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Note introductive

Le soubassement théorique de l'inflation s’articule autour de deux théories. La premiere
théorie, qui remonte aux économistes classiques et qui a été renouvelée par Milton Friedman,
est baptisée « théorie quantitative de la monnaie ». Cette théorie relie la masse monétaire
au niveau général des prix. Or, cette théorie est discréditée par les faits empiriques et ’'on
ne s’y réfere point dans la conduite de la politique monétaire, en ce sens qu’aucune banque
centrale aujourd’hui n’adopte un objectif quantitatif monétaire. Cela s’explique en grande
partie par la déconnection entre les agrégats monétaires et I'inflation.

La deuxieme théorie de l’inflation est la fameuse courbe de Phillips. Grace a sa
consistance et a sa simplicité, la courbe de Phillips jouit d’'un énorme succes aupres des
autorités monétaires et constitue la pierre angulaire des modeles de projections adoptés par
la majorité les banques centrales de par le monde. En 1958, un économiste néozélandais,
répondant au nom de William Phillips, eut I'ingénieuse idée de tracer un graphique en
mettant sur I’axe des abscisses et ’axe des ordonnées, respectivement, les taux de chomage
et les taux de variation des salaires nominaux observés au Royaume-Uni entre 1861 et 1957.
La courbe qui se profilait dans ce graphique, aussi simple fut-il, aurait mis en évidence une
corrélation négative entre le chomage et l'inflation salariale et secouera la profession qui
décide de la baptiser courbe de Phillips." En effet, l'inflation des salaires nominaux, tout
aussi bien que l’inflation des prix des biens et services, affichent une réactivité au taux
d’emploi et, conséquemment, au niveau de 'activité économique.

Aujourd’hui, la notoriété de la courbe de Phillips s’explique par sa grande adaptabilité
aux enseignements des faits stylisés et aux avancées théoriques qui s’ensuivent. En effet, la
nouvelle courbe de Phillips permet de capter, en plus de l'arbitrage entre l'activité
économique et 'inflation, les caractéristiques propres a la nouvelle économie keynésienne, a
savoir l'effet des anticipations sur I'inflation et la rigidité des prix.

Ceci dit, le présent document offre, de la maniere la plus simple, le soubassement
microéconomique de la courbe de Phillips et la rigidité nominale qui lui associée, en
résonnance avec les avancées théoriques récentes. En trois phases, ce document jaillit au

rythme de 'arithmétique et fait jaillir la courbe de Phillips en une valse a trois temps.

1 Elle est baptisée « courbe de Phillips » par Solow et Samuelson (1960) qui ont mené le méme test en exploitant les
données des Etats-Unis.



1 Au premier temps, jaillit le cout marginal

L’économie est peuplée d’un continuum d’entreprises qui combinent des inputs en vue

de produire un output écoulé sur le marché des biens et des services. En temps ¢, chaque
. . , . . , < . . .2 .

entreprise ¢, ayant une espérance de vie qui s’étend a l'infini,” produit son output en

combinant trois facteurs de production, le capital K, ;, le travail IV, , et des inputs importés
J; ;- La technologie accessible a I’entrepreneur et son savoir-faire lui permettent de combiner

ces trois inputs dans une fonction de production a la Cobb-Douglas, en vue de produire un
output qui s’éleve a Y, , :
Yz’,t = Ai,t z’cft th Jil,;aiﬁ
Ou A, la productivité totale des facteurs de production et a +8+1—-a—pF=1.1
s’agit donc d’une fonction de production a rendements d’échelles constants, avec o, 8 et 1 —
o — (3, respectivement, 1’élasticité de la production par rapport au capital, 1’élasticité de la

production par rapport au travail et 1’élasticité de la production par rapport aux inputs

importés. En vue de neutraliser les chocs de productivité, le terme A, ; est supposé constant

et normalisé a 1.

L’output Y; ; est écoulé sur le marché des biens et services au prix moyen P, ;, sachant
que le prix unitaire du capital utilisé est Py ,;,, alors que le prix des inputs importés est
exprimé en monnaie étrangere et s’éleve a P; ; ;. En vue d’exprimer le prix des biens importés
en monnaie nationale, il convient de le multiplier par le taux de change nominal a I'incertain
E,.

Les couts supportés par l'entrepreneur varient entre les charges d’exploitation et les
charges financieres. Les salaires versés aux employés, les achats de produits intermédiaires
importés et les couts logistiques y afférents, ainsi que les dotations d’amortissement du
capital fixe constituent les charges d’exploitation, alors que les charges financieres se limitent
aux intéréts versés aux préteurs de capitaux. Ces derniers sont proportionnels au capital

; . . 3 4 . RN
emprunté par Uentreprise i, P, , K;,”, et sont calculés sur la base d’'un taux d’intérét

nominal iy ;.

2 Certes, entreprencur n’est nullement éternel et son entreprise ne peut durer infiniment. Sauf que la référence temporelle
de toute décision rationnelle est certainement I'infini, puisque son essence est d’exclure toute éventualité de disparition ou de
cessation d’activité.

3 Sous hypothése que le capital physique, évalué a sa valeur nominale Py, K, est enti¢rement emprunté auptés d’un
bailleur de fonds. '



En supposant que W, , est le niveau moyen des salaires versés par 'entreprise i a ses

employés et en admettant que la dépréciation périodique du capital, qui n’est autre que la
ployés et dmettant que la dépréciation périodique d pital, qui n’est autre que |

dotation d’amortissement, s’éleve a ¢, avec 0 <46 <1, le cout total CT,, subi par
I’entrepreneur ¢ est comme suit :
CTi,t = Wi,tNi,t + EtPJ,i,t Ji,t<1 + Ci,t) + 5PK,i,tKi,t + iK,i,tPK,i,tKi,t
Les couts de la logistique associée a l’acheminement, le transport et le stockage des

intrants importés sont captés par Ci,t'4 Ce faisant, ’équation du cout total permet de tenir

compte a la fois des charges d’exploitation et des charges financieres, abstraction faite des
impots directs et indirects auxquels I’entreprise i est assujettie. Dans un équilibre symétrique,
les entreprises sont toutes identiques en termes de quantités d’inputs et d’outputs. Il s’ensuit
que N, ; =N, K, ;=K,, J,;=J, et V,; =Y, Ladite symétrie permet également de
supposer que les prix de vente et les couts sont identiques pour toutes les entreprises, de
sorte que Py, =P, Wy, =W, , Priy = Prys Prao = Prey s tieie =ik €0 Preiy = Preye
Ceci étant, le programme d’optimisation de ’entrepreneur représentatif consiste a minimiser
le cout total, tout en étant sous contrainte de la fonction de production adoptée. L’optimum
de D'entrepreneur est a chercher dans les quantités des inputs permettant de produire, a

moindre cout, la quantité d’output désirée :

min CT
KtNtJt

s.c. Yy= Ko NP gl ”;
Nt20§Kt20§Jt20

Ce qui revient a minimiser le Lagrangien suivant :
L(Ny, Ky, Jy) = Wy N, + E, Py Jy 4 0Py Ky +ig P J + A (Y, — K Ntﬁ Jtliaiﬁ)
Les quantités des facteurs de production qui permettent de minimiser le cout de

production sont obtenues a travers les conditions de premiere ordre suivantes.

0 L
oK, "
0L
0L
L9, = ¢

4 Ce terme capte également toute sorte de barriere réglementaire ou fiscale liée a I'importation des intrants. Lorsque ce
terme tend vers 0, cela renvoie a une parfaite mobilité des biens et services, éventuellement assurée par le nullité des
barriéres a ’entrée, ou bien a une parfaite maitrise des deux principaux piliers de la logistique, a savoir le transport et le
stockage. Dans ce modele, et par souci de simplification, le terme c; , est supposé nul.



Ce qui permet d’écrire :
PK,t + iKPK,t — A @ PthaithﬁJtliaiﬁ =0
W,—\ BPKN I P =0
EtPJ,t_)‘t (1_04_6) PthaNtBJtiaiﬁzo

En posant Ry, = P, (0 +ig) et en substituant Y; a sa formule, nous avons :

Ry, Y,
’:)\ a—t
P, ' o
—Ht:)\tﬂ—t
E.P t t
t+ Jt }/;f
b N (I—a—fB) 2
Pt t( o /8) Jt

D’apres les trois équations ci-dessus, le cout marginal réel d’un input donné devrait
s’aligner avec sa productivité marginale. Il est possible d’exprimer la demande optimale de
travail en fonction du capital, et ce en combinant les deux premieres équations. De sorte

que :

B8Ry,
a W,

Nt:Kt

Alors que la demande optimale des inputs importés, exprimée en fonction du capital,

peut étre obtenue en combinant la premiere et la troisieme équation :

l—a—p RK,t

J, =K
t t EtPj’t

En substituant ces fonctions de demandes optimales a leurs valeurs dans la fonction de

production, nous avons :

R B 1 o R l—-a—p
Y, = K? (Kté K.t ) K, a—f Lk,

a W, o E.P;,
Ainsi, la fonction de production est exprimée en fonction d’un seul input, K,

B RK,t )B (1—04_5 RK,t >1a6

Y, = K, (—
k k (oz W, o E.P;,

t

Ce qui permet de déduire la demande optimale du capital en fonction de la

R a—1 B 1— o — a+pB-1
e ()0 (55)
184 B EtPj,t

En intégrant cette formule dans la fonction de demande optimale de travail, il est possible

production réalisée :

d’exprimer cette derniere en fonction de la production réalisée, telle que :

N _Y (RK’t >a1 <%>ﬁ 1—05—6 C!Jrﬁ*lé RK’t
Tt o B E,P;, a W,




Qui peut étre réécrite comme suit :

R « B—1 1_ - a+p—1
v (Ca) () (55,0
184 B EtPj,t

En faisant de méme pour la demande optimale des inputs importés, celle-ci peut étre

reformulée comme suit :

J, =, (RK,t ) (%)B (1 —a—@)a*“ l—a—f R,
' "\ a g E.P;, @ E, P,

Une petite manipulation algébrique permet de réécrire cette équation :

}z o B 1 o a+f
() (%) ()
184 B EtPj,t

Ainsi, les demandes optimales des trois inputs sont toutes exprimées en fonction d’une

seule et unique variable, en I'occurrence I'output réalisé. De ce fait, nous pouvons réécrire le

cout total en vue I'exprimer en fonction de 'output, tel que :

e (v (") () () )
(s () () (5 )
cen (0 () (%) (559 7)

La simplification de cette équation fournit I’expression suivante :

= () (7) (=2)

Le cout total est exprimé en fonction de la production totale, tel que CT, = f(Y;), avec

l—-a—p

fyy > 0. Cela permet de déduire le cout marginal C'm, par simple dérivation, puisque le

Cm. — 9T,

+ = 5y Ce faisant, nous obtenons la formule suivante :
t

on (122 () (2

Le cout marginal de l'entreprise représentative est égal a la moyenne géométrique

l1—-a—p

pondérée des couts respectifs des inputs utilisés. Ceci étant, une hausse du cout du capital,
une augmentation du salaire nominal, une flambée des prix des importations ou une
dépréciation du taux de change (hausse de E,), sont & méme de pousser le cout marginal

vers le haut.



A noter que Pamplitude de la variation du cout marginal suite & la variation de 'une de
ses composantes dépend de ’élasticité de la production par rapport a 'input en question.

Apres avoir défini les éléments susceptibles d’engendrer une variation du cout marginal
supporté par ’entreprise représentative, il est temps d’identifier les répercussions que peut

avoir une telle variation sur le niveau des prix.

2 Au deuxiéme temps, s'introduit le prix optimal

L’entreprise représentative, au-dela des soucis de minimisation des couts qui I’animent,
tient a maximiser le profit réalisé a l'issue de son cycle d’exploitation. Ce profit se profile a
travers 1’écart entre les recettes totales RT et le cout total C'T; :

profit , = RT, — CT,

Les recettes totales ne sont autre que les quantités écoulées Y,, multipliées par le prix de
vente P,, tel que RT, = P,Y,. Sachant que le cout total a pu étre exprimé (Setion 2) en
fonction de la quantité de production Y,, la maximisation du profit revient a identifier le
niveau optimal de production et le programme d’optimisation qui en découle s’écrit comme
suit :

max profit, = RT,(Y;) — CT,(Y;)

Il en résulte la condition de premier ordre suivante ;

oCcT
b=y =0

9T le comportement optimal du producteur consiste & aligner le

Sachant que Cm = =,
prix de vente au cout marginal, tel que P; = Cm.

Ainsi, le producteur est amené a produire des unités supplémentaires tant que
I’accroissement du chiffre d’affaire qui en résulte est au-dessus du cout marginal. La
production optimale correspond au point ou le cout de la production supplémentaire est
entierement couvert par le gain supplémentaire. Toute production au-dela de ce point

engendrerait un cout supérieur au gain.

En utilisant la formule du cout marginal (seczion 2), le prix optimal devient :

= () (5) ()

Le prix optimal est donc une fonction non linéaire des composantes du cout marginal.

l1—-a—p



En vue d’établir une approximation linéaire de cette fonction, chose qui permettrait
certainement de mieux saisir les interactions qui la sous-tendent, il convient de faire recours
a la méthode initiée par Uhlig (1999) qui consiste a log-linéariser le modele autour de son
état stationnaire.

L’avantage de cette approche, mis a part sa simplicité, réside dans la possibilité d’éclater
chacune des variables du modele en deux sous-composantes ; une composante lisse qui reflete
son évolution a long terme, et une autre composante, plus volatile, qui capte ses fluctuations
cycliques a court terme. En d’autres termes, ’état stationnaire (trend) et les écarts (gaps)
par rapport a cet état stationnaire sont identifiés pour chacune des variables. Dans ce sillage,
Uhlig (1999) propose de remplacer une variable X, par X e)?t, sachant que Xt =
log X, — log X. De plus, Uhlig (1999) propose la simplification suivante :

X1+ Xt

En faisant recours a cette méthode, il est possible de réécrire I’équation du prix optimal
en dissociant entre la tendance de chaque variable (steady state) et ses fluctuations cycliques
captées par les déviations logarithmiques (log-déviations). En ce sens que le prix optimal
peut étre exprimé ainsi,

P =P eli =P~ (1+}3{*)

Alors que le cout marginal peut étre réécrit comme suit :
(o) (5) ()
Q I} l—a—p
— o — B e l1—a—p
Ry %4 EP, ~ -
-(%) (%) (ﬁ (1+o Rt P

+(1—a—p) Etpj,t)

l—-a—p

Vu que I’égalité suivante demeure observée a 1’état stationnaire,

e () ()
Q I} l—a—p
Il possible d’en déduire I’équation du prix optimal exprimée en log-déviation :
1+pt* =1l+a EK,t"‘ﬁ Wt+<1_a_6) Etpj,t
Ce qui revient a réécrire ’équation du prix optimal comme suit :
pt* =« EK,t"‘ﬁ Wt+<1_a_6) Etpj,t
A noter que laccentuation en forme de chapeau au-dessus de chaque variable désigne

son expression en log-déviation.



L’équation ci-dessus indique le niveau optimal des prix qui devrait prévaloir a court
terme et qui devrait étre observé a travers les fluctuations cycliques de 1’économie.

Toutefois, il convient de s’interroger sur la faisabilité et la désirabilité d’adopter ce prix
optimal, compte tenu de tous les facteurs sous-jacents a sa détermination et des contraintes

qui pesent sur l’entreprise représentative dans son processus de prise de décision.

3 Au troisiéme temps, surgit la rigidité nominale

A travers les cycles économiques et tout au long du cycle de production et de
commercialisation, ’entreprise représentative se heurte a une double contrainte en termes
de fixation du prix de son output.

D’un coté, elle doit répercuter les variations du cout marginal sur les prix de vente en

vue de respecter la condition d’optimalité. A court terme, un prix P, qui s’écarte de son

optimum }A’t* reflete un comportement irrationnel. Quoique cet optimum demeure
inobservable a chaque séquence, il demeure néanmoins linéairement lié a une série de
variables observées (section 3). Qu’il soit positif ou négatif, 1’écart }A’t —f’t* est indésirable
puisqu’il pénalise la demande dans le premier cas, alors qu’il rétrécie la marge de profit dans
le deuxieme cas.

D’un tout autre coté, 'ajustement total du prix a sa valeur optimale est nuisible a la
relation avec les clients et aux pratiques de fidélisation qui s’ensuivent. De ce fait, une
variation du prix par rapport a sa valeur de référence durant la période précédente induit
des couts d’ajustement. Ces couts peuvent se manifester a travers un manque a gagner en
termes de chiffre d’affaire (dans le cas d’une baisse des prix), ou une clientele insatisfaite de
la variation des prix et qui fait subir a l’entreprise une perte de sa part de marché (dans le
cas d’une hausse des prix). De ce fait, toute variation des prix doit étre réduite au minimum.

Compte tenu de cette double contrainte, I’entrepreneur devrait constamment arbitrer
entre un ajustement total des prix et un ajustement partiel. Pour ce faire, il doit prendre
une séquence de décisions quant au niveau des prix a adopter et devrait incessamment

minimiser une fonction de désutilité U~ ayant la forme quadratique suivante :
- ~— t—1 5 T 2 D 7> 2
Um =Y 0 (0 (B-B) 4+ (B - D))
t=1

L’espérance mathématique conditionnelle a I'information disponible en temps t est captée
par le terme E,. Le terme ¥ désigne le facteur d’actualisation et les deux termes 7 et ¢

indiquent, respectivement, le cout de la non optimalité et le cout d’ajustement des prix.



Si ¢ = 0, l'entreprise représentative ne supporte aucun cout d’ajustement et le prix }A’t
auquel il vend son produit est forcément égal au prix optimal }A’t* Sin =0, les prix de vente
persistent a garder leurs valeurs historiques observées au passé, car seuls les couts
d’ajustement sont a redouter par l’entreprise qui peut se permettre de violer la regle
d’optimalité.

Tenant compte d’'un taux d’actualisation nul (¥ = 1), la condition de premier ordre de
cette fonction de désutilité, dite aussi fonction de perte, est comme suit,

20 (P=F;) +2 ¢ (P, =P y) =2 ¢ (By(Pyy) = B) =0

D’ou :

P B e Pt ez B

Ou encore ’expression suivante,

L ¢ R S
p———P =———P+——E,/PF
20 T (20 T (20 T
Qui peut étre réécrite ainsi,

C /s » y__ N (3 = ¢ 5 s
o0 B b)) = g B - B+ e (Bbua — R

De cette équation, il est possible de déduire le taux d’inflation, dénoté @ , qui serait

égal a la différence entre les log-déviations des prix en temps t et t — 1 :

~ ~

infy =P, —F_,
Ce faisant, ’expression de l'inflation s’avere étre de la forme linéaire suivante,

—_— ’r] A* ~ ~ ~
i fy :E (Pt _Pt) +E, P, =P

Sachant que ’expression Et}A’t o }A’t n’est autre que le taux d’inflation anticipée pour

la période t+1, noté E,inf, ;, nous avons donc,

—_— ’r] A* ~ i
mnf, :E (Pt —Pt) +E,inf,

En prenant en considération les enseignements de la section précédente, il convient de

remplacer le prix optimal en log-déviation par son expression (section 3), tel que :
— . ’r] —~ o~ ~ ~ ~ i

mf, = E (a Ry + W, + (1 —a—p) (Et + Pjt) - Pt) + Eyinf,,

Une légere manipulation algébrique permet de réécrire cette équation ainsi,

@:g (a (EK,t_pt) + 5 (Wt_pt) +(1—a—p) (Et+pj,t_pt)> + Eyinf,,

10



Sachant que toutes les variables sont exprimées en log-déviation, le terme RKJ — P,

renvoie au ratio Ry ,/P; qui indique le taux d’intérét réel car il s’agit du taux d’intérét

nominal déflaté. La différence en logarithme Wt — }A’t renvoie au ratio W, /P, qui capte le
salaire réel et le terme E, + }A’j’t — P, renvoie au ratio E,P; /P, qui n’est rien d’autre que le
taux de change réel, ci-apres Zt.
De ce fait, les trois termes EK,t — }A’t ) Wt — }A’t et Zt captent les trois principales
composantes du cout marginal réel supporté par ’entreprise, noté emr.
En supposant que chacune de ces trois composantes occupe un poids proportionnel au
cout marginal, tel que :
Ries— b= x omr
Wt — f’t = cmr
Zt =1 —=x—1) emr
Avec x le poids relatif du taux d’intérét réel dans le cout marginal, v le poids relatif du
salaire réel et 1 — xy — 1 le poids relatif du taux de change réel. Il est possible de réécrire

I’équation de l'inflation de cette maniere,

@:g (axemr+BYemr+(1—a—pF) (1—x—1v¢) cemr) +Ejinf,,,

Ou encore,

nfy,== (ax +B8¢v+1—a—p8) (1—x—4)) cmr+Einf,,,

N3

En remplacant g (ax +8¢+(1—a—p) (1—x—1)) par le terme a,, nous aurons,

@ =ay, cmr+Eyjnf,
Par ailleurs, nous savons que les deux premieres composantes du cout marginal, a savoir
le taux d’intérét réel et les salaires réels, sont fortement corrélés a I’état du cycle économique,
avec une corrélation positive entre les deux.

Nous introduisons cette corrélation pour substituer 'output Gap, en tant qu’indicateur
de I’état du cycle économique, noté }Afm, au taux d’intérét réel et aux salaires réels. Ce faisant,

nous aurons :
;L?t :g ((O“i‘ﬁ) ﬁ‘i‘(l_a_ﬁ) Zt) +Etinft+1

Qui n’est autre que la courbe de Phillips dans sa variante adoptée par les économistes

nouveaux-keynésiens.

11



Remarques COIlClU.SiVGS

A la lumiére de Péquation de la courbe de Phillips, il est possible de se prononcer sur la
source et 'ampleur des pressions inflationnistes que peut connaitre une économie ouverte.
Dans ce sillage, force est de constater que l'effet d’une variation du cout de capital sur
I’inflation dépend de 'intensité du capital dans la fonction de production, alors que la réponse
de 'inflation aux changements des salaires est d’autant plus importante que 1’économie est
intensive en travail.

De surcroit, la marge offerte aux fluctuations du taux de change pour laisser leurs
marques sur le niveau des prix, dépend substantiellement de I'intensité des inputs importés
dans ’appareil productif.

Ceci étant, une dépréciation du taux de change nominal (AEt > 0) induit une hausse
des prix en monnaie nationale des biens importés. De méme, une surchauffe sur les marchés
internationaux des matiéres premieres peut se traduire par une hausse des prix des inputs
importés (f’j\t > 0) et, en conséquent, une inflation importée.

Par ailleurs, la pente de la courbe de Phillips dépend de trois principaux facteurs. En
premier lieu, un aplatissement de la pente peut étre associé a une forte rigidité des prix

(faible g) Les couts d’ajustement étant relativement élevés par rapport aux couts de la non

optimalité, les prix persistent des lors a changer et les effets du cycle économique, qui se
propagent sur le cout marginal, sont faiblement transmis a I’inflation.

Ensuite, ’aplatissement de la courbe de Phillips est également di a la faible sensibilité
des salaires au cycle économique. Enfin, une économie ouverte avec une production intensive
en inputs importés (faible a+ ) et une forte élasticité de substitution entre les facteurs
domestiques et importés aurait pour conséquence une courbe plate. A noter qu’un régime de
change fixe induirait AEt = 0 et qu'une rigidité nominale des salaires renvoie a AWt =~ ().

L’apparition de l’inflation anticipée dans I’équation indique que les entreprises sont
tournées vers l'avenir (forward-looking) et que les prix actuellement pratiqués dépendent des
anticipations des agents sur I’état futur de I’économie.

Ainsi, le caractere prospectif des agents économiques implique que lefficacité de la
politique monétaire en matiere de stabilité des prix dépend essentiellement de la transparence

de sa mise en ceuvre et de la crédibilité de la banque centrale.
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En somme, la rigidité des prix revét une importance cruciale dans la transmission des
chocs monétaires, dont dépend 'effectivité des actions menées par la banque centrale dans
le cadre de la mise en ceuvre de la politique monétaire. Sachant qu’une parfaite flexibilité
des prix maintient I’économie sur son équilibre de long terme et rend la politique monétaire
inefficace a court terme.

Enfin, si la courbe de Phillips peut étre assimilée a une valse en trois temps, le cadre
analytique d’une économie ouverte sous forme d’un modele d’équilibre général est, quant a

lui, une valse a mille temps.
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