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La derniére génération de modéles de prévision a voir
le jour dans de nombreuses banques centrales consiste
en de nouveaux modeles keynésiens élaboreés, dont le
trait distinctif est I'introduction de rigidités nominales
liées a la faible fréquence a laquelle les entreprises pla-
cées en situation de concurrence monopolistique ou les
ménages ajustent les prix ou les salaires a leur niveau
optimal?. La prise en compte de rigidités nominales
renvoie aux anciens modeéles keynésiens utilisés jusque
dans les années 1970. Comme les équations de compor-
tement de ces nouveaux modeéles reposent sur la réso-
lution par les ménages et les entreprises de probléemes
de maximisation explicites, elles integrent les principales
caractéristiques des nouveaux modéles classiques et
des modeles de cycle réel congus depuis ce temps. Les
modeles des nouveaux keynésiens définissent trois
canaux par lesquels I'inflation se revele coOteuse et
que I’on ne retrouve pas dans les analyses tradition-
nelles des codts de I'inflation :

1. Comme les entreprises fixent les prix a
différents moments, il y a dispersion des
prix entre elles; cette dispersion s’accroit
avec le taux d’inflation tendanciel et

1. Nous décrivons sommairement le modeéle type des nouveaux keynésiens
aux pages 7 et 8. Clarida, Gali et Gertler (1999) résument bien le cadre d’ana-
lyse général des nouveaux économistes keynésiens.

2. Laconcurrence monopolistique désigne une maniére particuliére de modé-
liser la concurrence imparfaite entre les vendeurs présents sur un marché. Elle
suppose que les vendeurs tiennent compte de la pente négative de la courbe
de demande a laquelle ils sont confrontés lorsqu’ils fixent leurs prix, et qu’ils
considerent comme donnés non seulement le prix fixé par les autres entre-
prises mais aussi la production totale du secteur et I'indice de prix exact de
cette production. La concurrence monopolistique est un paradigme qui facilite
la modélisation des effets de la concurrence imparfaite, puisqu’elle fait entie-
rement abstraction de I'interaction stratégique entre les entreprises. Dixit et
Stiglitz (1977) ont démontré la maniabilité de ce paradigme.
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entraine une perte d’efficience dans la
production?®.

2. Etant donné que les entreprises fixent les
prix en régime de concurrence monopo-
listique, leurs prix sont supérieurs a leurs
codts de production marginaux. Le taux
d’inflation tendanciel a un effet sur le taux
de marge moyen des firmes et donc sur
I'importance de la distorsion qui résulte du
pouvoir de monopole, une autre source
d’inefficience?.

3. A des taux d’inflation tendanciels plus
élevés, les décisions en matiére de prix sont
relativement moins sensibles au coQt mar-
ginal de I’entreprise. La politique monétaire
agit par les effets qu’elle exerce sur la de-
mande globale, qui est liée a son tour aux
co(ts marginaux réels des entreprises. La
politique monétaire devient donc moins
efficace lorsque I'inflation est plus rapide,
ce qui se traduit par une plus grande
variabilité de celle-ci, la aussi un facteur
coQteux.

Les banques centrales étant de plus en plus nom-
breuses a adopter des cibles d’inflation explicites, elles
recourent aux nouveaux modeles keynésiens pour
affiner ces cibles et élaborer des stratégies en vue de
réduire la variabilité de I'inflation. Il est donc primor-
dial de comprendre de quelle maniére agissent les
trois canaux décrits ci-dessus et de connaitre leur
importance quantitative en ce qui concerne les colts
de I'inflation. Le présent article examine ces canaux,
expligue comment ils opérent, évalue leur importance
guantitative et expose leurs implications pour la
conduite de la politique monétaire.

3. Les analyses traditionnelles traitent la question de la dispersion des prix,
mais dans un contexte d’information imparfaite ou les consommateurs consa-
crent du temps et de I’énergie a la recherche de produits moins colteux. Dans
les nouveaux modeles keynésiens, la dispersion des prix a un cot méme si
I’on est parfaitement renseigné sur les prix pratiqués par les différentes
entreprises.

4. Le méme argument vaut pour la rigidité des salaires nominaux. Le salaire
nominal qui résulte de I'application du méme taux de marge moyen au codt
d’opportunité du loisir variera en raison directe du taux d’inflation
tendanciel.

Il est primordial de comprendre de
quelle maniére agissent les nouveaux
canaux definis et de connaitre leur
importance quantitative en ce qui
concerne les codts de I'inflation.

L’article est organisé de la fagon suivante. Nous
résumons dans la section qui suit le cadre d’analyse
traditionnel des coQts de I'inflation. En troisiéme
section, nous présentons sommairement une version
simplifiée du modele type des nouveaux économistes
keynésiens. Dans la quatriéme section, nous décrivons
en détail le fonctionnement des trois nouveaux canaux
définis et analysons leur importance quantitative. La
cinquieme et derniére section traite des implications de
ces nouveaux canaux du point de vue de la conduite
de la politique monétaire.

L’analyse traditionnelle des colts
de I'inflation

De nombreuses études ont été consacrées a I'analyse
des coQts de I'inflation. Il serait peu utile ici d’en
dresser I'inventaire détaillé, mais un rapide survol
nous permettra de constater qu’il n’y est pas question
des canaux représentés dans les nouveaux modeles
keynésiens. On trouvera une synthése exhaustive de
la littérature relative aux colts de I'inflation dans
Fischer et Modigliani (1978)°. Prenant pour point de
départ une économie ou I'inflation est totalement anti-
cipée et ou les dispositifs institutionnels sont complé-
tement adaptés a I'inflation, Fischer et Modigliani
énumeérent six types de coQts pouvant survenir lorsque
I'inflation est mal anticipée et que les dispositifs insti-
tutionnels sont mal adaptés a la présence d’inflation :

1. Dans une économie ou tous les agents se
sont adaptés a I'inflation et ou tous les
contrats et les instruments d’emprunt (sauf
pour la monnaie) renferment une clause
d’indexation, I'inflation est colteuse parce
gu’elle réduit le recours aux encaisses

5. L’étude plus récente de Fischer (1994) suffira pour démontrer que la con-
naissance des co(ts de I'inflation s’est peu développée entre le moment de la
publication de I'article de Fischer et Modigliani et I'adoption de la nouvelle
approche keynésienne dans les modéles macroéconomiques.
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réelles, ce qui influe sur les « coQts en chaus-
sures » (shoe-leather costs). De plus, en
modifiant la répartition de la richesse réelle,
I’inflation peut avoir une incidence sur
I’'accumulation du capital et la croissance.
Enfin, si 'unité de compte pour les tran-
sactions est nominale, il y aura des codts
liés aux changements de prix (coQts
d’étiquetage)®.

2. Dans une économie ou le régime fiscal n’est
pas entierement indexé, I'inflation crée des
distorsions en influant sur les taux de ren-
dement réels relatifs apres impét.

3. Dans une économie ou les contrats privés
et les instruments d’emprunt ne sont pas
entierement indexés, I'inflation produit
encore une fois des distorsions en se réper-
cutant sur les taux de rendement réels
relatifs.

4. Dans une économie ou I'inflation est mal
anticipée, un choc d’inflation cause un écart
entre les taux de rendement ex ante et ex
post et, de maniére générale, influe sur la
répartition du revenu et de la richesse.

5. Dans une économie ou I'inflation est
incertaine, celle-ci modifie les profils de
risque des actifs et a une incidence sur la
répartition de la richesse.

6. Enfin, les tentatives de I’Etat d’éliminer les
symptémes de I'inflation par le contr6le des
salaires et des prix ou le contréle des taux
d’intérét nominaux peuvent aussi créer des
distorsions.

Fischer et Modigliani mentionnent tres brievement les
distorsions de prix relatifs introduites lorsque les entre-
prises fixent leurs prix a des moments différents. Leur
analyse porte principalement sur les effets de I'infla-
tion non anticipée et le r6le de I'information impar-
faite : « L'accroissement de la variabilité [des prix
relatifs] conduit a une mauvaise répartition des res-
sources et a I'affectation de ressources a des activités
de recherche et de collecte d’information » (Fischer et
Modigliani, 1978, p. 828, traduction). Comme on le

6. L’expression shoe-leather costs désigne le cot en temps et en ressources

(y compris le coGt d’usure des chaussures) qu’impliquent les déplacements
fréquents a la banque en vue d’y effectuer des retraits en espéces. Les codts
d’étiquetage sont, au sens étroit, les codts liés a la réimpression des étiquettes
de prix et, de facon plus générale, a la réédition d’un catalogue de prix, a
I'inscription de nouveaux prix sur les tablettes des magasins, etc.

verra plus loin, dans les nouveaux modeéles keyné-
siens, la dispersion des prix a un codt méme lorsqu’on
peut anticiper totalement I'inflation et qu’on est par-
faitement renseigné. Fischer et Modigliani n’évoquent
pas la possibilité d’une distorsion liée a I'application
d’un taux de marge. lls parlent certes de la courbe
de Phillips, mais non de la possibilité que la pente de
cette courbe varie selon le taux d’inflation tendanciel.

Le nouveau modéle keynésien

Clarida, Gali et Gertler (1999) présentent une version
concise du nouveau modele keynésien type, ou seuls
les prix nominaux sont rigides. Les salaires sont flexibles,
et le marché du travail est toujours en équilibre : il est
facile d’élargir le modéle pour y inclure la rigidité
des salaires nominaux, mais on obtient ainsi un systéme
d’équations plus complexe.

Le modele de base suppose I’existence d’un ensemble
d’entreprises qui évoluent dans un contexte de concur-
rence monopolistique et produisent des biens impar-
faitement substituables aux biens produits par leurs
compétiteurs. Dans la plupart des versions du modéle
de base, les biens sont des intrants intermédiaires
gu’utilisent les firmes d’un secteur concurrentiel pour
produire un bien final unique’. Les entreprises fixent
leurs prix de fagcon optimale pour plus d’une période
a la fois®. En établissant ces prix, elles tiennent compte
de leurs colts de production et du profil d’évolution
des prix attendu a I’horizon envisagé.

En partant de ce schéma de base et en posant quelques
hypothéses additionnelles, on obtient la nouvelle courbe
de Phillips keynésienne, qui relie I'inflation actuelle &
I'inflation anticipée et a I’écart de production :

T = A+ BETL g Uy, 1)

ou, selon la notation de Clarida, Gali et Gertler, 11, est
I’écart de I'inflation par rapport a son niveau de long
terme; x, est I’écart de production, c’est-a-dire I'écart

7. Une variante du modele de base pose que les biens sont des substituts
imparfaits du point de vue des consommateurs qui recherchent la diversité.
Les deux versions sont algébriquement équivalentes.

8. Dans le modele type des nouveaux keynésiens, la raison pour laquelle les
entreprises fixent leurs prix pour plus d’une période n’est pas précisée. Ce
principe trouve sa justification dans les colts d’étiquetage dus a la révision
périodique des prix ou les codts liés a la collecte de I'information nécessaire
pour prendre une décision éclairée concernant le prix de la production de
I’entreprise. En régle générale, toutefois, ces colts ne sont pas formulés expli-
citement dans le modéle. Les modeéles d’établissement des prix dépendant de
I’état de la nature analysés plus bas sont des exceptions a cette regle : en effet,
les colits d’étiquetage y sont modélisés explicitement.
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proportionnel entre le niveau de production observé a
la période t et le niveau de production qui existerait si
les prix étaient parfaitement flexibles; E, est’'opérateur
d’espérance qui dépend de I'information disponible &
la période t; et u, est un terme de perturbation (dont
le rdle ne peut étre déduit directement du comporte-
ment optimal des entreprises en matiére d’établissement
des prix) et peut étre assimilé & un choc d’inflation par
les codits, c’est-a-dire un choc qui entraine des variations
du taux d’inflation indépendamment des fluctuations
de I’écart de production. Le paramétre 3 représente les
taux d’actualisation subjectifs des agents économiques
et mesure I'importance que ces derniers accordent, en
tant qu’actionnaires, aux profits futurs des firmes par
rapport aux profits actuels. Le paramétre A est positif
et dépend des caractéristiques des fonctions de pro-
duction des entreprises, du degré de substituabilité entre
différents types de biens, de la fréquence a laquelle les
entreprises révisent leurs prix ainsi que de (3.

Les hypothéses additionnelles nécessaires pour établir
une courbe de Phillips de ce genre comprennent les
suivantes :

= La probabilité que les entreprises puissent
réviser leurs prix au cours d’une période
guelconque est constante. Par conséquent,
lorsqu’une firme fixe son prix, elle ne sait
pas exactement pendant combien de temps
ce prix sera en vigueur. Cette hypothése,
formulée initialement par Calvo (1983),
permet d’agréger les décisions des entre-
prises et est a I’origine de la forme fonc-
tionnelle simple de la nouvelle courbe de
Phillips keynésienne®.

< Ou hien le taux d’inflation tendanciel a long
terme est égal a zéro ou bien (d’aprés Yun,
1996) durant les périodes ou les entreprises
n’optimisent pas a nouveau leurs prix, elles
peuvent les indexer en fonction du taux
d’inflation tendanciel. Cette hypothese est
elle aussi a I'origine de la forme fonction-
nelle simple de la courbe de Phillips.

< On calcule la nouvelle courbe de Phillips
keynésienne en agrégeant les décisions
optimales des entreprises en matiére de
prix, puis en calculant une approximation

9. Un autre schéma d’établissement des prix couramment utilisé est celui de
Taylor (1980). Selon ce schéma, les entreprises gardent fixes leurs prix pour un
nombre déterminé de périodes. On suppose habituellement que différentes
cohortes d’entreprises modifieront leurs prix a différents moments.

d’ordre 1 de I’équation résultante par rap-
port au taux d’inflation tendanciel, qui doit
étre égal a zéro & moins que I’on n’adopte
I’hypothése de Yun (1996).

= Le stock de capital total est fixe a court
terme, mais le capital peut étre réaffecté
instantanément et sans aucun coQt entre
les entreprises.

Bon nombre des analyses portant sur les coQts de
I'inflation et les implications de la nouvelle approche
keynésienne pour la politique monétaire prennent
appui sur cette forme simple de la nouvelle courbe de
Phillips keynésienne. Le recours a celle-ci peut aboutir
a des conclusions erronées, comme nous le montrerons
plus loin.

Une courbe IS dynamique vient compléter le nouveau
modeéle keynésien? :

Xt:_¢(it_EtT[[+1)+Etxt+1+gt’ )

ou i, est le taux d’intérét nominal a court terme
(mesuré en écart par rapport a son niveau de long
terme), et g,, un choc de demande globale. On peut
déduire cette équation de I’équation d’Euler relative
a la consommation de I’agent privé représentatif,
pourvu que I'on ait défini la consommation comme
égale & la production moins les dépenses publiques.

En ajoutant une fonction de réaction ou I'instrument de
politique monétaire de la banque centrale est le taux
d’intérét a court terme, on obtient un systéeme a trois
équations pour les trois variables endogenes i, x; et
T, . Il est également possible de déterminer la politique
monétaire optimale en définissant une fonction de
perte qui dépend de I'inflation et de I’écart de produc-

tion et en minimisant cette fonction sous la contrainte

de la nouvelle courbe de Phillips keynésiennel?.

10. Dans les modeles keynésiens courants, la courbe IS représente les com-
binaisons de niveau de production et de taux d’intérét qui correspondent a un
équilibre sur le marché des biens.

11. L’équation d’Euler découle de la condition du premier ordre relative a
I’actif financier du ménage, qui permet d’obtenir une équation reliant la con-
sommation présente a la consommation anticipée. Le modéle de base fait
abstraction de I'investissement et suppose une économie fermée.

12. Woodford (2003) montre comment construire cette fonction de perte sur le
modeéle de la fonction d’utilité de I’agent représentatif. La banque centrale est
censée pouvoir déterminer a quel niveau doivent se situer le taux d’inflation

et I’écart de production pour que sa fonction de perte soit minimisée, compte
tenu de la nouvelle courbe de Phillips keynésienne. On peut ensuite déduire
de I’équation (2) le taux d’intérét qui permettra d’amener ces deux variables

au niveau visé.
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Les colts de I'inflation dans les
nouveaux modeles keynésiens

Inflation et dispersion des prix
et des salaires relatifs

Si I'on étudie le comportement des entreprises en
matiére de prix en situation d’équilibre a long terme, il
est possible de montrer que les modéles macroéconomi-
gues des nouveaux keynésiens supposent une relation
d’arbitrage négative entre le taux d’inflation (tendanciel)
moyen et la production13. (Il convient de noter que cet
argument a plutdt trait aux caractéristiques de I’équi-
libre a long terme proprement dit qu’a celles des linéa-
risations qui s’y rattachent.) Ascari (2004) a été le
premier auteur & en faire la démonstration®4,

Cette relation négative s’explique de la fagon suivante.
Si les entreprises fixent leurs prix pour plusieurs pé-
riodes et que le taux d’inflation tendanciel est positif,
leurs prix relatifs diminueront au fil du temps. Les
firmes reléveront a I’avance leurs prix, de sorte qu’ils
soient au départ plus élevés que le justifierait le ni-
veau genéral des prix, et en moyenne moins élevés
lorsqu’elles seront en mesure de les optimiser de
nouveau. Initialement, elles produiront une quantité
moindre de biens que ce que commanderait une stra-
tégie optimale sur le plan du bien-étre et, 8 mesure
que l'inflation grugera les prix relatifs, leur niveau de
production augmentera jusqu’a ce qu’il devienne trop
élevé. S’il revenait a un planificateur central d’affecter
les ressources, il égaliserait la productivité marginale

13. L’équation (1) indique une relation positive & court terme pour un niveau
donné d’inflation anticipée. Si on laisse tomber les indices de temps et que
I’'on résout I’équation reliant I'inflation & la production, on observe aussi une
relation d’arbitrage positive a long terme, ainsi que I’ont constaté des auteurs
tels que Devereux et Yetman (2002) et Blanchard et Gali (2005). Toutefois,
comme I’équation repose sur une approximation linéaire et que les variables
sont mesurées en écart par rapport a leur valeur de long terme, celles-ci sont,
par construction, égales a zéro en longue période. En conséquence, si I'on
veut tirer des conclusions quelconques sur I'arbitrage a long terme, on ne doit
pas utiliser cette équation indépendamment du reste du modele.

14. Buiter (2006 et 2007) affirme que tout modeéle ou il existe une relation d’arbi-
trage a long terme, positive ou négative, entre I'inflation et la production n’est
pas correctement spécifié. Il soutient que la critique de Lucas (1976) laisse
entendre que, dans un climat inflationniste, les entreprises auront tendance a
indexer leurs prix selon des régles semblables a celle proposée par Yun (1996).
Or, certaines observations empiriques indiquent plutdt que, dans un tel climat,
les entreprises fixent leurs prix pour une longue période sans les rajuster en
fonction de I'inflation tendancielle. En outre, I'argument fait abstraction des
coQts en ressources que supportent les entreprises qui modifient leurs prix
conformément a leurs regles d’indexation. Les modeéles d’établissement des
prix dépendant de I’état de la nature comme celui de Dotsey, King et Wolman
(1999), ou le colit d’étiquetage est représenté explicitement et la fréquence
moyenne de révision des prix est endogene, sont a I’abri de la critique de
Lucas, mais laissent en suspens la question de savoir si la dispersion des prix
varie selon I'inflation tendancielle en régime permanent.

de chaque type de bien produit par les entreprises en
situation de concurrence monopolistique. Or, cette
égalisation ne peut se faire en raison de la rigidité des
prix. Les firmes dont les prix sont relativement élevés
ont une productivité sociale marginale trop forte,
tandis que celles qui affichent des prix relativement
bas ont une productivité sociale marginale trop faible.

La dispersion des prix varie en
raison directe de I'inflation
tendancielle, de sorte que le PIB
réel varie en raison inverse de
I’inflation de régime permanent.

Dans un contexte ou le taux d’inflation tendanciel est
positif, la dispersion des prix existe méme en I’absence
d’une incertitude globale : les entreprises qui ont ré-
cemment révisé leurs prix jouissent de prix relatifs
plus élevés — mais produisent moins — que celles qui
n’ont pas eu I’occasion de le faire derniérement. De
plus, I'ampleur du relévement initial des prix est une
fonction croissante du taux d’inflation tendanciel.
L’écart en régime permanent entre I’entreprise ayant
le prix relatif le plus élevé et celle ayant le prix relatif
le plus bas augmente avec le taux d’inflation tendanciel.
La dispersion des prix varie donc en raison directe de
I'inflation tendancielle, alors que le produit intérieur
brut (PIB) réel varie en raison inverse de I'inflation de
régime permanent. Ces résultats se vérifient qualitati-
vement, non seulement pour le schéma d’établissement
des prix de Calvo, mais pour n’importe quel schéma
ou la durée moyenne des contrats est indépendante
du taux d’inflation tendanciel. L'ampleur de I'effet de
I'inflation tendancielle sur la production est trés sen-
sible au type de schéma proposé. Nous examinerons
cette question dans la prochaine sous-section.

L’importance quantitative de la dispersion des prix

L'importance quantitative de ce co(t dépend fonda-
mentalement des hypotheéses relatives au mode d’éta-
blissement des salaires et des prix. Ascari (2004)
étalonne un nouveau modele keynésien standard en
attribuant des valeurs numeériques réalistes aux para-
meétres structurels du modele. Il montre que, selon le
schéma de Calvo, un taux d’inflation méme modéré a
une trés forte incidence sur le niveau de production en
régime permanent, a cause de I’hypothése voulant qu’il
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existe une probabilité que I’entreprise puisse réviser son
prix peu importe a quand remonte le dernier rajuste-
ment. On peut donc penser qu’un petit nombre de
firmes n’auront pas modifié leur prix depuis tres long-
temps. Leur prix relatif est si bas qu’elles s’approprient
une large part du marché total. Ascari démontre que,
avec une inflation tendancielle modérément élevée (de
I’ordre de 15 & 20 % par an, selon I’élasticité de substi-
tution entre différents types de biens), la production
en régime permanent tombe a zéro, et il n’y a pas
d’équilibre bien défini. Le prix relatif du petit nombre
d’entreprises qui n’ont pas ajusté leur prix depuis
longtemps est si bas qu’elles absorbent la totalité de la
demande globale, ne laissant rien aux autres entreprises.

Dans le schéma de Taylor, la dispersion des prix a des
effets quantitatifs dix fois moins élevés que dans le
schéma de Calvo. Le schéma de Taylor suppose que
les entreprises gardent leurs prix au méme niveau
pendant un nombre déterminé (plutdt qu’aléatoire) de
périodes. Dans un contexte d’inflation tendancielle
positive, les firmes ayant les prix relatifs les plus bas
n’ont pas révisé leurs prix depuis un nombre de pé-
riodes inférieur de un a la durée moyenne des contrats
de prix (qui est la méme pour toutes les entreprises).
Selon le schéma de Calvo, les entreprises ayant les
prix relatifs les plus bas n’ont pas modifié leurs prix
depuis bien longtemps, méme si le nombre moyen de
périodes écoulées entre les ajustements de prix est
relativement faible.

Amano, Ambler et Rebei (2006) poussent plus loin la
recherche d’Ascari en étudiant les effets de I'inflation
tendancielle hors du régime permanent. Comme les
chocs stochastiques peuvent influer sur la dispersion
des prix en dehors du régime permanent déterministe,
on doit utiliser des approximations d’ordre supérieur
des conditions d’équilibre du modeéle pour saisir cette
incidence : Schmitt-Grohé et Uribe (2005) montrent
que, par construction, un modele linéarisé comme le
modéle type des nouveaux keynésiens ne peut rendre
compte de I'effet des chocs sur la dispersion des salaires
et des prix. Amano, Ambler et Rebei constatent que
les résultats d’Ascari (2004) sont amplifiés hors du
régime permanent déterministe. Dans le schéma de
Calvo, les chocs stochastiques ont des effets quantitatifs
tres appréciables sur la dispersion des prix, et ces effets
augmentent avec le taux d’inflation tendanciel. Dans
le schéma de Taylor, les effets quantitatifs sont trés
faibles.

La différence d’effets quantitatifs entre les approches
de Calvo et de Taylor compte beaucoup dans I'appré-

ciation des retombées négatives de I'inflation tendan-
cielle sur le bien-étre. En effet, dans les deux cas,
I'inflation tendancielle réduit le bien-étre économique
a cause de la perte de production, mais les coQts de
I'inflation tendancielle sont tres élevés dans le schéma
de Calvo et trés modérés dans celui de Taylor. L'effet
guantitatif de I'inflation tendancielle dans le schéma
de Calvo est si prononcé qu’Ascari (2004) et Amano,
Ambler et Rebei (2006) mettent en doute la pertinence
de ce schéma. L’emploi de nouveaux modéles keyné-
siens en combinaison avec I'approche de Calvo et avec
celle de Taylor donne une idée de la fourchette a I'in-
térieur de laquelle se situe vraisemblablement le colt
véritable de I'inflation li¢ & la dispersion des prix'®; de
nouveaux travaux empiriques sont clairement néces-
saires pour préciser ce coQt. Les chercheurs devront
cependant définir au préalable des équivalents empi-
riques plausibles en remplacement des concepts plutdt
abstraits utilisés dans les modéles.

S’il est vrai que les effets quantitatifs de la dispersion
des prix sont trés faibles selon I'approche de Taylor,
Amano et autres (2007) montrent que, méme avec des
contrats a la Taylor, la rigidité des salaires nominaux
peut avoir des effets quantitatifs appréciables sur le
bien-étre économique. Cette conclusion va dans le
sens de Huang et Liu (2002), qui établissent que la
rigidité des salaires nominaux engendre un degré de
persistance plus élevé que la rigidité des prix nominaux
dans les nouveaux modéles keynésiens; elle s’accorde
également avec les observations d’Ambler (2006), qui
montre que, lorsque les coQts d’ajustement sont faibles,
la rigidité des salaires nominaux est plus facilement
justifiable comme situation d’équilibre que la rigidité
des prix nominaux.

Enfin, les modeéles d’établissement des prix dépendant
de I'état de la nature comme ceux analysés par Dotsey,
King et Wolman (1999) et Golosov et Lucas (2003) ont
cette propriété que la fréquence moyenne de révision
des prix varie de fagon endogéne en fonction de I'in-
flation tendancielle'®. Les modéles de ce type ne traitent

15. En outre, si la fréquence moyenne de révision des prix augmente de fait
avec un niveau d’inflation plus élevé, les colts de I'inflation imputables a la
dispersion des prix pourraient étre encore plus bas. Dans les modéles ou le
degré de rigidité des prix dépend du taux d’inflation moyen, il faudrait aussi
tenir compte du co(t d’étiquetage pour mesurer avec justesse les retombées
négatives de I'inflation sur le bien-étre.

16. Bakhshi, Khan et Rudolf (2004) montrent comment établir une courbe de
Phillips a partir d’'un modele dépendant de I’état de la nature.
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pas encore la dynamique de la dispersion des prix, un
sujet de recherche intéressant pour I'avenirl’.

Les effets de I'inflation tendancielle
sur les taux de marge

Dans les nouveaux modeles keynésiens, les entreprises
en situation de concurrence monopolistique doivent
composer avec des courbes de demande décroissantes
pour leurs produits, et I’élasticité de la demande y est
généralement supposée constante. Si les entreprises
pouvaient réviser leurs prix a chaque période, elles
maximiseraient leurs profits en appliquant un taux de
marge constant a leurs coQits marginaux. Or, comme
les prix sont fixés pour plusieurs périodes, le taux de
marge varie d’une période a I'autre au cours de la
durée du contrat. Si I'inflation tendancielle est positive,
le taux de marge s’amenuise au fil du temps.

Dans un contexte ou les prix sont flexibles, la politique
monétaire n’a pas de prise sur le taux de marge. Si les
prix nominaux sont rigides, le taux de marge moyen
dépend de I'inflation tendancielle. Les raisons ne sont
pas évidentes. Wolman (2001) fait une distinction
entre deux effets de I'inflation sur le taux de marge
moyen. D’une part, une inflation plus forte incite les
firmes qui ajustent leurs prix a hausser leur taux de
marge afin de se prémunir contre I’érosion de leurs
prix relatifs par I'inflation future. D’autre part, elle
réduit plus rapidement la marge des entreprises dont
les prix demeurent fixes. Wolman parle en ce cas
d’effet d’érosion. A I'aide d’un modéle simple pos-
tulant des prix fixes sur deux périodes, il montre que
I’effet d’érosion est dominant & des niveaux d’inflation
tres bas, le taux de marge moyen diminuant des que
I'inflation augmente. En présence de taux d’inflation
plus élevés, c’est le premier effet qui prime. Wolman
montre aussi qu’un faible taux d’inflation positif
permet de minimiser le taux de marge moyen en
régime permanent.

On peut examiner le probléme sous un angle différent :
la relation entre les codts et la production se présente
habituellement sous la forme d’une fonction convexe.
Si le taux d’inflation tendanciel est plus élevé, le prix
relatif du produit d’'une entreprise individuelle connaitra
une plus grande variation pendant la durée du contrat.
Lorsque cette entreprise révisera son prix, elle le relevera
davantage au départ. Son prix relatif étant élevé initia-
lement, le niveau de sa production (qui est déterminé
par la demande) sera bas. Au fil du temps, I'inflation

17. Golosov et Lucas (2003) démontrent que I'inflation tendancielle a une in-
cidence plutdt faible sur la dispersion des prix en régime permanent (voir la
figure 3 de Golosov et Lucas).

grugera le prix relatif, qui s’établira en général au-
dessous de la moyenne juste avant d’étre rajusté. La
production de I’entreprise augmente au cours de la
durée du contrat de prix, et son co(t marginal s’accroit
dans une plus forte proportion. Pour que le taux de
marge moyen appliqué au colt marginal demeure
constant tout au long du contrat, I’entreprise doit fixer
au départ un prix relatif plus élevé. Hormis le cas ou
le taux d’inflation tendanciel est trés faiblement positif
et ou I'effet d’érosion prédomine, il existe un lien direct
entre le taux de marge moyen et I'inflation tendancielle.

Il existe un lien direct entre
le taux de marge moyen
et I'inflation tendancielle.

L’importance quantitative des taux de marge variables

Le taux d’inflation auquel le taux de marge moyen est
minimisé dépend de tous les paramétres structurels
du modele, y compris I’élasticité de substitution entre
différents types de biens et la fréquence moyenne de
révision des prix nominaux. En général, le taux d’in-
flation qui permet de minimiser le taux de marge est
bas, et le taux de marge moyen minimum n’est pas tres
inférieur a ce qu’il serait si le taux d’inflation tendanciel
était nul. En présence de taux d’inflation tendanciels
faibles @ modérés, le taux de marge moyen ne varie
pas beaucoup. Par conséquent, le bien-étre économique
n’est pas trop sensible a un taux d’inflation tendanciel
s’établissant dans cette fourchette si I’on considére
uniquement le canal du taux de marge.

Inflation et pente de la courbe de Phillips

Comme nous I’avons vu, la courbe de Phillips type
des nouveaux économistes keynésiens est établie a
partir de I’hypothese restrictive selon laquelle ou bien
le taux d’inflation tendanciel est nul ou bien les entre-
prises majorent leurs prix du taux d’inflation tendanciel
méme dans les périodes ou elles ne sont pas autorisées
a les optimiser de nouveau. Si les prix de toutes les
entreprises augmentent au méme rythme que I'inflation
tendancielle, la pente de la courbe de Phillips est
indépendante de celle-ci.

On peut assouplir cette hypothése en supposant que
les entreprises ne modifient pas leurs prix pendant les
périodes ou elles ne sont pas autorisées a le faire et en
ne postulant pas une inflation tendancielle nulle. Si

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = HIVER 2007-2008 11



I’on adopte le schéma d’établissement des prix de
Calvo, il est encore possible d’obtenir une courbe de
Phillips relativement simple par agrégation des déci-
sions des entreprises et linéarisation par rapport a un
taux d’inflation tendanciel donné (qui ne serait pas
zéro). Cette version étendue de la courbe de Phillips
des nouveaux économistes keynésiens se présente
sous la forme suivante'® :

T = BMETG 4 3 + VX + U+, ®)
ou
(6-1)
_—apn 9
Y=g JNCREY El“ apr’). (4)

Ici, T, est défini comme I’écart du taux d’inflation
observé par rapport a I'inflation tendancielle, qui est
donnée par y. La pente de la courbe de Phillips, M -1,
est maintenant fonction de I’inflation tendancielle, qui
dépend de plusieurs parametres structurels, notamment
a (la probabilité constante qu’une entreprise ne sera
pas autorisée a réviser son prix pendant une période
donnée) et B (I'élasticité de substitution entre différents
biens produits par les entreprises en situation de concur-
rence monopolistique).

Plusieurs remarques s’imposent au sujet de cette ver-
sion de la courbe de Phillips. Premiérement, on peut
retrouver la courbe de Phillips type des nouveaux
économistes keynésiens en posant M = 1 (c’est-a-dire
en postulant un taux d’inflation tendanciel nul).
Deuxiémement, le niveau de la cible d’inflation modifie
la relation inflation-production et partant la dynamique
de I'inflation. Plus précisément, le paramétre de I'écart
de production décroit en I, de sorte que si la banque
centrale abaisse la cible d’inflation, le lien entre I'infla-
tion et I’écart de production se trouve renforcé. En
d’autres termes, si la cible d’inflation est plus basse
(ou plus élevée), I’écart de production courant doit
varier moins (ou plus) pour entrainer une modifica-
tion donnée de I'inflation, toutes choses égales par
ailleurs'®. En ce sens, la politique monétaire est plus
efficace si I'inflation tendancielle est plus basse. Non

18. Ascari et Ropele (2006) et Bakhshi et autres (2003) exposent en détail les
raisonnements mathématiques ayant abouti a cette version de la courbe de
Phillips.

19. 1l est important de noter que I’'on n’obtient ces résultats que si les taux
d’inflation tendanciels sont modérés, comme cela a été le cas dans de nom-
breux pays industrialisés au cours des trois derniéres décennies. En revanche,
comme le montre Ascari (2004), en présence de taux d’inflation plus élevés, la
production chute littéralement a zéro si I'on utilise le schéma de Calvo.

seulement il existe un rapport inverse entre I'inflation
tendancielle et le paramétre de I’écart de production,

mais on observe également un lien direct entre elle et
I’effet de I'inflation attendue sur I'inflation actuelle.

La politique monétaire devient
moins efficace a des taux
d’inflation plus élevés.

Ce dernier résultat est facile a interpréter. La version
étendue de la nouvelle courbe de Phillips keynésienne
implique que les entreprises fixent leurs prix en tenant
compte de I'inflation anticipée et de leur coit marginal
réel. Si I'inflation tendancielle est basse, le déterminant
le plus important des profits est I’évolution attendue
du cot marginal réel, représenté dans I’équation (3)
par I’écart de production. Dans I’hypothése contraire,
I’évolution de I'inflation a une incidence relativement
plus grande sur les profits, et I'inflation anticipée a
donc un poids accru dans la régle optimale d’établis-
sement des prix. L’'inflation devient moins sensible au
co(t marginal. La version étendue de la nouvelle courbe
de Phillips indique simplement que I'influence relative
du colt marginal réel comparativement a celle de
I'inflation attendue diminue a mesure que I'inflation
tendancielle augmente. Si le coQt marginal réel est
directement lié a I’écart de production, la courbe de
Phillips s’aplatit, ce qui signifie que la politique moné-
taire (qui agit en exercant un effet sur la demande
globale) devient moins efficace a des taux d’inflation
plus élevés.

Ce résultat peut sembler paradoxal, surtout a la lumiere
de la remarque de Taylor (1999) voulant que le degré
de répercussion des fluctuations du co(t marginal sur
les prix de la production de I’entreprise diminue avec
I'inflation tendancielle. La conclusion de Taylor peut
s’expliquer dans le contexte de co(ts d’étiquetage fixes
pour des prix qui évoluent. Elle revient a faire de la
fréquence de révision des prix une variable endogéne
du nouveau modéle keynésien de base, afin qu’elle soit
directement fonction du taux d’inflation tendanciel.

Une perte d’efficacité de la politique monétaire est un
colt de I'inflation. Ascari et Ropele (2006) montrent
que, sous le régime d’une politique monétaire discré-
tionnaire, la solution optimale pour la banque centrale
consiste a réagir de facon plus modérée aux chocs
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d’inflation par les colts. On pourrait ainsi expliquer la
régularité empirique d’un lien direct entre le niveau et
la variabilité de I'inflation. Selon Amano, Ambler et
Rebei (2005), le rapport positif entre le taux d’inflation
moyen et la variabilité de I'inflation se maintient lorsque
la banque centrale peut s’engager au préalable a mener
la politiqgue monétaire optimale. Le fait que la politique
monétaire est moins efficace lorsque I'inflation tendan-
cielle est plus élevée constitue un co(t supplémentaire
de I'inflation tendancielle sur le plan du bien-étre
économique.

Conséquences pour la politique
monétaire

Les trois canaux par lesquels I'inflation se révéle coQ-
teuse ont des conséquences tant sur la politigue moné-
taire en longue période (choix du taux d’inflation de
régime permanent) que sur la conduite de la politique
de stabilisation a court terme (degré optimal de stabi-
lité du niveau des prix).

Inflation tendancielle optimale dans

les nouveaux modeles keynésiens

La dispersion des prix est minimisée en régime per-
manent lorsque I'inflation tendancielle est égale a zéro.
Les codts découlant de la distorsion imputable aux
taux de marge sont réduits si le taux d’inflation est
positif et bas. Pour choisir un taux d’inflation tendan-
ciel optimal, il faut mettre en balance a la marge les
coQts associés a ces deux distorsions. A I'aide d’un
modeéle simple ou les prix sont fixes pour deux périodes,
Wolman (2001) montre que la distorsion liée a la dis-
persion des prix est quantitativement beaucoup plus
importante, de sorte que le taux d’inflation tendanciel
optimal est tres pres de zéro.

Dans un contexte ou les salaires nominaux seraient
rigides, un taux d’inflation salariale tendanciel égal a
zéro aurait pour effet de minimiser les coQts découlant
de la dispersion des salaires, tandis qu’un taux d’infla-
tion salariale légérement positif minimiserait le taux
de marge moyen appliqué au co(t d’opportunité du
loisir pour le calcul du salaire nominal. Si les salaires
et les prix nominaux sont tous deux rigides, les colts
liés aux quatre distorsions en régime permanent (dis-
persion des prix, dispersion des salaires, taux de marge
moyen appliqué au co(t marginal pour le calcul des
prix, taux de marge moyen appliqué au codt d’oppor-
tunité du loisir pour le calcul des salaires) doivent étre
mis en balance a la marge. Si le taux d’inflation salariale
tendanciel est égal au taux d’inflation tendanciel des
prix — ce qui doit étre le cas en I’'absence de progrées

technique —, on obtiendrait encore un taux d’inflation
tendanciel optimal trés pres de zéro.

Si le rythme tendanciel du progres technique est posi-
tif, les taux tendanciels de I'inflation des salaires et des
prix doivent étre différents afin que les salaires réels
puissent augmenter en fonction de la trajectoire de
croissance équilibrée de I’économie. D’apres les travaux
d’Amano et autres (2007) et d’Ambler et Entekhabi
(2006), la distorsion la plus coQteuse serait celle qui
résulte de la dispersion des salaires. En mettant en
balance a la marge les coQts des deux distorsions liées
a la dispersion et ceux des deux distorsions découlant
des taux de marge, on obtient un taux d’inflation sala-
riale tendanciel optimal qui est trés proche de zéro. Par
conséquent, le taux optimal d’inflation des prix serait
négatif. Amano et autres (2007) montrent que, étant
donné les non-linéarités inhérentes au nouveau modele
keynésien, I'introduction du progres technique accroit
les avantages qu’il y a a ramener le taux d’inflation
tendanciel des prix prés de zéro.

Le fait que la courbe de Phillips s’aplatit lorsque I'in-
flation tendancielle est plus élevée milite également en
faveur d’un taux d’inflation tendanciel nul pour maxi-
miser I'efficacité de la politique monétaire. Bien entendu,
si I’'on combine les trois canaux formalisés par les nou-
veaux modeles keynésiens aux canaux classiques, le
taux d’inflation tendanciel optimal permet d’équilibrer
tous les co(ts et avantages a la marge. Par exemple,
I'incapacité de payer des intéréts sur la monnaie hors
banques poussera le taux d’inflation tendanciel optimal

vers le taux issu de la régle de Friedman?°.

Politique de stabilisation optimale

Les chocs stochastiques font fluctuer le degré de dis-
persion des prix et des salaires et le taux de marge
moyen. Une question fondamentale dans le contexte
des nouveaux modéles keynésiens concerne le degré
optimal de variabilité du niveau des prix. Des études
ont déja examiné la question a I'aide de versions rela-
tivement simples du nouveau modele keynésien et ont
conclu que la stabilité du niveau des prix constitue la
politique monétaire optimale. C’est aussi la conclusion
que tirent Goodfriend et King (1997)21. Dans leur
modéle, le taux d’inflation tendanciel est considéré

20. Laregle de Friedman stipule que, pour des raisons d’efficience, la mon-
naie hors banques devrait produire le méme taux de rendement réel que les
actifs rapportant un intérét. Cela se vérifie quand le taux d’inflation est
suffisamment négatif pour ramener a zéro le taux d’intérét nominal des
obligations.

21. On trouvera dans Goodfriend (2002) un sommaire relativement peu
technique des principaux arguments de Goodfriend et King (1997).
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comme donnég, et il n’est pas forcément égal a zéro.
Leur modeéle impligue en fait que la poursuite de cibles
d’inflation strictes est optimale et que la banque centrale
s’accommode des variations inattendues du taux
d’inflation survenues dans le passe.

Dans le modéle de Goodfriend et King, seuls les prix
nominaux sont rigides, et la politique monétaire est
jugée optimale si elle permet a I’économie d’atteindre
le méme équilibre que si les prix étaient flexibles (méme
si cet équilibre n’est pas optimal du fait que les entre-
prises imparfaitement concurrentielles fixent leurs prix
au-dessus de leurs cots de production marginaux).
Dans le cadre de modeles plus étoffés, la stabilité des
prix peut ne plus représenter la politique optimale.
Erceg, Henderson et Levin (2000) ont créé un modéle
avec rigidité nominale des salaires et des prix22 dans
lequel la distorsion due aux taux de marge est corrigée
par la politique budgétaire. 1l ne reste que les deux
distorsions issues des deux types de rigidité nominale,
mais la banque centrale ne peut parvenir a un optimum
de Pareto si elle ne dispose que d’un instrument. Erceg
et ses collaborateurs montrent qu’on peut calculer ap-
proximativement I'utilité de I’'agent privé représentatif
a I'aide d’une fonction de perte qui dépend de la varia-
bilité de I'inflation des prix et des salaires et de I'écart
de production. lls montrent aussi que la politique mo-
nétaire optimale prend en compte un certain ajustement
des salaires réels et que, entre les prix et les salaires
nominaux, c’est la variable la plus flexible (c’est-a-dire
celle pour laquelle la durée moyenne du contrat est la
plus courte) qui, en situation optimale, subira le plus
d’ajustements.

Schmitt-Grohé et Uribe (2005) étudient les politiques
budgétaire et monétaire optimales a partir d’'un nouveau
modele keynésien plus élaboré, qui suppose une rigi-
dité nominale des prix comme des salaires (établis ici
encore a I'aide de contrats a la Calvo) et inclut d’autres
distorsions telles que les distorsions fiscales. Plusieurs
caractéristiques de leur modele semblent appuyer I'idée
d’une politique monétaire optimale fondée sur une
inflation variable : par exemple, I’existence d’obligations
d’Etat non indexées encourage le recours a I'inflation
pour abaisser la valeur réelle de la dette publique.
Néanmoins, les auteurs constatent que la politique
monétaire optimale implique une tres faible volatilité

22. Dans leur modele, tant les salaires que les prix sont établis a I’aide de
contrats a la Calvo.

des prix?3. Le fait que les salaires et les prix soient
fixés a I’aide de contrats a la Calvo pourrait accentuer
les coQts liés a la dispersion des prix tant en régime
permanent qu’en réponse a des chocs stochastiques;
les résultats de leur modéle risquent donc de ne pas se
maintenir si d’autres schémas d’établissement des prix
étaient utilisés. En outre, les auteurs prennent en
compte des chocs technologiques globaux, alors que la
technologie est fixe, de sorte que les prix et les salaires
affichent une évolution similaire en longue période. Il
est probable également que cette caractéristique de
leur modéle favorise la stabilité des prix en tant que
politique monétaire optimale.

Conclusions

Les modeéles des nouveaux économistes keynésiens ont
énormément enrichi notre compréhension des co(ts
de I'inflation sur le plan qualitatif. Ils continueront
d’étre utilisés par les banques centrales dans un avenir
prévisible comme outils de prévision et pour analyser
la conduite optimale de la politique monétaire. Le pré-
sent article avance que I'importance quantitative de
I'incidence de I'inflation sur le bien-étre économique
dépend de la maniére dont on modélise les rigidités
nominales des prix et des salaires, laquelle varie beau-
coup selon le type de nouveau modele keynésien retenu.
De toute évidence, pour affiner les cibles d’inflation et
les stratégies visant a maintenir I'inflation au taux
cible a court et a moyen terme, il faudra étudier plus
avant les canaux mis en évidence par les nouveaux
keynésiens ainsi que leur importance dans la quanti-
fication des co(ts de I'inflation.
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