’inflation retardée sont
élevés et non significativement différents de zéro.

Ces résultats font ressortir certaines des difficultés que sou
l’interprétation des résultats de l’estimation des modèles hybrid
Indépendamment des résultats contradictoires susmentionnés,
interprétation peut être faussée par la forme du modèle de prévision qu
agents non rationnels utilisent, imposée par hypothèse. Par exemp
formation des anticipations des agents non rationnels peut être représe
l’aide d’un vaste éventail de modèles de forme réduite. Le modèle hyb
de l’inflation présenté à la sous-section 1.2 tient compte de la possibilité
les agents non rationnels prévoient l’inflation à l’aide de l’écart
production et de valeurs retardées de l’inflation. Toutefois, on au
également pu faire appel à des modèles de prévision VAR composés
plus grand nombre de variables. Par contre, si les agents non rationnels
basent que sur les retards de l’inflation (mais pas sur l’écart de produc
contemporain) pour prévoir l’inflation, le coefficient de l’écart de producti
dans l’équation (4) est plutôt que . Une valeur estimée de
supérieure à zéro ferait donc augmenter la valeur du paramètre structu

Le Tableau 4 présente les résultats de l’estimation du modèle de l’infla
fondé sur le schéma à contrats échelonnés de Taylor. Pour , le no
de paramètres libres à estimer est . L’estimation sans contrainte d
cependant des écarts-types très élevés pour le coefficient de l’éca
production contemporain, . Par conséquent, aux fins de l’estimation,
a été établi à la valeur que ce coefficient aurait prise théoriquement s
contrats étaient répartis uniformément entre les  périodes16.

Les écarts-types des résidus dans les modèles fondés sur le sché
Taylor sont comparables à ceux obtenus pour les modèles hybr
Toutefois, les coefficients estimés ne cadrent pas avec le schéma théo
dans le cas des États-Unis : tous les devraient être positifs, puisqu
proportions des contrats renégociés à la période encore en vigueu
période devraient être comprises entre zéro et un (et leur somme de
être égale à un). Or, les valeurs estimées de et de sont négativ
significatives sur le plan statistique, ce qui implique que les coefficients
valeurs passées ou futures de l’inflation augmentent avec le nombr
celles-ci, plutôt que de diminuer comme le prédit la théorie.

Dans le cas du Canada, les résultats empiriques militent davantage en f
du schéma de Taylor. Le modèle où est celui qui décrit le mieux
données, tant dans le cas de l’inflation que pour les écarts de l’infla

16. Autrement dit, est établi à sa valeur théorique si la distribution des contrat
vigueur satisfait la condition .

1 ω–( )g g ω
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m
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Tableau 4
Résultats de l’estimation des modèles fondés sur le schéma de Taylor

Q(4) Q(8) E.T.R.

États-Unis — Inflation
3 0,041

(0,013)
– 0,480
(0,067)

1 0,016 0,073 0,96

4 0,048
(0,014)

– 0,360
(0,142)

– 0,073
(0,075)

2/3 0,014 0,076 0,97

5 0,058
(0,015)

– 0,414
(0,139)

0,257
(0,139)

– 0,220
(0,080)

1/2 0,020 0,049 0,94

États-Unis — Écarts de l’inflation
3 0,041

(0,013)
– 0,416
(0,061)

1 0,007 0,034 0,98

4 0,047
(0,015)

– 0,291
(0,136)

– 0,074
(0,071)

2/3 0,007 0,041 0,98

5 0,055
(0,015)

– 0,330
(0,133)

0,213
(0,134)

– 0,188
(0,075)

1/2 0,008 0,027 0,96

Canada — Inflation
3 0,169

(0,090)
– 0,131
(0,210)

1 0,094 0,305 2,23

4 0,178
(0,104)

– 0,490
(0,251)

0,315
(0,174)

2/3 0,117 0,286 2,09

5 0,262
(0,124)

– 0,224
(0,252)

– 0,223
(0,254)

0,446
(0,167)

1/2 0,551 0,608 1,96

Canada — Écarts de l’inflation
3 0,169

(0,091)
– 0,108
(0,215)

1 0,074 0,255 2,23

4 0,186
(0,108)

– 0,452
(0,249)

0,316
(0,177)

2/3 0,099 0,243 2,10

5 0,277
(0,122)

– 0,218
(0,251)

– 0,177
(0,252)

0,426
(0,169)

1/2 0,717 0,672 1,98

Nota : L’écart-type des coefficients estimés figure entre parenthèses. Les colonnes Q(4) et Q(8)
indiquent le degré de signification de la statistiqueQ pour l’hypothèse nulle d’absence
d’autocorrélation d’ordre 4 et 8, respectivement. L’écart-type de la régression (E.T.R.) est présenté
dans la colonne de droite.

inf l t c1 Etinf l t 1+ G2 G3 G4+ +( )inf l t 2+ G3 G4+( )inf l t 3+ G4inf l t 4++ + + +=

G2 G3 G4+ +( )inf l t 1– G3 G4+( )inf l t 2– G4inf l t 3–– γ G0yt+––

γ 1 Gi
i 2=

4

∑–
 
 
 

yt 1+ yt 1–+( ) G2 yt 2+ yt 2–+( ) G3 yt 3+ yt 3–+( )

+G4 yt 4+ yt 4–+( )

+ +

résidut

+

+

m g G2 G3 G4 G0

inf l t πt≡( )

inf l t π̂t≡( )

inf l t πt≡( )

inf l t π̂t≡( )
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Dans cette spécification, les valeurs estimées de sont positive
significatives, tandis que celles de et de ne sont pas significativem
différentes de zéro. Le degré de signification des tests d’autocorrélation
résidus est beaucoup plus élevé, et les écarts-types diminuent de plus d
lorsque la valeur dem passe de 4 à 5.

Le Tableau 5 présente les résultats de l’estimation d’une variante du sch
de Fuhrer et Moore. Le modèle estimé diffère de celui décrit à la so
section 1.3 en ce qu’il n’inclut que l’écart de production contemporain. P
ce qui est de l’inflation aux États-Unis, les écarts-types sont légèrement
grands que ceux obtenus pour le schéma de Taylor, et les valeurs estim

ne sont plus significativement différentes de zéro. Lorsque
statistiqueQ entraîne le rejet de l’hypothèse d’autocorrélation des rési
dans le cas des écarts de l’inflation. Bien que les coefficients estimés
valeurs passées et futures additionnelles de l’inflation ne so
généralement pas significatifs, les écarts-types de la régression sont de
à 15 % inférieurs à ceux calculés pour les modèles purement prospecti17.

Le schéma de Fuhrer et Moore explique moins bien le comportemen
l’inflation et des écarts de l’inflation au Canada que celui de Taylor. B
que les coefficients estimés des valeurs passées et futures de l’infl
soient positifs, ils ne sont pas significatifs et, lorsque et ,
écarts-types de la régression dépassent de 5 % et de 10 %,respectivement,
ceux calculés pour le schéma de Taylor.

Les résultats de l’estimation de la dynamique de l’inflation obtenus à p
de modèles supposant des frictions dans l’ajustement des prix sont prés
au Tableau 6. Ces modèles peuvent aussi être considérés comm
variantes du schéma à contrats échelonnés de Taylor. En effet, on abo
ce dernier si l’on fixe la valeur de à un dans le modèle avec frictions et
l’on impose diverses contraintes sur les valeurs passées et futures de l
de production.

Dans le cas des États-Unis, les écarts-types du modèle reposan
l’existence de frictions dans l’ajustement des prix sont comparables à
du modèle hybride et du modèle de Taylor. Comme dans le cas de ce de
les résultats indiquent la présence de corrélation entre les résidus. La q
légèrement supérieure de l’adéquation statistique du modèle de Taylo
rapport au modèle avec frictions est vraisemblablement attribuab
l’inclusion de valeurs passées et futures de l’écart de production (la som

17. Dans le cas de la période d’estimation plus courte (avec ), les valeurs esti
de sont positives et significatives dans le modèle de Fuhrer et Moore, les écarts
sont inférieurs à ceux obtenus pour le modèle purement prospectif et les probabilit
rejet de l’hypothèse d’autocorrélation des résidus sont élevées.

G4
G2 G3

Gi m 5=

m 5=
G4

m 4= m 5=

β
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Tableau 5
Résultats de l’estimation des modèles fondés sur le schéma de Fuhrer
et Moore

Q(4) Q(8) E.T.R.

États-Unis — Inflation
2 0,121

(0,040)
0,016 0,055 1,00

3 0,115
(0,041)

– 0,086
(0,139)

0,019 0,064 1,00

4 0,125
(0,042)

– 0,196
(0,179)

0,143
(0,146)

0,019 0,056 1,00

5 0,122
(0,043)

– 0,197
(0,180)

0,135
(0,189)

0,007
(0,142)

0,020 0,059 1,00

États-Unis — Écarts de l’inflation
2 0,113

(0,040)
0,012 0,050 1,01

3 0,115
(0,041)

0,025
(0,136)

0,013 0,050 1,01

4 0,125
(0,042)

– 0,105
(0,168)

0,188
(0,143)

0,018 0,061 1,01

5 0,131
(0,039)

– 0,125
(0,169)

0,099
(0,176)

0,118
(0,135)

0,062 0,188 1,01

Canada — Inflation
2 0,444

(0,226)
0,610 0,891 2,24

3 0,504
(0,229)

0,241
(0,261)

0,470 0,831 2,25

4 0,499
(0,227)

0,050
(0,297)

0,396
(0,305)

0,311 0,687 2,23

5 0,540
(0,226)

0,023
(0,294)

0,149
(0,347)

0,424
(0,293)

0,278 0,590 2,21

Canada — Écarts de l’inflation
2 0,420

(0,228)
0,584 0,881 2,26

3 0,492
(0,230)

0,263
(0,259)

0,420 0,801 2,26

4 0,484
(0,227)

0,054
(0,292)

0,446
(0,304)

0,255 0,616 2,23

5 0,526
(0,224)

0,014
(0,288)

0,183
(0,339)

0,476
(0,291)

0,174 0,426 2,19

Nota : L’écart-type des coefficients estimés figure entre parenthèses. Les colonnes Q(4) et Q(8)
indiquent le degré de signification de la statistiqueQ pour l’hypothèse nulle d’absence
d’autocorrélation d’ordre 4 et 8, respectivement. L’écart-type de la régression (E.T.R.) est présenté
dans la colonne de droite.

inf l t c1 1 2⁄( ) Gi Etinf l t i+ inf l t i–+( ) γ yt résidut+ +
i 1=

m 1–

∑+=

G1 1 Gi
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∑–≡

m γ G2 G3 G4

inf l t πt≡( )

inf l t π̂t≡( )

inf l t πt≡( )

inf l t π̂t≡( )
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Tableau 6
Résultats de l’estimation des modèles à anticipations rationnelles
avec frictions dans l’ajustement des prix

Q(4) Q(8) E.T.R.

États-Unis — Inflation
3 0,141

(0,040)
0,720

(0,262)
– 0,500
(0,056)

0,028 0,127 0,98

4 0,152
(0,042)

0,726
(0,266)

– 0,384
(0,155)

– 0,058
(0,074)

0,025 0,120 0,98

5 0,175
(0,044)

0,938
(0,069)

– 0,412
(0,146)

0,253
(0,147)

– 0,206
(0,082)

0,014 0,027 0,96

États-Unis — Écarts de l’inflation
3 0,120

(0,040)
0,622

(0,278)
– 0,465
(0,067)

0,011 0,045 1,00

4 0,128
(0,041)

0,602
(0,270)

– 0,317
(0,143)

– 0,088
(0,074)

0,008 0,041 1,00

5 0,154
(0,041)

0,601
(0,246)

– 0,406
(0,150)

0,250
(0,147)

– 0,212
(0,082)

0,011 0,038 0,98

Canada — Inflation
3 0,573

(0,221)
0,215

(0,257)
– 0,191
(0,165)

0,690 0,911 2,11

4 0,589
(0,222)

0,393
(0,371)

– 0,345
(0,244)

0,161
(0,175)

0,706 0,885 2,11

5 0,707
(0,217)

0,932
(0,060)

– 0,269
(0,231)

– 0,043
(0,249)

0,368
(0,173)

0,386 0,441 2,06

Canada — Écarts de l’inflation
3 0,586

(0,214)
– 0,057
(0,255)

– 0,141
(0,162)

0,695 0,943 2,03

4 0,601
(0,215)

0,079
(0,339)

– 0,299
(0,234)

0,159
(0,174)

0,812 0,958 2,03

5 0,734
(0,219)

0,859
(0,137)

– 0,252
(0,228)

– 0,007
(0,246)

0,325
(0,182)

0,586 0,608 2,06

Nota : L’écart-type des coefficients estimés figure entre parenthèses. Les colonnes Q(4) et Q(8)
indiquent le degré de signification de la statistiqueQ pour l’hypothèse nulle d’absence
d’autocorrélation d’ordre 4 et 8, respectivement. L’écart-type de la régression (E.T.R.) est présenté
dans la colonne de droite.

inf l t c1 γ y1 1 G2 1 β–( )– G3 1 β2–( )– G4 1 β3–( )– 
  βEtinf l t 1++ +=

G2 G3β G4β2+ +( )β2
Etinf l t 2+ G3 G4β+( )β3

Etinf l t 3+ G4β4
Etinf l t 4++ + +

G2 G3 G4+ +( )inf l t 1–– G3 G4+( )inf l t 2–– G4inf l t 3–– résidut+

m γ β G2 G3 G4

inf l t πt≡( )

inf l t π̂t≡( )

inf l t πt≡( )

inf l t π̂t≡( )
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de leurs coefficients étant assujettie aux contraintes dictées par la thé
Bien que les résultats de cette estimation ne soient pas fournis
l’adéquation statistique du schéma de Taylor où intervient seulement l’é
de production contemporain est similaire à celle du modèle qui suppose
frictions dans l’ajustement des prix18.

Par rapport au schéma de Taylor, le modèle avec frictions offre l’avantag
ne pas obliger les coefficients à être positifs. Par exemple, si le polyn
des frictions s’applique aux variations de l’inflation, est alo
proportionnel à et la valeur théorique de e

pour . Étant donné les valeurs négatives obtenues pour
coefficients estimés à partir des données américaines, l’hypot
relative à la présence de frictions dans l’ajustement des prix sem
constituer une interprétation plus plausible des résultats.

Les résultats obtenus à partir de données canadiennes militent po
modèle avec frictions lorsque , mais pour le schéma de Taylor qu

. Lorsque , ils conduisent au rejet de la contrainte unita
implicite sur dans le schéma de Taylor. Cependant, lorsque
valeur estimée de n’est pas significativement différente de l’unité
l’ajout de valeurs passées et futures de l’écart de production a pour eff
réduire l’écart-type du schéma de Taylor relativement à celui du mod
avec frictions, même si ce dernier décrit raisonnablement bien les donn

La dernière spécification estimée suppose l’existence de frictions d
l’ajustement de l’inflation. Elle ressemble au schéma à contrats échelo
de Fuhrer et Moore, sauf que le coefficient est estimé librement. Com
les résultats de l’estimation l’indiquent au Tableau 7, les écarts-types
très similaires à ceux figurant au Tableau 5. Cela n’est pas surprenant d
que l’hypothèse nulle n’est généralement pas rejetée. Une différe
notable dans le cas des États-Unis est la disparition à peu près tota
l’autocorrélation des résidus pour et 19. Pour ce qui est des
données canadiennes, en raison de l’absence de convergence des estim
pour , nous présentons les résultats seulement pour .

Tout bien considéré, les modèles qui comprennent à la fois des va
passées et futures de l’inflation semblent mieux rendre compte d

18. Lorsque le modèle avec frictions est estimé sur la période plus courte, son adéq
statistique est comparable à celle du modèle purement prospectif et les coefficien
valeurs passées et futures additionnelles de l’inflation ne sont
significativement différents de zéro.
19. Lorsqu’il est estimé sur la période plus courte et que , ce modèle donne
résultats semblables à ceux obtenus à partir du schéma de Fuhrer et Moore pour les
de l’inflation.
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Tableau 7
Résultats de l’estimation des modèles à anticipations rationnelles
avec frictions dans l’ajustement de l’inflation

Q(4) Q(8) E.T.R.

États-Unis — Inflation
2 0,120

(0,041)
0,928

(0,294)
0,020 0,076 1,00

3 0,118
(0,041)

1,887
(0,645)

– 0,221
(0,087)

0,008 0,021 1,00

4 0,137
(0,042)

0,688
(0,210)

– 0,142
(0,162)

0,249
(0,130)

0,103 0,312 1,00

5 0,145
(0,044)

0,650
(0,201)

– 0,133
(0,157)

0,173
(0,157)

0,109
(0,130)

0,330 0,683 1,00

États-Unis — Écarts de l’inflation
2 0,116

(0,041)
1,192

(0,346)
0,009 0,026 1,01

3 0,119
(0,041)

2,070
(0,735)

– 0,166
(0,074)

0,004 0,009 1,01

4 0,130
(0,042)

0,823
(0,191)

– 0,077
(0,159)

0,248
(0,134)

0,041 0,149 1,01

5 0,144
(0,043)

0,741
(0,160)

– 0,074
(0,149)

0,122
(0,150)

0,207
(0,124)

0,604 0,876 1,00

Canada — Inflation
2 0,533

(0,233)
2,819

(2,511)
0,468 0,803 2,22

Canada — Écarts de l’inflation
2 0,521

(0,236)
3,042

(2,873)
0,415 0,760 2,23

Nota : L’écart-type des coefficients estimés figure entre parenthèses. Les colonnes Q(4) et Q(8)
indiquent le degré de signification de la statistiqueQ pour l’hypothèse nulle d’absence
d’autocorrélation d’ordre 4 et 8, respectivement. L’écart-type de la régression (E.T.R.) est présenté
dans la colonne de droite.

inf l t c1 γ yt résidut+ +=

+ G1 βEtinf l t 1+ inf l t 1–+( ) G2 β2Etinf l t 2+ inf l t 2–+( )+[ ] 1 G1β G2β2 G3β3 G4β4+ + + +[ ]⁄

+ G3 β3Etinf l t 3+ inf l t 3–+( ) G4 β4Etinf l t 4+ inf l t 4–+( )+[ ] 1 G1β G2β2 G3β3 G4β4+ + + +[ ]⁄

G1 1 Gi
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m 1–
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m γ β G2 G3 G4

inf l t πt≡( )

inf l t π̂t≡( )

inf l t πt≡( )
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dynamique de l’inflation que les modèles purement prospectifs. De plu
présence de valeurs passées et futures de l’écart de production da
schéma de Taylor aide à expliquer le comportement de l’inflati
Cependant, aucun des modèles examinés ne l’emporte clairement
résultats de l’estimation du modèle hybride concernant le comportem
adaptatif d’une partie des agents sont contradictoires. Dans le cas
données américaines, les valeurs estimées des coefficients du modè
Taylor ne sont pas supérieures à zéro, contrairement à l’hypothèse vo
qu’une partie des contrats soit renégociée chaque période, et les résidu
autocorrélés tant dans ce modèle que dans celui qui suppose des fric
dans l’ajustement des prix. Le modèle de Fuhrer et Moore et le modèle
frictions dans l’ajustement de l’inflation sont ceux qui donnent les meille
résultats. Lorsque est élevé, les résidus de ces modèles sont trè
corrélés entre eux, et les coefficients estimés ne contredisent pas la th
même si les écarts-types sont un peu plus importants dans ces modèle
dans certains autres20.

Les modèles les plus prometteurs dans le cas des données canad
semblent être celui de Taylor et le modèle avec frictions dans l’ajustem
des prix pour ; le modèle de Taylor produit les écarts-types les p
faibles. La statistiqueQ ne révèle aucune autocorrélation des résidus d
ces deux spécifications. Les contraintes imposées par le schéma à co
échelonnés de Fuhrer et Moore et le modèle avec frictions dans l’ajuste
de l’inflation ne semblent pas validées par les données canadiennes, pu
les écarts-types obtenus pour ces modèles dépassent d’environ 5 % ce
modèles hybrides et de 10 % ceux du modèle de Taylor et du modèle
frictions dans l’ajustement des prix.

L’information supplémentaire fournie par les valeurs passées et future
l’écart de production (dont les coefficients sont assujettis à des contrai
dans le modèle de Taylor donne à penser que l’on pourrait obteni
meilleurs résultats si le polynôme des frictions était défini autrement.
polynôme des coûts d’ajustement pourrait être généralisé pour tenir co
du coût de modification du rythme de production, au moyen par exempl
modèle vectoriel à correction rationnelle des erreurs élaboré par Kozic
Tinsley (1999a). Le schéma de détermination des prix décrit par McCa
et Nelson (1999) peut être considéré comme une variante contrainte d
type de modèle. Dans le schéma de McCallum et Nelson, les écarts de
par rapport à leur niveau optimal en l’absence de frictions sont attribuab
des coûts quadratiques engendrés non pas par l’ajustement des prix,
par celui de la production.

20. Il en est ainsi également pour la période d’estimation plus courte.

m

m 5=
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3 Implications pour la politique monétaire

Les résultats de la section précédente comportent plusieurs leçons po
responsables de la politique monétaire. D’abord, les variations passé
point d’ancrage nominal des anticipations contredisent la théorie s
laquelle il existe un arbitrage à long terme entre l’inflation et l’activ
économique. Ensuite, le recours accru à des modèles macroéconom
structurels devrait réduire la probabilité qu’une faible persistance
l’inflation soit interprétée à tort comme un indice de l’existence d’un
arbitrage. Enfin, nos résultats incitent à croire que la mise en place
régime explicite de cibles d’inflation au Canada a accru la crédibilité
l’objectif de faible inflation.

Une partie de la persistance de l’inflation au Canada et aux États-Unis
s’expliquer par les déplacements passés du point d’ancrage des anticip
d’inflation à long terme. Dans ces deux pays, cette persistance dim
lorsque les effets des déplacements du point d’ancrage nominal sont p
compte. En outre, elle a été quasi nulle durant la décennie 1990, caracté
par un niveau d’inflation relativement faible et stable. Les études empiriq
montrant que le point d’ancrage nominal n’a pas été constant vont da
sens des critiques formulées par Friedman (1968) et Phelps (1967) au
des représentations de la courbe de Phillips décrivant un arbitrage à
terme entre l’inflation et l’activité économique. Le fait que le poi
d’ancrage nominal s’est modifié par le passé devrait alerter les autorité
risque qu’il varie à nouveau si les mesures de politique monétaire
continuent pas à favoriser le maintien d’une inflation faible et stable.
d’autres termes, comme Cogley et Sargent (2001) et Taylor (1998) l
souligné, maintenant que la persistance de l’inflation a diminué, il
faudrait pas pour autant recommencer à croire en l’existence d’un arbit
à long terme entre l’inflation et l’activité économique.

Un facteur qui devrait contribuer à réduire la probabilité d’un retour de
croyance en un arbitrage à long terme entre l’inflation et la production
l’utilisation accrue des modèles macroéconomiques structurels aux fin
l’analyse des politiques économiques. Bien sûr, tous les modèles ne son
structurels et certains modèles structurels reposent sur des hypot
irréalistes. Comme nous l’avons déjà signalé, les modèles purem
prospectifs ne réussissent généralement pas à expliquer la persistan
l’inflation. En modifiant les hypothèses postulées en matière d’établissem
des prix de façon à faire intervenir davantage de valeurs passées et futu
l’inflation, on améliore la capacité du modèle à rendre compte de
persistance de l’inflation. Certains ont déjà modifié en conséquence
modèles de politique macroéconomique dans l’espoir d’en accroîtr
pouvoir explicatif.
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Toutefois, seuls quelques modèles autorisent des déplacements du
d’ancrage des anticipations d’inflation à long terme21. Les modèles qui
excluent ces déplacements reposent sur une hypothèse forte, à savoir q
objectifs de la politique monétaire sont parfaitement connus et crédible
qu’ils ne changent pas. Nos résultats empiriques donnent au contra
penser que le point d’ancrage nominal s’est modifié et que la politi
monétaire n’a pas toujours été entièrement crédible. La prise en comp
la possibilité de variations du point d’ancrage et d’une crédibilité imparfa
de la politique monétaire permettrait d’améliorer de façon importante
modèles servant à évaluer les politiques monétaires.

D’après les résultats empiriques, les points d’ancrage nominaux ont va
la fois au Canada et aux États-Unis, mais ils n’ont pas évolué de la m
façon dans les deux pays au cours des années 1990. Depuis 1995, le
d’inflation anticipés à long terme au Canada ont diminué pour s’établir p
du point médian de la fourchette cible de maîtrise de l’inflation, qui
également voisin de la tendance centrale de l’inflation. Aux États-Unis,
contre, les taux d’inflation attendus à long terme ont généralement
supérieurs au taux observé, même si l’inflation a été relativement faib
stable pendant la majeure partie des années 1990. L’annonce d
fourchette cible pour l’inflation au Canada a contribué à réduire l’incertitu
du public à l’égard de l’objectif de la politique monétaire concerna
l’inflation. La crédibilité de la cible d’inflation s’est vraisemblableme
accrue assez rapidement, les mesures de politique monétaire prises
suite ayant été jugées compatibles avec le régime de cibles d’inflation.

Conclusions

La présente étude a examiné quatre sources possibles de persistan
l’inflation : comportements non rationnels, échelonnement des cont
frictions dans l’ajustement des prix et déplacements du point d’ancrage
anticipations d’inflation à long terme. Nos résultats empiriques indiqu
que les déplacements du point d’ancrage des anticipations à long term
fortement contribué à la persistance observée de l’inflation américain
canadienne. Il semble toutefois que ces déplacements n’expliquent p
totalité de la persistance de l’inflation. Les modèles de l’inflation et
écarts de l’inflation par rapport au point d’ancrage nominal qui compor
des valeurs passées et futures additionnelles expliquent mieux l’évolu
passée de l’inflation que les modèles purement prospectifs. Il est intére
de noter que les modèles structurels reposant sur l’existence de co

21. Le modèle FRB/US du Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale des État
constitue une exception (Brayton, Levin, Tryon et Williams, 1997).
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échelonnés ou de frictions dans l’ajustement des prix rendent mieux co
de la dynamique de l’inflation que les modèles hybrides où une partie
agents ont des anticipations non rationnelles.

Nos résultats empiriques portent aussi à croire que le comportement p
de l’inflation s’est caractérisé par des variations du point d’ancrage nom
une crédibilité imparfaite de la politique monétaire et une certa
persistance. Il est vrai que de nombreux modèles de politi
macroéconomique supposent une certaine forme de rigidité de l’infla
mais rares sont ceux qui permettent des déplacements du point d’an
nominal et une crédibilité imparfaite de la politique monétaire. C
caractéristiques sont importantes, en particulier pour les modèles de
servir à l’analyse de la politique monétaire, et nous espérons qu’elles s
intégrées à la prochaine génération de modèles de politi
macroéconomique.
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Annexe

La nouvelle courbe de Phillips keynésienne décrite ici intègre un t
d’inflation d’équilibre non nul. Des courbes semblables sont élaborées
Ascari (2002) ainsi que Bakhshi, Burriel-Llombart, Khan et Rudolf (200
La représentation de l’inflation qui suit est conforme à celle de Bakhsh
coll., qui font l’hypothèse d’un marché commun des facteurs.

Un détaillant combine les produits différenciés d’un continuu
d’entreprises en situation de concurrence monopolistique, , en
produit composite, , ayant une élasticité-prix de la demande  :

. (A1)

Le détaillant vend ce produit composite directement aux ménages
maximisation du profit du détaillant implique que la demande du détail
pour le produit de l’entreprisei est

, (A2)

où est le prix du produit de l’entreprise et est l’indice global d
prix à la période , qui est défini de la façon suivante :

. (A3)

En l’absence de contraintes sur l’ajustement des prix, chaque entre
choisit le prix optimal, , qui maximise les profits réels de la période
cours, , où

. (A4)

est le salaire nominal payé aux travailleurs et est le progrès techn
qui accroît l’efficacité du facteur travail. La maximisation du profit signi
que le prix relatif optimal, , est déterminé comme suit :

, (A5)
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où est le taux de marge et est le coût margin
réel.

Selon le schéma de Calvo (1983), l’ajustement des prix est assujetti à
contraintes. La probabilité qu’une entreprise donnée modifie ses prix
cours d’une période donnée est . Les entreprises utilisent la r
suivante pour choisir leur nouveau prix optimal :

, (A6)

où est le taux d’actualisation pour la périodej. Après manipulation
algébrique, il est facile de montrer que le nouveau prix relatif optim

, vérifie

, (A7)

où est le taux d’inflation brut entre les période
et et où les facteurs de pondération peuvent s’exprim

simplement ainsi :

(A8)

selon certaines hypothèses additionnelles1.

1. Cette simplification commode est possible si l’on suppose que le taux d’actualisa
, est égal à , où est l’utilité marginale de la consommati

et est le facteur d’actualisation de l’utilité, que les ménages maximisent leur u
actualisée lorsque et que la consommation est égale à l’offre de prod
composites à l’équilibre.

µ 1 1 θ⁄–( ) 1–
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En présence de contraintes à la Calvo sur l’ajustement des prix, l’in
global des prix évolue comme suit :

. (A9)

En réagençant les termes de cette expression, on peut relier le nouvea
relatif optimal au taux d’inflation global :

. (A10)

Le nouveau prix relatif optimal sera d’autant plus élevé que le ta
d’inflation augmente. Intuitivement, on conçoit qu’une entreprise fixe
prix à un niveau supérieur à celui où se situe l’ensemble des prix à la pér

du fait qu’elle ne les rajustera peut-être pas pour plusieurs périodes, e
même si le niveau général des prix continue de s’élever.

Afin de permettre au taux d’inflation d’équilibre d’être non nul, le
équations (A10) et (A7) ont été linéarisées en fonction des écarts
pourcentage de , de et de par rapport à leur val
d’équilibre. Si désigne le taux d’inflation d’équilibre, est le tau
d’inflation brut d’équilibre. Suivant l’équation (1), l’écart en pourcentage

par rapport à son niveau d’équilibre peut aussi être relié à l’éc
en pourcentage de par rapport à son niveau d’équilibre, comme
McCallum et Nelson (1999) ainsi que dans Kozicki et Tinsley (2002). Si
représente l’écart en pourcentage de l’inflation brute par rapport à ,

désigne l’écart en pourcentage de la production, , par rappor
potentiel et que est le facteur de proportionnalité entre les écart
pourcentage de par rapport à son niveau d’équilibre et
processus d’inflation peut s’écrire ainsi :

, (A11)
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(A12)

sont des fonctions non linéaires des paramètres structurels et
où est un terme d’erreur. Si le taux d’inflation d’équilibre est positif,
est supérieur à zéro. Si le taux d’inflation d’équilibre est égal à zéro
modèle se ramène au modèle de base (équation [1]), pour

2.

Le Tableau A1 montre les coefficients estimés pour diverses valeurs
paramètres structurels. Les valeurs de et de se situent dans la fourc
des estimations obtenues par Galí et Gertler (1999). Les valeurs de é
à 0,01 et à 0,005 correspondent respectivement à des taux d’infla
annuels d’équilibre d’environ 4 % et 2 %. Les valeurs de s’établiss
dans la plage des valeurs évoquées dans la littérature; des valeurs
égales à 11, à 5 et à2,67 correspondent respectivement à des taux de m

de 1,10, de 1,25 et de 1,60. Basu et Fernald (1997) estiment que le
de marge moyen est de 1,16 pour l’ensemble du secteur privé, alors
Cooper et Haltiwanger (2000) l’estiment à 1,27 pour le secteur de
fabrication. Domowitz, Hubbard et Petersen (1988) évaluent le taux
marge à 1,58. Dans une étude sur le prix des revues, Willis (2000) ob
une estimation de 1,75 pour le taux de marge. D’après les calculs de
(1988), le taux de marge dépasserait 2. Plus le taux de marge est élevé
la valeur de diminue (et plus les écarts entre et , entre et
et entre et zéro se rétrécissent). Comme nous l’avons déjà fait remar
plus le point d’ancrage des anticipations d’inflation s’approche de zéro,
les coefficients convergent vers ceux de l’équation de base. Les valeur
coefficients dans le cas limite sont indiquées dans la première rangé
Tableau.

L’équation (2) est une expression approchée de l’équation (A11). L’équa
(A11) comprend un terme de plus, qui englobe la somme actualisée

2. Lorsque , l’expression mathématique de équivaut à celle notamm
obtenue par Galí et Gertler (1999).
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Tableau A1
Valeurs estimées des coefficients du modèle de base
et du modèle approché

Coeff. de

0 0 0 0

11 1 0,8 0,01 1,022 0,014 0,050 0,0116 0,041 0,005
11 1 0,8 0,005 1,013 0,029 0,050 0,0080 0,022 0,003
11 1 0,75 0,01 1,027 0,034 0,083 0,0172 0,045 0,006
11 1 0,75 0,005 1,016 0,056 0,083 0,0106 0,023 0,003
11 0,8 0,8 0,01 0,817 0,038 0,090 0,0093 0,015 0,003
11 0,8 0,8 0,005 0,810 0,061 0,090 0,0064 0,009 0,002
11 0,8 0,75 0,01 0,822 0,069 0,133 0,0137 0,018 0,003
11 0,8 0,75 0,005 0,813 0,098 0,133 0,0085 0,010 0,002
5 1 0,8 0,01 1,017 0,032 0,050 0,0067 0,018 0,002
5 1 0,8 0,005 1,009 0,041 0,050 0,0037 0,009 0,001
5 1 0,75 0,01 1,019 0,060 0,083 0,0088 0,019 0,003
5 1 0,75 0,005 1,010 0,071 0,083 0,0047 0,009 0,002
5 0,8 0,8 0,01 0,813 0,066 0,090 0,0054 0,007 0,001
5 0,8 0,8 0,005 0,807 0,078 0,090 0,0029 0,004 0,001
5 0,8 0,75 0,01 0,815 0,104 0,133 0,0070 0,008 0,002
5 0,8 0,75 0,005 0,808 0,118 0,133 0,0038 0,004 0,001

2,67 1 0,8 0,01 1,013 0,041 0,050 0,0031 0,008 0,001
2,67 1 0,8 0,005 1,007 0,045 0,050 0,0016 0,004 0,001
2,67 1 0,75 0,01 1,014 0,072 0,083 0,0040 0,008 0,001
2,67 1 0,75 0,005 1,007 0,077 0,083 0,0020 0,004 0,001
2,67 0,8 0,8 0,01 0,811 0,079 0,090 0,0025 0,003 0,001
2,67 0,8 0,8 0,005 0,805 0,084 0,090 0,0013 0,002 0,000
2,67 0.8 0,75 0,01 0,811 0,120 0,133 0,0032 0,004 0,001
2,67 0.8 0,75 0,005 0,806 0,126 0,133 0,0016 0,002 0,000

π̂t 1–

θ β λ π b g γ∗⁄ γ γ∗⁄ c ρ 0,9= ρ 0,5=

β γ γ∗⁄
écarts de l’inflation anticipée. L’analyse présentée dans le corps du tex
fonde sur l’équation (2), plus simple, car la somme actualisée des écar
l’inflation anticipée est vraisemblablement peu pertinente sur le p
empirique. Toutefois, la pertinence de ce terme dépend aussi du deg
persistance de l’inflation. Cette relation peut s’expliquer intuitivement
remplaçant, dans la somme actualisée, l’inflation anticipée par les prévis
établies à partir du modèle simple de forme réduite suiva

. Dans ce cas, la somme actualisée se ramène àEtπ̂t k+ ρk 1+ π̂t 1–=
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Comme le montre le Tableau A1, pour divers degrés de persistanc
l’inflation, le coefficient de ce terme (à la colonne « Coeff. de ») est
deux à trois ordres de grandeur inférieur au coefficient de l’inflat
anticipée (à la colonne ). La somme actualisée des écarts est
incorporée au terme d’erreur dans l’équation (2),

. (A14)

Suivant cette expression approchée, le terme d’erreur de l’équation (2
corrélé avec les variables explicatives. Les méthodes d’estimation qu
tiennent pas compte de cette corrélation produisent des coefficients bia
Toutefois, ce biais est généralement peu important lorsque est petit.
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