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LA COURBE DE PHILLIPS :  
TEMPS D’ARBITRAGE ET/OU ARBITRAGE  

DE TEMPS*

David GBAGUIDI
GREQAM–Université de la Méditerranée II 
CREDDI-LEAD Université des Antilles et de la Guyane 
david.gbaguidi@univ-ag.fr

RÉSUMÉ – La relation d’arbitrage inflation-activité réelle a progressivement retenu l’attention 
des chercheurs depuis l’étude de Phillips (1958). Pourtant, même si, dans le nouveau cadre 
keynésien d’analyse (NKPC), une quasi-résurrection de la courbe de Phillips a été entrevue, 
de nombreux aspects de la modélisation restent sujets à controverses dans la littérature 
actuelle. L’une des principales sources des remises en question du socle NKPC demeure 
celle associée à la prise en compte des anticipations des agents dans les rouages, à la fois 
théoriques et empiriques, de la réflexion. Partant de ce constat, cette revue de la littérature 
propose une synthèse des principaux résultats issus de l’introduction des anticipations dans 
les récentes modélisations de cette fameuse passerelle entre les sphères nominale et réelle 
du système économique. L’objectif est de restituer une synthèse des discours classique, 
monétariste et keynésien autour du thème de l’arbitrage, d’examiner les termes dans lesquels 
celui-ci est formulé, et de poser les jalons d’une évaluation de sa perméabilité aux débats 
plus largement « idéologiques » qui agitent l’ensemble de la profession. 

INTRODUCTION

Depuis plusieurs décennies, la modélisation de la dynamique de l’inflation fait 
l’objet d’une grande attention dans la recherche en science économique. Cette 
attention découle en majeure partie de l’étroite correspondance qu’elle semble 
entretenir avec le thème principal de l’analyse macroéconomique, à savoir : la 
compréhension des fluctuations de l’activité réelle. Aussi, en mettant statistiquement 
en évidence un lien de corrélation négatif entre les dynamiques des taux d’inflation 
et de chômage, l’étude de Phillips (1958) s’est inscrite au cœur de l’historique débat 
entre les différents courants de la science économique. En effet, l’effectivité du 
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lien d’arbitrage inflation-activité réelle, tel que confirmée par les résultats1 de 
Solow (1968), aura eu pour conséquence de réaffirmer l’utilité des politiques de 
régulation de l’activité réelle, ouvrant en ce sens la voie à un véritable consensus 
autour de la vision keynésienne de l’évolution de l’économie.

Cependant, ce consensus sera assez rapidement remis en question puisque, 
dans la lignée des premières critiques monétaristes (Phelps, 1967; Friedman, 1968), 
bon nombre d’auteurs (Lucas, 1972; Wallace, 1975) vont mettre en avant le caractère 
d’emblée non effectif de la courbe de Phillips pour saisir la réalité des fluctuations 
de l’activité économique. S’appuyant sur l’hypothèse des anticipations rationnelles 
à la Muth (1961), ce courant des nouveaux classiques va soutenir la thèse selon 
laquelle les fluctuations de l’activité sont avant tout réelles et, n’ont aucune véritable 
source liée aux interventions d’un planificateur central censées les réguler.

Réactualisant ainsi la dichotomie classique entre les sphères nominale et réelle 
du système économique, ce retour à une vision classique de l’économie imposera 
une nécessaire refonte du cadre de modélisation keynésien de base. Impulsées par 
les hausses simultanées des taux d’inflation et de chômage éprouvées au cours des 
années soixante-dix, ces mises à jour de la courbe de Phillips vont se baser sur 
deux importantes critiques du cadre de modélisation macroéconomique en général 
et, constituer les points de départ des récentes analyses keynésiennes.

La première de ces critiques, centrée sur l’immense fossé existant entre l’analyse 
macroéconomique traditionnelle et les fondements microéconomiques sur lesquels 
celle-ci prend appui, va contraindre la recherche moderne à bâtir des modèles dérivés 
des comportements optimisateurs des agents, pour aboutir à des formulations 
macroéconomiques dites microfondées. La seconde critique, plus fondamentale, 
est liée à l’absence d’une explicite prise en compte des anticipations des agents 
(type, mode, mécanisme, etc.) dans ce nouveau cadre d’analyse keynésien. En effet, 
aussi bien à court qu’à long terme, le comportement d’anticipation des agents se 
révèlera essentiel à l’effectivité du compromis inflation-activité réelle et cela, quelle 
que soit sa nature. Or, la manière dont le processus d’anticipation est introduit, défini 
et exploité dans les récentes analyses de la dynamique de l’inflation, demeure assez 
fragile et mérite d’être précisée, voire renforcée (Samuelson, 2008; Sims, 2008).

Au final, ce sont les bordures, possiblement redéployables, des concepts de 
rationalité (Cogley et Sbordone, 2008) et/ou d’adaptabilité (Milani, 2007, 2010; 
Del Negro et Schorfheide, 2008; Ormeno, 2009) des anticipations des agents qui 
vont à nouveau jouer un rôle pivot dans le cadre de réflexion actuel. De plus, pour 
un grand nombre d’auteurs (Ascari, 2004; Sahuc, 2006), toute analyse du taux 
d’inflation se doit de tenir compte de sa dynamique anticipée ou tendancielle telle 
qu’illustrée par le graphique 1.

Partant de ce constat, ce texte se propose d’adopter une approche d’analyse 
théorique et empirique de l’arbitrage inflation-activité réelle car, le discours 

1. Ces résultats, obtenus à partir de données américaines, confirment ceux de Phillips (1958) 
issus d’estimations opérées sur des données de Grande-Bretagne.
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économique consacré à la courbe de Phillips se présente à la fois comme un système 
statistique/économétrique mais aussi idéologique. Ainsi, dans une première section, 
un bref retour sur les origines de cette célèbre passerelle entre les sphères nominale 
et réelle du système économique est effectué dans l’optique de faire ressortir le 
besoin de construire des modèles structurels tels qu’utilisés dans la littérature 
actuelle (Romer, 2000; Lardic et Mignon, 2002; Blanchard et Cohen, 2010). La 
deuxième section présente le cadre de modélisation théorique le plus fréquemment 
utilisé dans les récentes études de la dynamique de l’inflation, soit celui du modèle 
de Calvo (1983). Nous revenons ainsi sur les principaux résultats empiriques issus 
de ce cadre afin de mettre en évidence leurs apports, leurs contradictions mais 
aussi les pistes de réflexion qu’ils suggèrent d’approfondir. Avant de conclure cette 
revue de littérature, deux dernières sections sont consacrées aux récents travaux 
menés sur le thème de l’impact d’une prise en considération de l’inflation tendan-
cielle dans le débat. Ces deux sections nous permettent de revenir sur les questions 
entourant la persistance de l’inflation et la conduite de la politique monétaire.

1. TEMPS D’ARBITRAGE

Dans un article de référence, Phillips (1958) fit état d’une relation inverse et 
stable, au cours du siècle précédent, entre les taux de chômage et d’inflation salariale 
au Royaume-Uni. L’effectivité de cette relation, qui sera perçue comme une preuve 
(controversée) de l’existence d’un possible espace de jonction entre les sphères 
nominale et réelle du système économique, mettra l’emphase sur les grandes nuances 

GRAPHIQUE 1
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ayant, de tout temps, distingué les principaux courants de la pensée économique 
(keynésien, classique, etc.).

1.1 La permanence de l’arbitrage

Sous forme basique, la courbe de Phillips, souvent qualifiée d’équation man-
quante du modèle keynésien, peut s’écrire comme suit : 

π t = ξkψ t + εt (KPC)

où tout comme dans la suite du texte, p
t
, ψ

t
 et ε

t
 représentent le taux d’inflation 

courant, une variable de mesure de l’activité économique réelle (le taux de chômage,
l’output gap ou encore le coût marginal réel) ainsi qu’un terme d’erreur2, de moyenne 
nulle et de variance constante.

Les premiers résultats d’estimation de cette courbe ont abouti à la significativité 
du coefficient mesurant la réponse du taux d’inflation courant aux mouvements 
de l’activité économique réelle (xk ≠ 0). Toutefois, au-delà de sa significativité 
statistique, c’est bien l’unicité de cette corrélation entre les dynamiques des deux 
variables de l’équation (KPC) qui vient confirmer l’existence d’une passerelle 
permanente entre les sphères nominale et réelle de l’économie.

Au cours des années soixante, le caractère permanent de cet arbitrage ouvra 
la voie à un véritable consensus autour de la vision keynésienne de l’évolution de 
l’économie. Aussi, telle que conceptualisée dans la théorie keynésienne, l’effectivité 
statistique de ce lien inter et/ou intratemporel entre les sphères nominale et réelle 
de l’économie confirma l’utilité des politiques de régulation qui, en influant sur le 
niveau des prix, affecteront (directement et de façon permanente) l’ampleur des 
fluctations de l’activité réelle de l’économie.

Toutefois, dans ce cadre keynésien de base où les déséquilibres du système 
économique sont dits « de règles », les anticipations des agents n’apparaissent que 
relativement peu déployées. A priori, les états à venir de l’environnement économique 
ne semblent pas fondamentalement différents de ceux qu’observent les agents à un 
instant donné. De ce fait, les décisions de ces agents semblent guider le système 
économique vers un sentier de déséquilibres autoentretenus. La courbe de Phillips 
traduit alors la vision keynésienne d’une économie qui évolue aux rythmes des 
vagues d’optimisme et de pessimisme censées la caractériser.

1.2 Le moment d’absence de l’arbitrage

Dès la fin des années soixante, la validité de cette courbe de Phillips keynésienne 
sera remise en cause. En effet, pour un grand nombre d’auteurs (Phelps, 1967; 
Friedman, 1968), tout type d’intervention des autorités de régulation, impliquant 
des modifications au sein de la sphère nominale, devrait conduire à des ajustements 

2. Ce terme d’erreur est censé capturer l’ensemble des éléments non pris en compte par le 
modèle et pouvant affecter la dynamique du taux d’inflation courant.
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dans le comportement d’anticipation des agents économiques à moyen terme et, 
entraîner l’ineffectivité de l’arbitrage à long terme.

Dans un cadre novateur, faisant intervenir l’hypothèse d’adaptation des anti-
cipations des agents face aux changements qui s’opèrent dans leur environnement 
de décision, les économistes du courant monétariste introduisent l’idée d’un arbitrage 
momentané, associé à une courbe de Phillips dite augmentée des anticipations 
adaptatives. Cette courbe peut être retranscrite comme suit : 

π t = b1
mπ t

∗ + ξm ψ t − ψ t
∗( )+ εt (APC)

où la variable ψ t
∗  mesure le niveau naturel de l’activité réelle (c.-à-d. taux de 

chômage naturel) et π t
∗  représente le taux d’inflation anticipé par les agents3.

Dans cette formulation monétariste de la courbe de Phillips, l’arbitrage ne peut 
être effectif qu’à court terme (xm ≠ 0 et b

1
m ≠ 0), c’est-à-dire jusqu’à l’irrémédiable 

instant d’un ajustement complet des attentes adaptatives des agents économiques. 
À long terme, dépendamment de l’adaptation des agents, l’inflation réalisée (p

t
) et 

celle anticipée (p
t
*) tendent à s’égaliser (b

1
m = 1), emmenant l’activité réelle (ψ

t
) à 

son niveau naturel (ψ
t
*).

Dans de telles conditions, le maintien de l’arbitrage, initialement effectif, va 
dépendre essentiellement de la vitesse de convergence des anticipations des agents. 
À court terme, l’effectivité de l’arbitrage peut être maintenue mais suivant un degré 
de persistance qui devrait décroître proportionnellement à de supposés effets de 
corrections d’erreurs inhérents au processus d’adaptation des agents. La prise en 
considération de possibles ajustements dans le processus d’anticipation des agents 
se révèle ainsi déterminante dans le débat entourant l’effectivité de l’arbitrage, 
conduisant notamment la courbe de Phillips à perdre son caractère permanent pour 
en revêtir un autre pouvant être qualifié de momentané ou temporaire.

Aussi, lors de sa transition vers son état stationnaire, le système économique 
semble temporairement suivre un sentier de déséquilibres le long duquel, les agents 
sont dits victimes d’illusions les obligeant à revoir continuellement leurs décisions. 
À terme, ce processus d’adaptation aboutira à l’équilibre du système et à la verticalité 
de la courbe de Phillips.

1.3 L’inexistence de l’arbitrage

Au milieu des années soixante-dix, d’autres auteurs (Lucas, 1972; Wallace, 
1975, etc.) vont prolonger le raisonnement monétariste dans un cadre d’analyse 
classique au sein duquel, les individus sont supposés former rationnellement leurs 
anticipations4. En effet, différemment de ce qui a été avancé dans la thèse 

3. Ce taux d’inflation anticipé peut aussi être assimilé à la cible d’inflation des autorités 
monétaires.

4. Les agents prennent leurs décisions sur la base de toute l’information dont ils disposent et 
notamment, celles concernant les mesures en cours et à venir de l’ensemble des variables macroéco-
nomiques intervenant dans la modélisation.
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monétariste, l’ajustement des anticipations des agents est, suivant ce principe de 
rationalité, supposé instantané de sorte que la relation d’arbitrage à la Phillips 
(1958) devient d’emblée non pertinente. Les décisions des agents, supposés anticiper 
rationnellement ou précisément les états à venir du système économique, reflèteront 
alors les ajustements immédiats qu’ils mettent en œuvre face aux changements qui 
s’opèrent dans l’environnement économique. Les fluctuations de l’activité écono-
mique sont par conséquent associées aux modifications observées au sein même 
de la sphère réelle et, toutes les interventions du régulateur, visant à contrôler ou 
guider la dynamique de cette activité réelle, deviennent inutiles, voire nuisibles à 
l’efficience des marchés5.

Dans ce nouveau cadre classique, la transition du système économique vers 
son état stationnaire (lieu d’absence de l’arbitrage) peut être considérée comme 
immédiate et, les fluctuations de l’activité économique vont essentiellement refléter 
les effets des chocs réels non anticipés, qui affectent le système économique dans 
son ensemble. L’évolution de l’économie pourrait dès lors être assimilée à une 
succession d’instants (une permanence) d’inexistence de la relation d’arbitrage.

L’introduction de cette hypothèse de rationalité vient bouleverser l’analyse 
macroéconomique dans son ensemble, initiant par la même occasion, une totale 
remise en question du compromis inflation-activité réelle tel qu’envisagé dans la 
théorie keynésienne. En outre, qu’elles soient monétaristes ou classiques, l’ensemble 
de ces remises en cause de la courbe de Phillips réactivent la dichotomie classique 
entre les sphères nominale et réelle du système économique. La prise en compte 
des anticipations des agents constitue un point d’ancrage de l’analyse garantissant, 
à un certain moment (adaptabilité) voire à chaque instant (rationalité), la réalisation 
de l’équilibre de long terme du système économique.

2. ARBITRAGE DE TEMPS

Sur la base de ces remises en questions, les nouvelles analyses keynésiennes 
de la dynamique de l’inflation vont, au début des années quatre-vingt, s’inscrire 
dans un cadre de réflexion s’articulant systématiquement autour de comportements 
optimisateurs d’agents économiques formant rationnellement leurs anticipations. 
Afin d’apporter des corrections aux « faiblesses » affichées par l’approche keyné-
sienne de base, la dynamique du taux d’inflation va majoritairement être analysée 
sous le couvert de modèles dits Time Dependent à la Calvo (1983). Ces nouvelles 
modélisations keynésiennes vont aussi réintroduire l’idée des rigidités nominales 
(prix, salaires, etc.) dans l’optique de réhabiliter l’usage des politiques de régulation 
de l’activité économique réelle.

5. Les agents, parfaitement avertis du possible biais inflationniste des autorités de régulation, 
ajustent en conséquence leurs anticipations (de prix) de sorte qu’in fine, l’activité réelle n’est nullement 
affectée par tout type d’intervention régulatrice.
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2.1 Un arbitrage quasi persistant

L’économie à la Calvo (1983) est constituée de firmes en compétition mono-
polistique, produisant des biens différenciés, qui, à chaque instant, reçoivent un 
signal (une probabilité (1 – a)) exogène et constant de pouvoir ajuster leurs prix6.

Dans ce contexte, une première génération de nouveaux modèles keynésiens, 
dérivée sous l’additionnelle hypothèse fondamentale d’un état stationnaire à inflation 
nulle ( π = 1 ), peut être décrite par l’équation suivante : 

π̂ t = ρnkpcπ̂ t−1 + b1
nkpcEtπ̂ t+1 + ξ

nkpcψ̂ t + εt (NKPC)

où les variables sont exprimées en termes de déviations par rapport à cet état 
stationnaire à inflation nulle.

Dans cette nouvelle courbe de Phillips keynésienne (NKPC), le taux d’inflation 
courant ( π̂ t ) est essentiellement défini comme une fonction positive ou nulle 
( ξnkpc ≥ 0 et b1

nkpc ≥ 0) d’une mesure de l’activité réelle ( ψ̂ t ) et de l’inflation anticipée 
pour la période suivante ( Etπ̂ t+1 ). En outre, les coefficients b1

nkpc, ξnkpc  et ρnkpc

dépendent à la fois, du degré de rigidité nominale des prix (a), du facteur d’escompte 
(β), de l’élasticité de substitution7 entre les biens différenciés produits dans l’éco-
nomie (q), de l’élasticité du coût marginal d’une firme représentative à son propre 
output8 (w), ainsi que d’un paramètre d’indexation des prix courants à l’inflation 
passée (ρ), soit : 

ρnkpc =
ρ

1+ ρβ

b1
nkpc =

β
1+ ρβ

ξnkpc =
1−α( ) 1−βα( )

α 1+ωθ( ) 1+ ρβ( )

⎧

⎨

⎪
⎪
⎪⎪

⎩

⎪
⎪
⎪
⎪ .

Plusieurs résultats d’estimation ont été mis en avant dans la littérature. Ainsi, 
Fuhrer et Moore (1995) concluent à une non pertinence de cette nouvelle relation 
d’arbitrage inflation-activité réelle dans la mesure où, la corrélation entre le taux 
d’inflation et la variable de mesure de l’activité réelle qu’ils considèrent (output 
gap) n’est pas significative (xnkpc = 0). À l’inverse, Gali et Gertler (1999)ou encore 

6. Cette dernière hypothèse fondamentale implique que la manière d’ajuster ses prix va, pour 
une firme représentative, dépendre du fait qu’elle devra attendre un nombre aléatoire de périodes 
avant d’en avoir une nouvelle fois l’opportunité.

7. Cette élasticité détermine à son tour, la marge (mark-up) qu’une firme peut demander sur 
ses coûts marginaux, soit θ

θ−1
.

8. Notons que la réallocation du capital est généralement supposée instantanée et sans coût 
dans ce cadre NKPC.
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Sbordone (2002) procèdent à des estimations de cette nouvelle courbe de Phillips 
keynésienne, en mesurant l’activité réelle à l’aide du coût marginal réel, et montrent 
que le coefficient xnkpc est statistiquement mais aussi quantitativement 
significatif9.

Il ressort néanmoins de ces principaux résultats d’estimation de la NKPC que 
la prise en compte de l’inflation anticipée apparaît importante (b

1
nkpc ≠ 0) pour 

valider l’effectivité de l’arbitrage. Enfin, le terme d’inflation retardée semble, quant 
à lui, statistiquement mais non quantitativement significatif ( ρnkpc  0 ) de sorte 
que, la prise en considération d’une persistance intrinsèque dans la dynamique de 
l’inflation ne semble pas fondamentalement nécessaire. Une version forward looking
de la courbe de Phillips semble donc plus pertinente que celles des modèles de 
base (KPC) et (APC) précédemment envisagés.

Toutefois, les incertitudes entourant la quasi-résurrection de l’arbitrage dans 
ce nouveau cadre keynésien appellent à s’attarder sur certains aspects théoriques 
de la modélisation NKPC. Ces aspects, toujours fortement liés aux principales 
critiques de la courbe de Phillips de base (Phelps, 1967; Friedman, 1968; Lucas, 
1972a), vont tourner autour des deux hypothèses de base de ce nouveau cadre 
keynésien.

2.2 Les limites du cadre NKPC–Time Dependent

Le quasi-rejet de la nouvelle courbe de Phillips keynésienne sous dépendance 
temporelle oblige primo à repenser l’aspect fréquentiel de l’ajustement des prix. 
Secondo, pour un grand nombre d’auteurs (Ascari, 2004; Sahuc, 2006, etc.), le 
taux d’inflation pourrait admettre une dynamique tendancielle.

2.2.1 L’ajustement des prix

En s’appuyant sur des observations microéconomiques, Bils et Klenow (2004) 
reconsidèrent l’arbitrage décrit par la nouvelle courbe de Phillips keynésienne en 
distinguant trois grandes catégories de biens de consommation ou trois marchés 
sur lesquels règnent différentes modalités d’ajustement de prix10. Dans ce contexte, 
Bils et Klenow (2004) montrent que l’inflation, telle que prédite par les modèles 
NKPC-Time Dependent à la Calvo (1983), devient beaucoup moins persistante et 
largement moins volatile qu’observée dans les données. En outre, ils estiment une 
durée médiane de la rigidité des prix autour de 4,4 mois sur une période d’échan-
tillonnage allant de 1995 à 1997. Ce dernier résultat est confirmé par les études de 

9. D’importantes incertitudes et imprécisions semblent toutefois entourer leurs résultats de 
sorte que, cette quasi-résurrection de l’arbitrage revêt un aspect assez discutable (Guay et Pelgrin, 
2004).

10. Ces auteurs envisagent donc l’existence d’une distribution sectorielle de la rigidité nominale 
des prix dans l’économie. La fréquence d’ajustement des prix devient alors endogène (voire instable), 
puisqu’elle va dépendre des différents types de biens de consommation auxquels l’on s’intéresse.
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Golosov et Lucas (2007), Nakamura et Steinsson (2007) ou encore Klenow et 
Kryvtsov (2008), qui estiment une durée de la rigidité nominale d’environ de 1,5 
à 2 trimestres11.

Par ailleurs, en examinant l’impact de la compétition de marchés et l’intégration 
des échanges internationaux sur le comportement de tarification des firmes, Watson 
(2010) montre que ces deux aspects affectent significativement d’une part, le degré 
de complémentarité stratégique dans les décisions des firmes et d’autre part, la 
fréquence avec laquelle ces firmes changent leurs prix. Rendant en somme endogène 
la fréquence d’ajustement des prix, l’auteur conclut qu’une plus forte compétition 
de marché entraîne une hausse de la sensibilité des prix optimaux des firmes aux 
prix affichés par leurs concurrents. Par conséquent, une hausse du degré de com-
pétition de marché conduit à de plus fréquents ajustements des prix et donc, à un 
moins important degré de rigidité nominale dans l’économie considérée.

Au vu de ces résultats, l’hypothèse d’exogénéité dans l’ajustement des prix peut 
se révéler trop restrictive pour l’analyse de la dynamique de l’inflation dans le cadre 
des nouveaux modèles keynésiens. Le fait de rendre endogène le paramètre (a) du 
cadre de modélisation NKPC devrait, toutes choses égales par ailleurs, conduire 
à une plus grande flexibilité dans la dynamique des prix et permettre une meilleure 
prise en compte de la persistance de l’inflation.

Ce premier axe de refonte de la NKPC appelle à une remise en question des 
caractères constant et exogène attachées au processus d’ajustement des prix12 dans 
la mesure où, le degré de rigidité des prix pourrait varier suivant les modifications 
qui s’opèrent dans le système économique.

2.2.2 L’inflation à l’état stationnaire

Dans les dérivations des modèles NKPC, la log-linéarisation se fait autour d’un 
taux d’inflation nul à l’état stationnaire ( π = 1 ) de sorte que, ces modèles partent 
du principe qu’à long terme, les prix sont constants contredisant en un certain sens, 
les observations illustrées par le graphique 1. L’hypothèse d’un taux d’inflation 
nul à l’état stationnaire ne peut qu’apparaitre contrefactuelle dans le cadre d’analyse 
NKPC. En effet, si la dynamique du taux d’inflation est décrite par le biais de 
l’équation suivante : 

π t = π t + εt

où ε
t
 est un choc i.i.d 0,σε

2( )et π t  la partie systématique ou anticipée de ce taux, 
toute étude de la dynamique de l’inflation dans le nouveau cadre keynésien se doit 
de caractériser l’évolution de ce taux espéré. De plus, dans la mesure où, les firmes 

11. Les résultats de Nakamura et Steinsson (2007) sont obtenus pour une période d’échan-
tillonnage plus longue (1988-1997 et 1998-2005).

12. Un problème d’instabilité sous-échantillonage des coefficients de la courbe de Phillips 
dans l’étude de Gali et Gertler (1999) vient appuyer ce premier point critique de la NKPC.
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ne choisissent pas le moment d’ajustement de leurs prix, elles ne sont pas en mesure 
de réévaluer leurs décisions de tarification lorsqu’elles anticipent ou espèrent des 
changements à venir dans la dynamique du taux d’inflation.

Ce second aspect critique du cadre d’analyse NKPC, largement abordé dans 
les récentes études économétriques de la dynamique de l’inflation, renvoie donc à 
la mesure de la partie anticipée du taux d’inflation. Depuis les travaux majeurs 
d’auteurs tels que Muth (1961) et Lucas (1972), les anticipations d’inflation ont 
souvent été approchées sous l’angle de la rationalité. Cependant, de nombreuses 
évidences empiriques récentes concourent à un véritable questionnement autour 
de la validité de cette hypothèse. La manière dont les agents forment leurs antici-
pations s’inscrit comme un point central des analyses actuelles dont deux grandes 
classes, intégrant de façons différentes ce processus de formation des anticipations, 
peuvent être distinguées.

Les modèles proposés dans la première de ces classes (Erceg et Levin, 2003; 
Justiniano et Primiceri, 2008, etc.) cherchent avant tout à maintenir les principaux 
éléments du cadre keynésien tout en repoussant les frontières de l’hypothèse des 
anticipations rationnelles afin d’opérer des estimations comparables à celles cou-
ramment mises en avant. La majorité de ces études s’appuie empiriquement sur 
des formes réduites de type Time Varying Parameter ( π t = ϕπ t−1 + εt ) pour carac-
tériser le processus d’anticipation des agents (Ireland, 2007) et analyser l’impact 
d’une prise en compte de la composante tendancielle du taux d’inflation, soit sur 
l’effectivité de la courbe de Phillips (Cogley et Sbordone, 2005), soit en termes de 
conduite de la politique monétaire (Smets et Wouters, 2003).

Partant de l’idée que les agents forment leurs anticipations suivant un concept 
de rationalité « subjective », ces modèles aboutissent à des formulations d’un 
arbitrage possiblement permanent puisque valide à court mais aussi à long terme. 
En outre, pour entériner ce type d’approche, il apparaît au préalable primordial de 
définir un cadre de modélisation théorique dans lequel les variables intervenant 
dans l’analyse pourraient ne pas être « figées » à l’état stationnaire. Une illustration 
de ce type de modèle est donnée dans la récente étude de Cogley et Sbordone 
(2008)et, comme le notent ces auteurs :

When trend inflation varies over time, we have to take a stand about the evolution of 
agents’ expectations : we therefore replace the assumption of rational expectation 
with one of subjective expectations and make appropriate assumptions on how beliefs 
evolve over time.

Prolongeant encore plus cette prise de distance vis-à-vis de l’hypothèse d’an-
ticipations rationnelles, des auteurs tels que Sims (2003, 2006) ou Mackowiak et 
Wiederholt (2009) vont considérer un cadre d’analyse se basant sur l’idée que les 
agents forment leurs anticipations suivant un principe d’inattention rationnelle 
(rational inattention). De tels écarts à cette hypothèse fondamentale d’anticipations 
rationnelles peuvent cependant revêtir un caractère contestable dans la mesure où, 
ils renvoient aux critiques de base de la courbe de Phillips émises par des auteurs 
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tels que Phelps (1967), Friedman (1968) ou Lucas (1972a) pour qui, fondamenta-
lement, le comportement optimisateur des agents doit certes pouvoir évoluer en 
fonction des états de l’environnement économique, mais sans que cela n’origine 
d’une remise en question de la rationalité de ces agents.

Parallèlement, d’autres auteurs (Sargent, 1999; Evans et Honkapohja, 2001; 
Del Negro et Schorfheide, 2008; Ormeño, 2009; Milani, 2007, 2010, etc.) vont 
plutôt considérer que les agents forment leurs anticipations suivant un concept 
d’apprentissage (adaptive learning expectations) et aboutir au résultat que les 
dynamiques des principales grandeurs macroéconomiques (en particulier l’inflation) 
semblent beaucoup mieux reproduites par les modèles dérivés sous cette hypothèse13. 
La courbe de Phillips obtenue dans ce cadre d’analyse milite en faveur de ce 
processus d’apprentissage dans la formation des anticipations des agents écono-
miques. S’inscrivant aussi dans cette seconde classe d’analyse s’éloignant de 
l’hypothèse d’anticipation rationnelle, des auteurs tels que Mankiw et Reis (2002) 
ou encore Capistran et Timmermann (2009)vont, quant à eux, s’appuyer sur l’hy-
pothèse que les agents forment leurs anticipations en tenant compte de rigidités ou 
d’assymétries informationnelles.

Quoiqu’il en soit, à court et moyen terme, l’effectivité de l’arbitrage demeure 
envisageable et ce, même en contexte d’anticipations rationnelles. En effet, lors de 
sa transition vers son état stationnaire (instant d’absence de l’arbitrage dans ce 
cadre NKPC), le système économique semble être caractérisé par une succession 
d’instants d’un arbitrage unique qui, de part l’hypothèse d’une inflation tendancielle 
nulle, finit par disparaître dès lors que le système atteint ledit état stationnaire. 
L’ampleur du lien entre le taux d’inflation et la variable de mesure de l’activité 
réelle demeure constante durant tout le moment précédent l’avènement de cet état 
stationnaire. Cette constance est soutenue par l’hypothèse de rigidité des prix, qui 
vient renforcer le caractère potentiellement persistant (mais non permanent) du 
déséquilibre keynésien initial.

En somme, l’approche d’analyse implémentée par cette première génération 
des nouveaux modèles keynésiens combine subtilement des concepts empruntés 
aux raisonnements néoclassiques (rationalité des anticipations) et keynésiens 
(existence de rigidités nominales). Le résultat de ce savant mélange d’hypothèses 
conduit à une modélisation du lien d’arbitrage, qui globalement s’apparente à celle 
mise en avant par le courant monétariste.

Toutefois, au-delà des problèmes liés aux deux hypothèses fondamentales 
exposées plus haut, d’autres points non moins importants du cadre de modélisation 
NKPC à la Calvo (1983) peuvent aussi contribuer à une plus pertinente description 
de la dynamique de l’inflation. En effet, dans les principales versions de la NKPC, 
le comportement décisionnel des firmes se base essentiellement sur leurs choix 
concernant le facteur travail dans le processus de production. Or, Woodford (2005) 

13. De plus, dans un cadre d’équilibre général, les fonctions de réponses de ces variables, suite 
à divers chocs structurels, correspondent mieux aux réponses théoriquement attendues.
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montre que, dans ce type de contexte où le capital est supposé exogène et non 
spécifique aux firmes, les mécanismes qui orientent les décisions de tarification 
de ces firmes peuvent sembler globalement limités pour une analyse formelle de 
la dynamique de l’inflation. En tenant compte de ce dernier aspect, cet auteur 
montre que le coefficient mesurant l’impact de l’activité réelle sur l’inflation 
s’exprime comme une fonction beaucoup plus complexe des paramètres de base 
de la modélisation telle que la fréquence à laquelle les firmes réoptimisent leurs 
prix (xnkpc = f(a)).

À l’instar de Woodford (2005), Eichenbaum et Fisher (2007) ou encore Altig 
et al. (2011) montrent que l’hypothèse de spécificité du capital a un impact consi-
dérable sur l’inférence faite autour de la fréquence de réoptimisation des prix. 
Eichenbaum et Fisher (2007) évaluent la performance empirique des modèles 
NKPC à la Calvo (1983) en abandonnant les hypothèses de constance de l’élasticité 
de la demande, de l’homogénéité ainsi que de la réallocation instantanée du capital 
et concluent au fait que les firmes réoptimisent leurs prix au moins une fois tous 
les deux trimestres dans l’économie américaine. Ce résultat va dans le sens des 
évidences microéconomiques précédemment mis en avant.

Par ailleurs, la conjonction des deux précédents aspects critiques du cadre 
NKPC-Time Dependent à la Calvo (1983) renvoie à un problème récurrent dans 
l’analyse de la dynamique de l’inflation post-Seconde Guerre mondiale; celui de 
sa persistance. Dans ce cadre NKPC, ce problème demeure d’actualité puisque, 
de sa dérivation de base, ce modèle aboutit à une courbe de Phillips de type 
forward-looking ( ρnkpc  0 ) qui relève d’une introduction ad hoc du terme d’inflation 
retardée14 permettant de stimuler le mécanisme de persistance interne du taux 
d’inflation. Ce mécanisme semble pourtant nécessaire dans la mesure où, de 
nombreuses études récentes montrent que la présence du terme d’inflation retardée 
dans l’équation de la courbe de Phillips s’avère utile pour décrire la dynamique du 
taux d’inflation. Cependant, d’autres études aboutissent à des conclusions opposées 
et proposent d’aborder ce problème de persistance sous son angle tendanciel.

L’ensemble de ces critiques du cadre NKPC apparaissent néanmoins intimement 
liées et poussent, toutes choses égales par ailleurs, à la nécessité de leur traitement 
conjoint. De plus, en fragilisant la potentielle effectivité de l’arbitrage inflation-
activité réelle, ces limites appellent à une certaine refonte du cadre de modélisation 
NKPC-Time Dependent à la Calvo (1983).

2.3 Un arbitrage potentiellement permanent

King et Wolman (1996) ont été les premiers auteurs à tenter de comprendre les 
effets d’une prise en compte de l’inflation tendancielle sur les principaux résultats 
issus des nouvelles analyses keynésiennes. Depuis, plusieurs versions d’une nouvelle 

14. Cette prise en compte de l’inflation retardée s’appuie sur un besoin hypothétique d’indexer 
les prix des firmes qui ne peuvent réoptimiser à l’inflation passée.
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courbe de Phillips keynésienne à inflation tendancielle positive (NKPC–PI) ont 
récemment été envisagées. Ces différentes versions vont essentiellement dépendre 
du fait que l’on suppose ou non l’existence d’une indexation des prix des firmes qui 
ne réoptimisent pas à l’inflation passée (Cogley et Sbordone, 2005) ou à l’inflation 
tendancielle (Ascari et Ropele, 2007). Dans ce qui suit, l’analyse se focalise sur une 
version de la NKPC–PI dérivée sous l’hypothèse d’une indexation des prix à l’in-
flation passée. L’un des avantages de cette version est qu’elle permet de faire apparatre 
(de façon non ad hoc) le terme d’inflation passée dans la NKPC–PI, générant ainsi 
une potentielle persistance intrinsèque dans la dynamique de l’inflation courante. 
Cette version de la NKPC–PI peut être perçue comme l’une des plus complètes au 
regard de la structure du système économique à laquelle elle renvoie15.

Ainsi, Cogley et Sbordone (2005) ou encore Bakshi et al. (2007) vont examiner 
les implications d’une prise en compte d’un taux d’inflation non nul à l’état sta-
tionnaire dans ce nouveau cadre keynésien. Le principal objectif de cette modification 
du cadre de base de la NKPC est de vérifier si, à la fois le processus de tarification 
des firmes en compétition monopolistique et la stabilité de la nouvelle courbe de 
Phillips keynésienne se modifient lorsque le taux d’inflation est supposé non nul 
ou positif à l’état stationnaire.

Cette nouvelle courbe de Phillips keynésienne à inflation tendancielle positive 
(NKPC–PI) peut s’écrire sous la forme suivante16 : 

π̂ t = ρnkpc−piπ̂ t−1 + b1
nkpc−piEt �̂t+1 + ξ

nkpc−piψ̂ t + b2
j=2

∞

∑γ1
j−1Etπ̂ t+ j

+χ γ 2 − γ1( )
j=0

∞

∑γ1
j Et R̂t+ j,t+ j+1 + Et γ̂ yt+ j+1( )+ εt

 (NKPC-PI)

et17 ses coefficients sont des fonctions des paramètres structurels de l’économie 
(Y = [a, q, ρ]) mais aussi, du taux d’inflation à l’état stationnaire ( π ). Naturellement, 
l’hypothèse d’un état stationnaire à inflation non nulle conduit à une courbe de 
Phillips dite « de long terme », caractérisée par une équation liant entre elles les 
valeurs des différentes variables du modèle à l’état stationnaire, soit : 

15. Le fait d’introduire simultanément une inflation positive à l’état stationnaire et une indexation 
(complète ou partielle) dans ce cadre de modélisation a pour conséquence de rendre le modèle NKPC–PI 
beaucoup plus réaliste.

16. Voir Cogley et Sbordone (2005) ou Bakshi et al. (2007) pour de plus amples détails.

17. Pour de plus amples détails, voir Cogley et Sbordone (2005).
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où π, ψ,  γ y  et R représentent les niveaux moyens des quatre variables d’intérêt de 
la modélisation.

Dans ce cadre NKPC–PI, les fluctuations de l’inflation se retrouvent dorénavant 
expliquées par les anticipations faites sur l’évolution des variables d’intérêt de la 
modélisation18, soit le taux d’inflation π̂ t( ) , le coût marginal réel ψ̂ t( ) , le taux de 
croissance de la production γ̂ y,t( )  et le taux d’actualisation nominal R̂t ,t+1( ) . De 
plus, l’hypothèse d’un état stationnaire à inflation non nulle permet à l’approche 
NKPC–PI de pouvoir réaffirmer la vision keynésienne de base de l’évolution de 
l’économie. Toutefois, la courbe de Phillips n’est plus unique (NKPC–PI et 
NKPC

SS
 – PI), de sorte qu’il devient plus approprié de parler d’un arbitrage poten-

tiellement permanent ou de persistance prolongée.

Aussi, lors de sa transition vers son état stationnaire, le système économique 
semble être caractérisé par une succession d’instants d’inconstante persistance de 
l’effectivité de l’arbitrage. En effet, contrairement à ce qui a été envisagé dans le 
cadre NKPC, l’ampleur du lien entre le taux d’inflation et la variable de mesure 
de l’activité réelle ne restera plus obligatoirement identique durant tout le moment 
précédent l’état stationnaire (instant d’un nouvel arbitrage). À court terme, la pente 
de la courbe NKPC–PI peut varier sous l’impulsion des changements dans la 
dynamique du taux d’inflation tendanciel. Ces variations du taux d’inflation ten-
danciel peuvent par ailleurs, impacter sur la structure de l’économie à travers les 
principaux paramètres du modèle NKPC–PI que sont : les degrés de rigidité 
nominale (α = g1 π( ) ), d’indexation des prix à l’inflation passée (ρ = g2 π( ) ) ou 
encore, de substitution entre les biens produits dans l’économie ( θ = g3 π( ) ).

Cependant, un grand nombre de récentes études (Cogley et Sbordone, 2005, 
2008; Groen et Mumtaz, 2008) montrent que ces changements structurels demeurent 
non fréquents et d’ampleurs négligeables. En outre, la prise en compte d’une 
potentielle dynamique tendancielle de l’inflation va conduire les analyses récentes 
à se réinterroger sur deux des principales questions inhérentes à l’étude de la 
dynamique de l’inflation soit, sa persistance et son impact en termes de conduite 
de la politique monétaire.

18. Rappelons que les variables sont prises sous leurs formes déviées par rapport à l’état sta-
tionnaire du modèle, soit par exemple π̂ t = log π t / π( )  avec π > 1 .
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2.4 L’inflation tendancielle et la persistance de l’inflation

Dans ce contexte, de récentes études (Tinsley, 2002; Bakhshi et al., 2007; 
Ireland, 2007, etc.) intègrent systématiquement cette composante tendancielle dans 
le cadre de modélisation NKPC pour montrer que la prise en compte de celle-ci 
est essentielle pour mieux capter la persistance de l’inflation courante.

Ainsi, Kozicki et Tinsley (2002) analysent les dynamiques des taux d’inflation 
américain et canadien dans le cadre NKPC en considérant quatre sources potentielles 
de la persistance de l’inflation, à savoir : des comportements non rationnels des 
agents, des rigidités contractuelles, des frictions dans l’ajustement des prix, puis 
des changements (tels que perçus par les agents) dans la dynamique de la cible 
d’inflation des banques centrales. Ces auteurs montrent que ce sont principalement 
les perceptions des agents, quant aux changements dans la dynamique de la cible 
d’inflation, qui permettent d’expliquer le comportement historique de l’inflation 
et ce, quelque soit le degré de crédibilité accordé par ces agents aux politiques 
monétaires mises en œuvre par les autorités de régulation.

Partant du constat qu’il existe de multiples raisons de penser que la cible 
d’inflation de la banque centrale américaine aurait varié au cours du temps19, 
Cogley, Primiceri et Sargent (2010) proposent une décomposition de type tendance-
cycle de l’inflation et concluent à de significatives évidences en faveur d’une ins-
tabilité de la persistance du gap d’inflation soit, la différence entre les taux d’inflation 
courant et potentiel20 π t( ). Prolongeant l’hypothèse de marche aléatoire de la 
composante tendancielle du taux d’inflation (Stock et Watson, 2007, etc.), Cogley, 
Primiceri et Sargent (2010) estiment un modèle multivarié autorégressif avec dérive 
et à paramètres variables. Leurs résultats montrent que l’instabilité de la persistance 
du gap d’inflation se traduit notamment par une hausse de la persistance de l’in-
flation courante au cours de la période de forte inflation « the Great Inflation » et 
une chute de cette persistance après la période désinflationniste de Volcker.

Examinant cette question de l’instabilité de la persistance de l’inflation à travers 
une grande variété de régimes monétaires, Benati (2008) montre que, sur la période 
post-Seconde Guerre mondiale, la persistance de l’inflation est uniquement élevée 
lorsque les autorités monétaires ne fixent pas explicitement leurs cibles d’inflation. 
Dans la même lignée, en s’appuyant sur une version de la NKPC–PI dérivée sous 
l’hypothèse d’une inflation tendancielle qui varie à chaque instant, Cogley et 
Sbordone (2008) montrent qu’une courbe de Phillips purement tournée vers le 
futur permet une description pertinente de la dynamique de l’inflation courante. 

19. La Réserve fédérale a semble-t-il ajusté de façon endogène sa cible d’inflation au fur et à 
mesure qu’elle a observé des changements dans la structure de l’économie américaine.

20. Ce taux potentiel est mesuré par la moyenne non conditionnelle de l’inflation telle qu’issue 
d’une spécification autorégressive avec dérive de la forme : 

π t = µt−1 + ρt−1π t−1 + επt

⇒π t =
µt

1− ρt
.



102 L’ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE

Par conséquent, la prise en compte d’une dynamique tendancielle de l’inflation 
semble être nécessaire, voire suffisante, pour capter la persistance observée dans 
les données de l’inflation.

Paralèlement, dans l’optique de proposer une modélisation adéquate de la 
dynamique du taux d’inflation américain, Boutahar et Gbaguidi (2009) envisagent 
trois types de spécifications, théoriquement associées à trois évolutions possibles 
du taux d’inflation espéré (anticipé). Leurs résultats montrent que la dynamique 
du taux d’inflation peut être pertinemment décrite à l’aide d’un modèle à change-
ments de (trois) régimes markoviens dans la dérive (intercept) et la variance 
(hétéroscédasticité) d’un processus autorégressif d’ordre deux (MSIH(3) – AR(2)) 
sur la période 1960-2003. Le taux d’inflation tendanciel21, extrait à partir des 
estimés de ce modèle MSIH(3) – AR(2), passe approximativement de 1,25 % dans 
les années soixante à 8 % au cours des décennies 1970-1980 avant de revenir à une 
valeur proche de 2 % dans les années deux mille (graphique 2).

GRAPHIQUE 2

ÉVOLUTION DU TAUX D’INFLATION TENDANCIEL ISSU DU MODÈLE MSIH (3) – AR(2)
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21. Cette dynamique est semblable à celle mise en évidence par Ireland (2007) qui considère 
un cadre de modélisation plus élargi afin d’inférer sur le comportement inobservé de la cible d’inflation 
de la Réserve fédérale américaine. En s’appuyant aussi sur ce type de modèles à changements de 
régimes markoviens, Groen et Mumtaz (2008) concluent à une faible instabilité des coefficients de 
la NKPC – PI (notamment ρnkpc-pi ) au cours de la période post-Seconde Guerre.
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Partant des résultats obtenus dans ce cadre à changements de régimes marko-
viens, Gbaguidi (2011) estime les degrés d’intégration fractionnelle d’une mesure 
du gap d’inflation22 associés à chacun des trois régimes issus du modèle 
MSIH(3) – AR(2). En estimant des modèles ARFIMA(1, d, 0) suivant la procédure 
de Sela et Hurvich (2009), l’auteur montre que la série du gap d’inflation peut être 
considérée comme stationnaire dans chacun des trois régimes markoviens identifiés. 
En effet, le degré d’intégration fractionnelle du gap d’inflation passe de  d

st = 3
 = 0,1075 

pour le régime de faible inflation, en vigueur de 1960 : I à 1966 : III et de 1992 : 
II à 2003 : IV, à d

st = 2
 = 0,2819 pour le régime d’inflation intermédiaire (1966 : 

II–1973 : IV et 1982 : II–1992 : I) puis, à d
st = 1

 = 0,4199 pour le régime de forte 
inflation (1974 : I–1982 : I).

Ainsi, l’importante persistance de l’inflation, telle qu’observée dans les données, 
semble principalement due à une non-prise en considération de sa dynamique 
tendancielle associée aux changements opérés dans la conduite de la politique 
monétaire. La prise en compte de cette dernière composante permet donc de 
renforcer le caractère stationnaire de la série et de minimiser (voire annuler) la 
contribution backward looking introduite dans le cadre NKPC. Toutefois, comme 
le souligne un grand nombre d’auteurs, cette composante tendancielle de l’inflation 
est traitée comme exogène, ce qui amène à la question de sa véritable origine.

Par ailleurs, cette question de la persistance de l’inflation renvoie aussi à celle 
du comportement des banques centrales et à la crédibilité de leurs politiques 
monétaires. En effet, l’effectivité de l’arbitrage inflation-activité réelle devrait 
autant dépendre du comportement de la banque centrale que de la perception qu’ont 
les agents de la conduite de la politique monétaire. Dans un contexte où les banques 
centrales formulent leurs politiques monétaires en fonction d’une cible d’inflation 
explicite, et que la banque centrale est crédible, le taux d’inflation deviendra 
graduellement un processus stationnaire autour d’un point médian de cette cible. 
Par conséquent, lorsque les agents incorporeront dans leurs anticipations le fait 
que la banque centrale ne permet aucun écart permanent de l’inflation au-delà de 
sa cible, les fluctuations de l’inflation autour de sa composante tendancielle devien-
dront de moins en moins significatives, d’où l’absence potentielle d’un arbitrage 
inflation-activité réelle.

22. Ce gap d’inflation est calculé comme étant la série du taux d’inflation diminué de sa 
composante tendancielle issue de l’estimation du modèle, MSIH(3) – AR(2), à savoir : 

π̂ t = π t − πSt =k ; k = 1,2,3{ }

avec : πt = ϕ0,St = k +ϕ1πt −1 +ϕ2πt − 2 + εt

⇒πSt = k =
ϕ0,St = k

1−ϕ1 −ϕ2

; εt  NID 0,σSt = k
2⎛

⎝⎜
⎞
⎠⎟
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2.5 L’inflation tendancielle et la politique monétaire

Tout en traduisant l’idée que les mouvements transitoires observés dans la 
dynamique de l’inflation peuvent provenir de diverses sources, comme le note 
Ireland (2007), la célèbre affirmation de Milton Friedman : « Inflation is always 
and everywhere a monetary phenomenon » souligne aussi le fait que, lorsque ces 
mouvements sont larges et persistants, ils ne peuvent qu’être le reflet des politiques 
de régulation mises en œuvre par l’autorité monétaire. Dans la mesure où, la courbe 
de Phillips traduit l’idée d’une jonction entre les sphères nominale et réelle de 
l’économie, cette relation d’arbitrage informe, toutes choses égales par ailleurs, sur 
la conduite de la politique monétaire. Partant de ce constat, il peut paraître utile 
d’opérer un réexamen du lien entre la politique monétaire et l’effectivité de l’arbi-
trage, dans le cadre NKPC–PI.

En s’insérant dans un cadre d’analyse simple, inspiré de celui présenté par 
Fuhrer, Olivei et Tootell (2009), ce lien peut être retranscrit à l’aide du système 
d’équations suivant : 

π̂ t = ρ π t( )π̂ t−1 + ξ α π t( )( )ψ̂ t (i)

ψ̂ t = −ζ π t( ) R̂t ,t+1 (ii)

R̂t ,t+1 = ςπ π t( )π̂ t + ςψ π t( )ψ̂ t (iii)

⎧

⎨

⎪
⎪

⎩

⎪
⎪

.

L’équation (i) donne une version simpliée et backward-looking d’une courbe 
de Phillips dans laquelle, la persistance intrinsèque du taux d’inflation est captée 
par la composante ρ π t( )π̂ t−1  alors que la composante tendancielle de ce taux est 
prise en compte à travers la variable π t . L’impact, possiblement croissant, du taux 

d’inflation retardé sur le taux courant (ρ π t( ) =
∂π̂ t

∂π̂ t−1

≥ 0) est une fonction croissante 

de sa composante de long terme, soit 
∂ρ π t( )
∂π t

≥ 0 . De même, l’impact de l’activité 

réelle (coût marginal réel ou output gap) sur le taux d’inflation courant est une 
fonction croissante du degré de rigidité des prix (α π t( ) ) dans l’économie23, soit 

∂ξ α π t( )( )
∂α π t( ) ≥ 0 . Ce degré de rigidité des prix décroît, quant à lui, avec le taux 

d’inflation tendanciel24, soit 
∂α π t( )
∂π t

≤ 0 . Par conséquent, une augmentation du 

taux d’inflation tendanciel s’accompagne d’un affaiblissement (d’une remise en 

23. Woodford (2005) montre qu’il existe une relation inverse entre la fréquence d’ajustement 
des prix dans l’économie et l’impact de l’activité réelle sur l’inflation courante.

24. Bakshi et al. (2007) mettent en évidence cette relation négative entre la fréquence d’ajus-
tement des prix et l’inflation tendancielle.
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cause) de l’effectivité de l’arbitrage inflation-activité réelle, soit 
∂ξ α π t( )( )

∂π t

≤ 0.

L’équation (ii) décrit, quant à elle, les déviations de l’activité réelle par rapport à 
son niveau tendanciel comme une fonction décroissante de l’instrument de la 
politique monétaire à savoir : le taux d’intérêt nominal ( R̂t ,t+1), aussi exprimé en 
termes de déviations par rapport à son niveau moyen. De son côté, l’équation (iii) 
est une version stylisée d’une règle de Taylor dont les coefficients varient aussi en 
fonction de la cible d’inflation. Prises ensemble, ces équations permettent d’envisager 
la description de la dynamique du taux d’inflation suivante : 

où : 

π̂ t = Aπ̂ t−1 − Bψ̂ t

où : A = 
ρ πt( )

1+ ξ α πt( )( )ζ πt( )ςπ πt( )
 et  B = 

ξ α πt( )( )ζ πt( )ςψ πt( )
1+ ξ α πt( )( )ζ πt( )ςπ πt( )

.

Dans ces conditions, le taux d’inflation déviera de son niveau désiré ( π t ) de 
manière persistante (valeur de A élevée) ) à mesure que : 

a) L’impact de l’activité réelle sur l’inflation sera moins fort (valeur de 
ξ α π t( )( )  faible). Fuhrer, Olivei et Tootell (2009) notent que, lorsque l’on 
adopte le cadre d’analyse de la courbe de Phillips pour modéliser la dynamique 
de l’inflation, de nombreuses questions subsistent autour de l’importance de 
la valeur du coefficient ξ α π t( )( ) . Or, la valeur de ce coefficient est cruciale 
car, elle informe sur la conduite de la politique monétaire dans la poursuite 
de son « double et dual » mandat. En effet, plus cette valeur est faible, plus 
l’activité réelle doit varier afin de compenser tout changement dans la dyna-
mique de l’inflation. Autrement dit, une faible valeur de ce coefficient induit 
un ratio de sacrifice plus élevé. Une courbe de Phillips plus plate implique 
donc que l’inflation répond moins aux variations de l’activité réelle, de sorte 
qu’un retour de l’inflation à sa valeur désirée devient plus coûteux en termes 
d’emploi. De façon analogue, Bakshi et al. (2007) montrent que toute hausse 
de l’inflation tendancielle contribue à une diminution de l’impact de l’activité 

réelle sur l’inflation courante, soit 
∂ξ α π t( )( )

∂π t

< 0 .

b) L’impact de la politique monétaire sur l’activité réelle sera moins important 
(valeur de ζ π t( )  faible). Tout en prolongeant les analyses de Hornstein et 
Wolman (2005) ou Kiley (2007), Ascari et Ropele(2005) montrent que plus 
l’inflation tendancielle augmente, moins la politique monétaire semble efficace 

pour réguler l’activité économique réelle (
∂ζ π t( )
∂π t

< 0 ). Par conséquent, lorsque 

les agents anticipent une hausse de l’inflation, les autorités monétaires sont 
contraintes à plus de crédibilité et de rigueur dans la conduite de leur politique 
désinflationniste.
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c) Les autorités monétaires cibleront l’inflation de façon moins agressive 
(valeur de ςπ π t( )  faible). Considérant plusieurs alternatives de règles moné-
taires (classical, forward ou bachward-looking interest rules), Ascari et Ropele 
(2005), montrent que la prise en compte d’une inflation tendancielle entraîne 
simultanément, un élargissement de la région d’indétermination des paramètres 
des différentes règles monétaires envisagées ( ςπ π t( )  et ςψ π t( ) ) et des chan-
gements dans les réponses de l’économie suite aux chocs qui l’affectent. La 
prise en compte de l’inflation tendancielle aboutit à une remise en question 
du principe de Taylor. 

Dans un cadre d’analyse plus structuré que celui du système des équations 
(i)-(iii), Ireland (2007) montre que, sur la période post-Seconde Guerre, la politique 
de la Réserve fédérale (Fed) a consisté à transférer les pressions exercées par les 
chocs d’offre sur les prix à court terme en des mouvements plus persistants dans 
la dynamique du taux d’inflation (Blinder, 1982; Hetzel, 1998; Mayer, 1998, etc.). 
Toutefois, depuis 1980, la Fed a agit de manière « opportuniste » pour ramener 
l’inflation vers des niveaux plus bas à la suite de perturbations plus favorables du 
côté de l’offre (Bomfim et Rudebusch, 2000; Orphanides et Wilcox, 2002, etc.).

Par ailleurs, l’auteur note qu’il reste encore des doutes à lever autour de l’origine 
des mouvements observés dans la dynamique tendancielle de l’inflation. D’une 
part, les divers changements de la cible d’inflation peuvent être assimilés à des 
réponses délibérées de la Fed aux chocs d’offre qui affectent l’économie et d’autre 
part, ils peuvent être perçus comme résultant de mouvements purement aléatoires 
dans la dynamique de l’inflation. En définitive, l’ensemble des points introduits 
dans le cadre NKPC–PI appelle à de nouvelles investigations autour de l’impact 
d’une prise en compte de l’inflation tendancielle sur la conduite de la politique 
monétaire25.

Dans le cadre d’une analyse narrative, Romer et Romer (2002a, 2004) font 
ressortir que la politique monétaire américaine a fortement évoluée à travers les 
différentes gouvernances de la Fed. Cette évolution reflète fondamentalement les 
diverses visions ou croyances du fonctionnement du système économique qu’ont 
pu avoir chacun de ces gouverneurs. Ces croyances entourant le fonctionnement 
du système économique ont ainsi influé sur la conduite de la politique monétaire. 
Ces constats sont aussi confirmés par les résultats de Kim et Nelson (2006), qui 
montrent que les règles de politique monétaire adoptées par la Fed ont été assez 
différentes au cours des décennies 1960 à 1990.

Suivant des approches plus statistiques, des auteurs tels que Hamilton (1994), 
Bai et Perron (2003) ou Rapach et Wohar (2005) identifient un certain nombre de 
changements de régimes de politiques monétaires, qui se réflètent dans les dyna-
miques des taux d’inflation et d’intérêt réel. Dans la même lignée, en se basant sur 

25. Des problèmes d’incohérence temporelle (Kydland et Prescott, 1977; Barro et Gordon, 
1983; Chappell et McGregor, 2004) ou de mauvaises appréciations de l’activité réelle (Orphanides, 
2002) peuvent encore être mis en évidence.
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un modèle à changements de régimes markoviens, Bae, Kim et Kim (2011) montrent 
que cinq régimes de politiques monétaires américaines peuvent être détectés sur 
la période 1956-2005. Ces régimes coïncident globalement avec les les mandats 
des principaux gouverneurs de la Fed.

CONCLUSION

Dans son article fondateur, Phillips (1958) fit état d’une solide relation inverse 
entre les taux de chômage et d’inflation salariale au Royaume-Uni, donnant ainsi 
matière à l’une des problématiques les plus cruciales du débat macroéconomique 
moderne. Depuis, bon nombre de théoriciens se sont intéressés, plus ou moins 
directement, aux réponses que des chocs, qu’ils soient nominaux ou réels, étaient 
susceptibles d’engendrer sur les décisions individuelles ou collectives des agents 
économiques. Actuellement, les nouvelles modélisations de la dynamique du taux 
d’inflation, à la fois microfondées, prenant appui sur les hypothèses d’anticipations 
rationnelles et d’existence de frictions dans l’économie, se sont regroupées sous 
l’étiquette de la New Keynesian Phillips Curve (NKPC). Dans ce nouveau cadre 
keynésien, l’inflation est présentée comme un phénomène tourné vers le futur, 
directement associé aux comportements optimisateurs des agents économiques.

Cependant, la manière dont sont introduits et exploités ces comportements 
optimisateurs mérite certaines précisions tout en appelant une nécessaire synthèse 
macroéconomique, intégrant adéquatement les éléments clés des visions classiques 
et keynésiennes de l’économie. Dans ces conditions, la nouvelle courbe de Phillips 
keynésienne peut se présenter comme le fruit des interactions permanentes entre 
d’une part, les actions des autorités régulatrices dont elle fait l’objet et d’autre part, 
celles des représentations que se font les agents privés du système économique. La 
réflexion sur l’architecture de cette nouvelle description de l’arbitrage questionne 
alors la nature des comportements des agents et la position épistémologique des 
régulateurs face à de tels comportements.

Aussi, dans un contexte de remise en question de l’approche keynésienne de 
base, une deuxième génération de la nouvelle courbe de Phillips keynésienne est 
dérivée sous l’hypothèse additionnelle d’un taux d’inflation positif à l’état station-
naire (NKPC–PI). Dans ce nouveau cadre de réflexion, le taux d’inflation anticipé 
n’est plus contraint à buter sur une valeur nulle et pourrait même être perçu comme 
variable. Ce nouveau cadre d’analyse de la dynamique de l’inflation permet d’en-
visager une prise en compte plus souple de son évolution tendancielle offrant, par 
conséquent, de nouvelles perspectives (théoriques et/ou empiriques) à l’intégration 
des anticipations des agents dans la réflexion26.

En s’attachant à montrer comment la prise en compte des anticipations des 
agents dans les différentes modélisations de l’arbitrage a pesé sur son effectivité 

26. Une prise en compte des évolutions tendancielles de l’ensemble des variables de la modé-

lisation NKPC–PI devrait aussi être envisagée.
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empirique ainsi que sur sa validité théorique post-Seconde Guerre mondiale, cette 
revue de littérature tente de mettre en lumière certaines des principales nuances, 
qui semblent exister entre les visions classique, monétariste et keynésienne de 
l’évolution du système économique. Des récentes analyses de la dynamique de 
l’inflation, il ressort clairement qu’une sphère de réflexion, au sein de laquelle les 
interactions entre la stabilité du comportement de la banque centrale (à travers sa 
cible), la crédibilité de sa politique monétaire, la persistance et la volatilité de 
l’inflation, ainsi que l’effectivité potentielle de l’arbitrage que traduit la courbe de 
Phillips, reste à préciser. La compréhension des mécanismes internes à cette sphère 
devrait permettre d’aboutir à de meilleures modélisations de la dynamique de 
l’inflation et donc à une plus adéquate régulation de l’activité économique réelle. 
De plus, le fait de prendre en considération la dynamique tendancielle de l’inflation 
oblige, dans une moindre mesure, à revoir le caractère rationnel des anticipations 
des agents. Tout changement dans les croyances des agents pouvant être lié à 
l’effectivité de l’arbitrage inflation-activité réelle, pousse à un ajustement de basse 
fréquence dans la dynamique de l’inflation (Sargent, Williams et Zha, 2006), soit 
π t = h ξ( ).

D’un point de vue théorique, la liaison anticipations/arbitrage, inhérente à la 
courbe de Phillips et mise en œuvre à travers les perceptions qu’ont les agents de 
l’environnement économique, représente le nœud de la réflexion. En effet, Armantier, 
Bruine de Bruin, Topa, Van der Klaauw et Zafar (2011) montrent, sur la base 
d’enquêtes d’opinions, que les anticipations d’inflation jouent un rôle informatif 
de poids dans les décisions réelles des agents économiques. Ce constat justifie 
globalement la tendance actuelle des modèles macroéconomiques bâtis sur l’hy-
pothèse d’agents maximisant leur utilité espérée sous la contrainte de certaines 
représentations de leurs croyances autour de l’inflation (Woodford, 2005; Gali, 
2008; Sims, 2009). De plus, dans les fondations même du nouveau cadre keynésien 
de la courbe de Phillips, les anticipations d’inflation semblent autoréalisatrices 
dans la mesure où, en affectant les décisions réelles, ces anticipations ont un impact 
sur l’inflation réalisée. Aussi, comme le note Bernanke (2004) : « an essential 
prerequisite to controlling inflation is controlling inflation expectations ». 
L’importance du rôle joué par les anticipations d’inflation appellent d’une part, à 
mesurer de manière plus précise, les croyances des agents quant à l’avènement de 
tels ou tels niveaux d’inflation et d’autre part, à faire converger les croyances des 
agents économiques vers les objectifs annoncés des politiques de régulation 
(Woodford, 2004, 2005, etc.) afin de rendre ces interventions plus efficaces.

D’un point de vue empirique, il semble nécessaire d’identifier un cadre d’ap-
proche dans lequel, les variables d’intérêts des nouveaux modèles keynésiens 
admettraient des dynamiques tendancielles et ce, malgré « les contraintes » qu’im-
pose l’hypothèse d’anticipations rationnelles. De telles dynamiques tendancielles 
se doivent d’être conciliables avec cette hypothèse fondamentale qui, rappelons-le, 
stipule l’impossibilité d’erreurs systématiques dans les prévisions des agents éco-
nomiques. Il s’agit alors de savoir comment permettre aux valeurs espérées des 
diverses variables du modèle d’éventuellement s’ajuster à chaque instant du temps 
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sans que cela ne soit une conséquence de révisions continuelles des anticipations 
des agents27. Ainsi, la question de la formation des anticipations revêt, toutes choses 
égales par ailleurs, un caractère fondamental dans la réflexion entourant ce thème 
majeur de l’analyse économique qu’est l’arbitrage inflation-activité réelle (Keane 
et Runkle, 1990; Manski, 2004, 2006; Pesaran et Weale, 2006; Inoue, Kilian et 
Kiraz, 2009).

La courbe de Phillips constitue, d’une part un ensemble conceptuel dont il 
convient de dégager les formes et les modalités, puis d’autre part, un ensemble de 
mesures fondamentalement utiles aux autorités monétaires dans leur recherche 
d’une posture génératrice de normes. La relation d’arbitrage, telle qu’elle est pré-
sentée dans cette revue de littérature, s’affirme comme le résultat des incessants 
rapports d’intrication entre ces deux dimensions. Les questions entourant l’effectivité 
de cette passerelle entre les sphères réelles et nominales (voire monétaires ou 
financières) du système économique renvoient à l’identification des piliers sur 
lesquels repose une telle passerelle. Dans ces conditions, l’effectivité de la courbe 
de Phillips pourrait résulter d’une certaine part d’illusions que se forgent les agents 
économiques de la réalité au sein de laquelle ils évoluent. Néanmoins, elle pourrait 
aussi être le fruit d’une réalité que « tenteraient de véhiculer » les autorités de 
régulation, dans la sphère des possibles illusions de ces agents quant à leur vision 
de l’évolution du système économique.

Cette revue de la littérature n’a pas eu pour objectif d’établir l’effectivité de 
cette relation en elle-même, ni de trancher en faveur de l’un ou l’autre des grands 
courants de la pensée économique, ni de rendre compte de la réponse réelle d’une 
intervention régulatrice. Son objet a consisté à proposer une réflexion de synthèse 
autour des concepts clés sur lesquels se basent l’ensemble des principales visions 
de l’économie afin de permettre une meilleure compréhension d’une part, de la 
dynamique de l’inflation et d’autre part, de la relation d’interdépendance entre cette 
dynamique et celle de l’activité réelle.
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