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RESUME

Nous utilisons un modéle d’équilibre général dynamique stochastique d’échelle
moyenne dans l’esprit de Christiano Eichenbaum et Evans (2005) afin d’évaluer
les impacts sur I’équilibre des anticipations rationnelles de différentes calibrations
de la fonction de réaction de la politique monétaire pour des taux d’inflation ten-
danciels variant entre 0 et 7 %. Notre modéle confirme la relation positive entre
le taux d’inflation de long terme et la prévalence de 'indétermination de 1’équi-
libre observée dans la littérature. Ce résultat repose principalement sur le niveau
de rigidité des salaires, les rigidités réelles et sur le taux de croissance détermi-
niste du PIB réel. Nous trouvons aussi que l'indétermination de I’équilibre est
particuliérement sensible & la réponse du taux d’intérét a 1’« output gap ». En
estimant des régles de Taylor pour les périodes pré et post Grande Modération
et en simulant le modéle & ’aide de ces estimations, nous observons que la pro-
babilité d’'indétermination a diminué suivant la modération. Certaines valeurs
estimées de la réponse 4 1’« output gap » pour la période post-modération im-
pliqueraient cependant une probabilité d’indétermination contre-factuelle, ce qui
souléve la question de l’adéquation entre la mesure empirique d’« output gap »
et son équivalent théorique utilisé dans la modélisation.

Mots clés : politique monétaire, DSGE, indétermination de I’équilibre, Grande
Modération, taux d’inflation tendanciel

Codes JEL : E12, E52, E58, E31, E32, E43



ABSTRACT

Using a medium scale dynamic stochastic general equilibrium model in the spirit
of Christiano Eichenbaum and Evans (2005), we evaluate the impacts on rational
expectations equilibrium of different monetary policy reaction functions calibra-
tions at trend inflation rates ranging from 0 to 7 %. Our model confirms the
positive relationship between long terme inflation and the occurence of indeter-
minacy observed in existing literature. This result crucially relies on the level of
wage rigidity, as well as on real frictions and real GDP trend growth. We also find
that indeterminacy is very sensible the response of interest rates to output gap.
By estimating different Taylor rules for pre and post Great Moderation periods
and simulating the DSGE using those estimates, we find a diminishing probabi-
lity of indeterminacy following the moderation. Certain estimated values of the
output gap response coefficient for the post-moderation period would imply a
counter-factual probability of indeterminacy which brings up the question of the
adequacy between empirical output gap mesures and its theoretical counterpart
implied by the model.

Keywords : Monetary policy, DSGE, Indeterminacy, Great Moderation, Trend
inflation

JEL Codes : E12, E52, E58, E31, E32, E43



INTRODUCTION

Pendant la période allant du milieu des années 60 & la fin des années 70, I’éco-
nomie américaine a été marquée par une forte volatilité de ’inflation et du PIB.
A Dinverse, la période suivant la désinflation ! du début des années 80 a été re-
connue pour sa grande stabilité, si bien qu’elle a été dénommée : la « Grande
Modération ». Au niveau du comportement des principaux agrégats économiques,
le contraste marqué entre ces deux époques a suscité beaucoup d’intérét dans la
sphére académique, plus particuliérement en ce qui a trait au réle joué par la

banque centrale dans la stabilisation macroéconomique.

John B. Taylor (1993), dans un article trés influent, décrit avec une précision sur-
prenante la fixation du « Fed funds rate », le taux d’intérét directeur de la banque
centrale américaine. En utilisant une simple formule algébrique définissant une
réponse du taux directeur aux écarts de ’inflation et du PIB par rapport a leurs
cibles de long terme, il parvient & prédire efficacement le taux directeur. Cette
formule, la « Régle de Taylor » peut prendre la forme d’une équation stochas-
tique incluant un terme d’écart entre l'inflation anticipée et sa cible, un terme
d’écart entre le PIB et sa cible (soit en croissance ou en niveau), un terme de
lissage inter temporel et un terme d’erreur. Cette simple spécification permet

donc & la fois d’estimer sur données et de simuler grace 4 la modélisation dans

1. De 1981 & 1983, le taux d’inflation est passé de 10 % a prés de 3 %. Ce changement est
attribué en grande partie au changement d’orientation instigué & I’arrivée de Paul Volcker 3 la

présidence de la « Federal Reserve » (Fed).



un modéle d’équilibre général dynamique, des réponses de la banque centrale aux

fluctuations macroéconomiques et d’observer leurs effets.

Les recherches sur les périodes précédant et suivant la désinflation qui utilisent

une telle spécification ont mis en lumiére deux observations importantes :

D’abord, une réponse moins que proportionnelle du taux directeur de la banque
centrale suite & un écart du taux d’inflation anticipé par rapport a sa cible méne
4 des fluctuations endogénes 2 alors qu'une réponse plus que proportionnelle est
suffisante pour stabiliser I'inflation, ¢’est ce qu’on appelle le « Principe de Taylor »
(Taylor, 1999). Si elle ne respecte pas ce principe, la banque centrale ne varie pas
suffisamment son taux d’intérét nominal pour avoir l’effet désiré sur les taux

d’intéréts réels ce qui mine ses efforts de stabilisation.

D’autre part, les estimations de la réponse de la Réserve fédérale américaine par
rapport & I’écart & la cible d’inflation pour la période avant la désinflation dé-
montrent qu’elle ne respectait pas le principe de Taylor alors que les estimations
pour la période de la Grande Modération démontrent qu’elle le respectait ample-
ment (Taylor (1999) ; Clarida, Gali et Gertler (2000)). De tels résultats semblent
identifier la banque centrale comme principale responsable de la volatilité ma-

croéconomique des années 60 et 70.

Il est possible d’évaluer le principe de Taylor de facon théorique dans le cadre
de modéles néo-keynésiens d’équilibre général dynamique stochastique (DSGE).
De tels modéles font appel au comportement optimisateur des ménages et des
firmes pour lesquels on suppose les anticipations rationnelles. L’optimisation se

fait de fagon dynamique sur un horizon de temps infini. De plus, on introduit, a

2. Un simple choc aux anticipations est exacerbé par la réponse de la banque centrale, les

anticipations devenant ainsi auto-réalisatrices.



la différence des modéles du cycle réel, un marché des biens en concurrence mono-
polistique et des contrats fixant les prix pendant plusieurs trimestres. Au sein de
tels modéles, il est observé qu’une régle monétaire ne respectant pas le principe de
Taylor ne satisfait pas les conditions nécessaires a ’atteinte d’un équilibre unique
telles qu’énoncées par Blanchard et Kahn (1980). On se retrouve alors dans un

état appelé I'indétermination de I’équilibre des anticipations rationnelles 3.
PP q

Une faiblesse importante de ’analyse initialement proposée pour expliquer la
Grande Modération par le principe de Taylor (Clarida et al., 2000) réside dans le
fait qu’elle tient pour acquis que le taux d’inflation de long terme, ou d’état sta-
tionnaire, est nul. Ceci est bien sur irréaliste considérant que le taux d’inflation
moyen observé durant la période d’aprés-guerre est d’environ 3.5 %. Un courant
de littérature récent 4, démontre que la prise en compte d’un taux d’inflation ten-
danciel positif a une incidence importante sur la capacité & maintenir un équilibre
déterminé des anticipations rationnelles. A I’aide de modéles d’équilibre général
incorporant des rigidités de prix, stationnarisés autour d’un taux d’inflation de
long terme positif, ces recherches démontrent que le seul principe de Taylor n’est

plus suffisant pour assurer un équilibre déterminé.

Coibion et Gorodnichenko (2011) s’intéressent plus spécifiquement aux périodes

pré et post désinflation et démontrent que le passage d’un état de haute volatilité

3. Les expressions : indétermination, indétermination de 1’équilibre et instabilité de I’équi-
libre seront utilisées de maniére interchangeable pour designer I’indétermination de 1’équilibre
des anticipations rationnelles. A ’opposé, les termes équilibre déterminé, stabilité de 1’équilibre

seront utilisés pour désigner un état de I’économie ot cette problématique est absente.

4. Voir entre autres Ascari (2004); Hornstein et Wolman (2005); Kiley (2007); Ascari et
Ropele (2009); Coibion et Gorodnichenko (2011) ; Ascari, Branzoli et Castelnuovo (2011) ; Arias,

Ascari, Branzoli et Castelnuovo (2015)



a un état de stabilité de 1’équilibre serait attribuable non seulement aux change-
ments dans la réaction de la Fed aux variations des agrégats macroéconomiques,
mais aussi 4 la réduction de la cible de long terme du taux d’inflation . Leurs
estimations mettent aussi en lumiére un autre fait important : la stabilisation
pourrait étre partiellement attribuable au passage d’une régle de politique moné-
taire répondant aux écarts du PIB en niveau & une régle se basant sur les écarts

du taux de croissance du PIB.

Les modéles d’équilibre général utilisés jusqu’a présent pour évaluer I'effet du
taux d’inflation de long terme reposent cependant sur un certain nombre de sim-
plifications qui peuvent avoir des impacts non négligeables sur les résultats obte-
nus. Kiley (2007), Ascari et Ropele (2009) et Coibion et Gorodnichenko (2011)
travaillent dans le cadre de modéles sans accumulation de capital ni rigidités de
salaire, Hornstein et Wolman (2005) n’utilisent pas non plus de rigidités sala-
riales. Bien qu’Ascari, Branzoli et Castelnuovo (2011) et Arias, Ascari, Branzoli
et Castelnuovo (2015) présentent un cadre plus complet, ils négligent cependant
certains aspects de la structure de production et de la croissance réelle de la

technologie.

Le présent programme de recherche repose sur l'utilisation d’un modéle DSGE
plus complet, celui développé par Ascari, Phaneuf et Sims, (2015) pour simuler
les impacts sur 1’équilibre des anticipations rationnelles engendrés par différentes
régles de politiques monétaires pour des taux d’inflation de long terme variant
entre 0 et 7 %. Le modéle utilisé incorpore 4 la fois des rigidités de prix et de sa-
laire. Le stock de capital, ainsi que son taux d’utilisation, sont variables et 1’ajus-

tement du niveau d’investissement est coiteux. Les ménages sont en concurrence

5. Coibion et Gorodnichenko basent leurs résultats sur un taux moyen approximé i 6 %

pour la période allant de 1969 & 1978 et & 3 % pour la période de 1983 & 2002.



monopolistique quant & leurs expertises de travail et développent des habitudes
dans leur consommation. La production des firmes fait aussi appel 4 un intrant
intermédiaire dans une structure en boucle appelée « Roundabout production ».
Outre le capital physique et le travail, les firmes utilisent donc comme intrant,
une production achetée & d’autres firmes, laquelle sert & 1’assemblage des biens
(voir Long et Plosser (1983); Basu (1995) ; Huang, Liu et Phaneuf (2004)). Enfin,
le modéle génére un taux de croissance du PIB de long terme équivalent & celui
observé dans la réalité par le biais d’'une croissance déterministe & la fois de la

technologie spécifique & l'investissement (IST) et de la technologie neutre (TFP).

Notre approche remet en question la littérature existante (Clarida et al., 2000;
Coibion et Gorodnichenko, 2011; Taylor, 1999; Orphanides, 2004) sur le lien entre
la politique monétaire de la Fed américaine et la Grande Modération du début des
années 80. S’inscrivant dans la foulée des travaux de Coibion et Gorodnichenko
(2011), I'objectif est de distinguer les effets de la diminution du taux d’inflation
de long terme de ceux des changements des paramétres de la régle de Taylor.
Mais aussi de mieux comprendre les interactions qui ménent & ces résultats au
sein d’'un modéle plus complet. Le présent programme de recherche s’inscrit donc

dans une tentative d’améliorer notre compréhension d’un phénoméne historique.

Une politique monétaire déstabilisatrice, liée & une plus grande volatilité macroé-
conomique, peut engendrer des coiits importants pour ’économie. L’expérience
de la haute volatilité des années 60 et 70 et de la désinflation subséquente a
été douloureuse pour I’économie américaine et mondiale. Dans un contexte ot
plusieurs économistes proposent une hausse de la cible d’inflation (Blanchard,

Dell’ Ariccia et Mauro, 2010; Ball, 2013 ; Krugman, 2014) afin de faire face a la



problématique du « Zero Lower Bound » (ZLB) 9, il est important de préciser le
potentiel déstabilisateur d’une telle prescription. En ce sens, les résultats de ce
mémoire peuvent comporter des implications normatives quant a la conduite de

la politique monétaire.

La méthodologie de recherche utilisée s’oriente sur trois axes : i) 'étude par des
simulations du modéle DSGE des impacts individuels et combinés des différentes
paramétrisations d'une régle de conduite de la politique monétaire & des taux
d’inflation de long terme variant entre 0 et 7 %. En particulier, nous nous inté-
ressons 4 |'effet des coefficients sur : I’écart entre le taux d’inflation anticipé et
sa cible, I’écart entre le PIB et sa cible en niveau (I’« output gap »), ’écart entre
le taux de croissance du PIB et sa cible (I’« output growth ») et le lissage du
taux d’intérét. ii) L’étude par des simulations de l’effet des différents ingrédients
théoriques du modéle sur la prévalence de l'indétermination de 1’équilibre des
anticipations rationnelles. iii) L’estimation de régles de Taylor et la simulation
de scénarios types utilisant les estimés associés aux observations d’avant et aprés

la désinflation du début des années 80.

6. « Zero Lower Bound » : Problématique liée & l’atteinte d’un taux d’intérét nominal
nul. Comme les banques centrales sont réticentes & fixer des taux d’intérét négatifs, lorsque le
taux nominal zéro est atteint, elles ne disposent plus d’un instrument efficace pour stimuler la

croissance économique et contrer la déflation.



CHAPITRE I

DEFINITION DE LA PROBLEMATIQUE

1.1 La Grande Modération

Tableau 1.1 Volatilité* de la composante cyclique des principales variables entre

les périodes 1960-1978 et 1983-2007

o % (1960-1978) o % (1983-2007) A %
PIB réel 1,65 0,93 -43,72 %
Niveau des prix | 1,13 0,60 -47,04 %
Consommation L8y 0,71 -45,75 %
Investissement 7,41 5:49 -26,92 %

* La mesure de volatilité est calculée comme [’écart-type en pourcentage de la compo-
sante cyclique des séries extraite par un filtre HP (Hodrick et Prescott, 1997). Les données

sont en fréquence trimestrielle et proviennent du BEA (2015).

L’expression Grande Modération référe 4 la période de relativement faible volati-
lité macroéconomique qui a caractérisé I’économie américaine & partir du milieu
de la décennie 80 jusqu’a la récente crise de 2007. On peut observer I’ampleur de
la modération en mettant en contraste cette période avec celle allant de la fin des
années 60 au début des années 80. Le Tableau 1.1 présente une mesure de la vo-

latilité des principales variables macroéconomiques pour ces deux périodes ainsi



que la diminution de la volatilité enregistrée. Avec une diminution de volatilité
de l'ordre de 25 a4 50 % selon la série observée, il est facile de constater pourquoi

ce changement a suscité autant d’intérét.

PIB Réel
0.05 T T T T T T T T

-0.05 I ! 1 S ) I 1 1
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Niveau des prix
T T 1 T T

0.04

0.02

-0.02

-0.04 1 1 1 ! - 1 1 ) 1 1
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Figure 1.1 Grande Modération : Composante cyclique du logarithme du PIB
réel et du niveau des prix (déflateur du PIB) HP filtré de 1960 a 2007 (La zone
ombragée correspond & la période de transition durant laquelle la Fed ciblait les

réserves non empruntées des banques).

Ce phénomeéne a suscité beaucoup d’intérét dans la sphére académique en raison

de sa concordance avec les réformes de la politique monétaire instiguées par Paul



Volcker dés son arrivée & la présidence de la Réserve fédérale américaine. De 1979
a 1982, la Fed a adopté une cible basée sur la croissance des agrégats monétaires
implémentée par le controle des réserves non empruntées des banques. Cette
période, généralement considérée comme une transition, est exclue de la plupart
des analyses de la Grande Modération. A partir de 1983, la Réserve fédérale
revient & une politique monétaire plus traditionnelle basée sur I'usage du taux
d’intérét directeur (« Federal funds rate »), mais en accordant désormais une
importance accrue au contrdle de l'inflation. La figure 1.1 met en lumiére les
changements dans le comportement des composantes cycliques du PIB réel et du
niveau des prix au fil des années. La zone ombragée correspond a la période de
transition, elle sépare les périodes Pré et Post Volcker qui seront I’objet de notre

étude.

1.2 Politique monétaire et indétermination de 1’équilibre des anticipations
rationnelles

La présente recherche vise & comprendre les variations de la volatilité macroéco-
nomique associées 4 la Grande Modération en relation avec 1’état d’indétermi-
nation de ’équilibre des anticipations rationnelles (L.E.). On dit d’une économie
qu’elle est dans un tel état d’indétermination lorsqu’une simple variation des an-
ticipations des agents est suffisante pour générer des fluctuations substantielles
des variables réelles. Dans un tel scénario, un changement des anticipations peut
engendrer des fluctuations auxquelles la politique monétaire réagit, générant a
nouveau une révision des anticipations exacerbant le changement initial et ainsi
de suite. Les fluctuations deviennent donc endogénes a 1’économie et n’ont plus
besoin d’étre engendrées par des chocs d’origine externe tel des chocs monétaires
ou technologiques. Dans le cadre d’une modélisation dynamique faisant appel

4 des anticipations rationnelles, ce résultat correspond analytiquement au non-
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respect des conditions permettant ’atteinte d’un équilibre unique énoncées par
Blanchard et Kahn (1980). Lorsque simulé dans un contexte d’optimisation en
équilibre général dynamique, 1’état d’indétermination rend donc impossible 1’at-
teinte d’un état stationnaire et la résolution unique du modéle. On peut évidem-
ment s’attendre & ce qu'une économie en état d’indétermination de ’équilibre des
anticipations rationnelles exhibe une volatilité substantielle sans nécessairement

étre soumise & des chocs d’origine réelle.

La politique monétaire peut générer ’indétermination de 1’équilibre des antici-
pations rationnelles par I'insuffisance de sa réponse aux écarts de ’inflation par
rapport & sa cible. Pour comprendre ce phénoméne, il peut étre utile d’illustrer
la relation entre ’inflation, le PIB et le taux d’intérét qui caractérise 1’économie

par une équation IS dynamique simple :

Yt = Eyye1] — 07 (re — Ei[meq])

Le PIB (y:) est lié négativement au taux d’intérét (r;) et positivement & I'inflation
anticipée (E¢[m41]) ainsi qu’aux anticipations de son niveau futur (E;[y:+]). La
réponse de la banque centrale & un écart de ’inflation anticipée par rapport 4 sa

cible peut aussi s'écrire de facon simplifiée ! comme :
re = r* + B(Et[miqa] — )

Ou r* correspond au taux d’intérét nominal de long terme. Il est possible de
réécrire cette réponse, afin de présenter comment la politique monétaire affecte

le taux d’intérét réel en vigueur dans ’économie. Ce dernier est défini comme la

1. Une régle monétaire répondant a l'inflation anticipée est utilisée & titre d’exemple ce
qui permet une démonstration simplifiée. Ce cas peut étre généralisé 4 une régle répondant a

I’inflation contemporaine.



11

différence entre le taux d’intérét nominal (r;) et 'inflation anticipée (E¢[m:y1]) :

(re — Ey[mia]) = (r* — 7%) + (B — 1)(Eilmesa] — %)

Ici 7 correspond au taux d’inflation & long terme. Cette formulation permet
de constater que lorsque 1’écart de l'inflation anticipé par rapport & sa cible
(BE[me41] — 7*) augmente (diminue), si la réponse de la banque centrale (5) est
inférieure & un, le taux d’intérét réel en vigueur (r; — Fi[msy1]) diminuera (aug-
mentera). Or 1’équation IS dynamique permet de voir que l’effet sur le PIB sera
positif (négatif). Cette augmentation (ou diminution) du PIB engendrera une
nouvelle révision positive (négative) de 'inflation anticipée par rapport a sa cible
et ainsi de suite. Un tel scénario correspond directement & 1'indétermination de
I’équilibre des anticipations rationnelles décrite ci-haut. Dans le cas d’une réponse
plus que proportionnelle, le taux d’intérét réel augmente et raméne I’économie
vers la stabilité : c’est le principe de Taylor auquel on référera plus tard. La
présente recherche s’intéresse donc spécifiquement a cette dynamique reliant po-
litique monétaire et volatilité dans un contexte faisant intervenir une modélisation

plus complexe ainsi qu’un taux d’inflation de long terme positif.



CHAPITRE 11

REVUE DE LITTERATURE

2.1 Historique

La question du réle de la banque centrale dans la stabilisation macroéconomique
a une origine lointaine et une importance capitale dans la littérature économique.
Cette question trouve des origines jusque dans les travaux de 1’économiste bri-
tannique John Maynard Keynes (1936). Pour ce dernier, en postulant I’existence
de rigidités de prix et de salaires, une diminution artificielle des taux d’intérét
devient justifiable afin de contrer le sous-investissement et le sous-emploi engen-
drés par les crises. Les travaux du Néo-Zélandais Alban William Phillips (1958)
apportent un appui empirique au point de vue de Keynes en mettant en lumiére
la relation entre I’emploi et le taux d’inflation. La banque centrale aurait ainsi
la capacité d’atténuer les fluctuations cycliques en fixant son taux d’intérét di-
recteur de fagon a choisir 'arbitrage désiré entre le niveau d’emploi et le taux

d’inflation.

En réponse au courant keynésien, la critique monétariste met de son coté I'ac-
cent sur le potentiel déstabilisateur des manipulations de la masse monétaire
entreprises par la banque centrale. L’ouvrage fondateur de Friedman et Schwartz
(2008) démontre le lien entre les fluctuations macroéconomiques et les variations

de la masse monétaire causées par la banque centrale. La critique économétrique
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faite par Robert Lucas (1976) ajoute un argument théorique & cette position. A
I’aide d’une modélisation supposant les anticipations des agents rationnelles, Lu-
cas démontre que si les actions de la banque centrale sont en général correctement
anticipées, leur impact est nul. Dans un tel contexte, un choc non anticipé de la
politique monétaire ne peut avoir d’autres effets que de déstabiliser I’économie &

court terme, augmentant ainsi la volatilité du PIB.

Le cadre d’analyse de Lucas suppose cependant I’absence de rigidités de prix et de
salaires ce qui exclut par hypothése la critique initialement formulée par Keynes.
Une famille de modéles plus récente faisant appel 4 la fois & des fondements micro-
économiques, des anticipations rationnelles et des rigidités nominales a permis de
réintégrer certains aspects de la pensée keynésienne dans un cadre de recherche
moderne. Ce courant de littérature a par ailleurs permis de dériver une relation
micro-fondée entre ’'inflation et le PIB : la courbe de Phillips néo-keynésienne.
Cette synthése est donc en mesure d’expliquer & la fois 'influence stabilisatrice
et déstabilisatrice que peut avoir la politique monétaire menée par la banque

centrale.

2.2 Régle de Taylor comme cadre d’analyse

L’idée selon laquelle la politique monétaire doit étre conduite de fagon mécanique
et systématique est initialement postulée par Friedman et Schwartz (2008) comme
une solution aux fluctuations causées par une politique monétaire discrétionnaire.
La régle de conduite proposée consiste assez simplement & maintenir la croissance

monétaire constante au fil du temps.

Reprenant I'idée d'une régle de conduite monétaire John B. Taylor (1993) pro-
pose plutot I'utilisation d’une régle dynamique permettant a la fois une croissance

stabilisée du niveau des prix et une atténuation des cycles économiques. La régle
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de Taylor, telle qu’énoncée initialement ! dicte la fixation du taux d’intérét direc-
teur en réponse a des écarts de court terme du PIB et de I'inflation par rapport
& des cibles prédéterminées de long terme. Une telle formulation est avantageuse,
d’une part car elle fournit une prescription normative concernant la conduite de
la politique monétaire, mais aussi, car elle permet de reproduire, d’estimer et de
simuler au sein de modéles dynamiques, des réponses de la banque centrale face
aux fluctuations cycliques. L’usage d’une telle régle est désormais standard dans

la modélisation en équilibre général dynamique stochastique.

La régle de Taylor comporte aussi les ingrédients nécessaires pour expliquer les
effets potentiellement déstabilisateurs de la politique monétaire. Dans un article
publié en 1999, Taylor adopte une approche historique afin d’observer les di-
verses calibrations de régles de conduite monétaire et leurs effets. En estimant
des coefficients de réponse pour différentes sous-périodes historiques, il met en
lumiére le fait qu’un coefficient trop faible sur 1’écart entre I'inflation et sa cible
engendre un effet déstabilisateur de la politique monétaire. Concrétement, une
réponse moins que proportionnelle du taux d’intérét directeur suite & un écart
de I'inflation anticipée par rapport a sa cible, soit un coefficient inférieur & un
accompagnant cette variable dans la régle, entraine le taux d’intérét réel dans la
direction opposée. Or, c’est le taux réel en vigueur, et non le taux nominal fixé
par la banque centrale qui dicte I'impact de la politique monétaire sur ’économie.
Son argumentation est semblable & celle présentée au chapitre précédent. Ce qui

deviendra connu comme le principe de Taylor stipule donc que la banque cen-

1. Dans ’article de Taylor (1993), la régle de politique monétaire prend une formulation
simple : r = p+ .5y + .5(p — 2) + 2 avec r le taux d’intérét dicté par la banque centrale, p le
taux d’inflation moyen des quatre derniers trimestres et y un écart en pourcentage entre le PIB

et une cible prédéterminée.
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trale doit répondre de fagon plus que proportionnelle & un écart entre I’inflation
anticipée et sa cible afin d’avoir l’effet désiré. A 1’aide des coefficients estimés de
la régle monétaire pour les différentes périodes historiques, Taylor (1999) est en
mesure de stipuler que la stabilisation de 'inflation dans les années 80 est liée
a ’adoption d’une régle respectant le principe de Taylor par la Réserve fédérale

américaine.

Clarida, Gali et Gertler (2000) reprennent 1’explication de Taylor en faisant appel
& une régle de politique monétaire plus élaborée, cette derniére prend en compte
les anticipations futures de l'inflation et du PIB et incorpore un coefficient de
lissage inter-temporel du taux d’intérét. En adoptant une structure stochastique,
ils estiment par la méthode des moments généralisée (Hansen, 1982) les para-
métres de la régle monétaire pour les périodes pré-Volcker (de 1960 & 1979) et
Volcker-Greenspan (de 1979 & 1996) 2. Leurs résultats confirment la contribution

du principe de Taylor & la diminution de la volatilité entre les deux périodes.

Les auteurs simulent un modéle & prix rigide en calibrant les paramétres de la
régle de Taylor en fonction des estimés obtenus. Les simulations utilisant les
estimations pour la période Volcker-Greenspan ménent & un retour des princi-
pales variables macroéconomiques & leur état stationnaire en moins de 15 tri-
mestres suivant un choc d’anticipation. Par contre, en utilisant une régle moné-
taire pré-Volcker, les fluctuations deviennent endogeénes, ce qui empéche le modéle

de converger vers un équilibre stable méme aprés 100 trimestres. Cet état de fait

2. Les désignations des périodes référent ici aux présidents en postes 3 la Fed américaine.
La désignation pré-Volcker référe aux mandats de William McChesney Martin Jr., Arthur F.
Burns et George William Miller dont les politiques étaient considérées comme accommodantes.
La période Volker-Greenspan (ou post-Volcker) correspond aux mandats de Paul Volcker et

Alan Greenspan tous deux reconnus pour leur contréle plus restrictif de I'inflation.



16

est directement lié au non-respect du principe de Taylor. On se retrouve alors
dans un état d’indétermination de I’équilibre des anticipations rationnelles ce
qui, selon Clarida et al. (2000), expliquerait la haute volatilité macroéconomique

observée avant 1980.

2.3 Littérature concernant les impacts du taux d’inflation de long terme

Jusqu’a récemment, la littérature utilisant des modéles d’équilibre général dy-
namique tenait pour acquis qu’un taux d’inflation de long terme nul & I'état
stationnaire constituait une approximation raisonnable de la réalité. Pourtant,
dans la plupart des économies occidentales d’aprés-guerre, le taux d’inflation a
été systématiquement supérieur & 0 % atteignant fréquemment des valeurs dé-
passant 5 %. Pour cette période aux Etats-Unis, le taux moyen calculé & partir
des données du BEA (2015) se situe plutdt aux alentours de 3.5 %. Un courant
de littérature récent tend & démontrer que le taux d’inflation de long terme peut
avoir des implications importantes sur plusieurs aspects de la dynamique des
économies simulées par des modéles d’équilibre général modernes. Il serait donc
primordial d’intégrer cet aspect dans la modélisation afin d’obtenir une image

plus fidéle & la réalité.

A T’aide d’un modéle & prix rigides, King et Wolman (1996) observent qu’un
taux d’inflation de long terme positif implique une majoration (« Markup »)
plus élevée des prix par les firmes, ce qui peut altérer la réponse des variables
macroéconomiques a des chocs de productivité. Guido Ascari (2004) s’intéresse
a la question de front et démontre que la prise en compte d’un taux d’inflation
tendanciel positif peut avoir des effets importants sur la dynamique des modéles
a prix rigides. Selon lui, I'inflation de long terme augmente le niveau de dispersion

des prix dans un modéle ol ces derniers sont échelonnés selon une probabilité de
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non ré-optimisation a la Calvo (1983), ce qui peut rendre le maintien de ’équilibre
des anticipations rationnelles impossible. L’inflation tendancielle semble aussi en-
gendrer une diminution 4 long terme du PIB, de la consommation et du bien-étre,
a la fois calculés en fonction d’'une moyenne stochastique et & 1’état stationnaire
(Amano, Ambler et Rebei, 2007 ; Levin et Yun, 2007 ; Amano, Moran, Murchi-
son et Rennison, 2009). Dans un article récent, Ascari et al. (2015) calculent que
ces colits de bien-étre pourraient s’élever jusqu'a 7 % a long terme si la cible

d’inflation de la banque centrale passait de seulement 2 & 4 %.

Par ailleurs, Ascari et Sbordone (2014) recensent une part importante de la lit-
térature sur le sujet et résument les principaux effets que peut avoir un taux
d’inflation de long terme positif. On peut citer & ce titre, ’augmentation de la
majoration des prix par les firmes, la dispersion plus élevée des prix, la diminu-
tion de la productivité et la diminution de la capacité & ancrer les anticipations

rationnelles dans un équilibre déterminé.

2.4 Taux d’inflation de long terme et 1’équilibre des anticipations rationnelles

Approfondir I'impact du taux d’inflation de long terme sur I'indétermination de
I’équilibre des anticipations rationnelles est primordial afin de comprendre le lien
entre la politique monétaire et la volatilité macroéconomique. Dans des modéles
ou le taux d’inflation & 1’état stationnaire est positif, une réponse unitaire des
taux d’intérét suite & un écart entre l'inflation et sa cible, le principe de Taylor,
pourrait ne plus étre suffisante pour assurer la stabilité macroéconomique. C’est
précisément ce qu’observent Andreas Hornstein et Alexander L. Wolman (2005)
en résolvant un modéle & prix rigides ou le capital est spécifique & chaque firme.
Leur modéle se caractérise par le fait qu’il suppose un continuum de firmes en

concurrence monopolistique possédant chacune un stock de capital dont 1'ajus-
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tement est coliteux. Afin de permettre une résolution mathématique simple, leur
modéle utilise un systéme de fixation des prix & la Taylor (1980), ol une propor-

tion (1/7) des firmes fixe ses prix pendant j périodes, & chaque période.

Hornstein et Wolman (2005) simulent le modéle avec différentes calibrations de
la régle de Taylor, du niveau de rigidité des prix et des coiits d’ajustements du
niveau de capital. Ils trouvent tout d’abord que lorsque le taux d’inflation de
long terme augmente, la réponse de la banque centrale & un écart de ’inflation
par rapport a sa cible doit étre de plus en plus importante pour assurer la déter-
mination de 1’équilibre. Cet effet est exacerbé par le niveau de rigidité de prix.
A titre d’exemple, lorsque le taux d’inflation de long terme est de 3.5 % et que
la durée des contrats de prix est de 5 trimestres, la réponse du taux d’intérét
4 un écart de l'inflation doit étre de plus de 5 pour 1 pour atteindre 1’équilibre
déterminé. La présence de colts d’ajustement d’investissement dans le modéle
est aussi déstabilisatrice, mais elle peut devenir stabilisatrice lorsque ces coiits
deviennent trés élevés. Enfin, le coefficient de réponse a 1’écart entre le PIB et
sa cible en niveau (« output gap ») est stabilisateur, mais seulement jusqu’a un
certain point, il augmente ’occurrence de I’indétermination lorsqu’il est supérieur

a 0.125.

La littérature sur la politique monétaire optimale présente aussi des éclairages
intéressants sur I'influence du taux d’inflation tendanciel. Dans un article sur le
sujet, Ascari et Ropele (2007) approfondissent 1’explication de la dynamique en
jeu dans un modéle d’équilibre général & prix rigides simple. Ce dernier incorpore
des ajustements des prix selon une probabilité & la Calvo (1983), fait abstraction

de I'accumulation du capital et intégre des encaisses monétaires.

Ils observent tout d’abord que les firmes qui ré-optimisent leurs prix le font

selon un facteur d’escompte désormais pondéré par le taux d’inflation de long
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terme. Les firmes optimisatrices fixent ainsi un prix plus élevé afin de prendre
en compte 1’érosion future de leur prix relatif. De plus, comme le facteur d’es-
compte est multiplié par un taux d’inflation plus élevé, les anticipations futures
prennent un poids plus important; le modéle devient ainsi plus tourné vers le
futur (« forward-looking »). En dérivant une courbe de Phillips néo-keynésienne
généralisée, les auteurs démontrent que des valeurs positives du taux d’inflation
de long terme rendent ’inflation présente moins sensible au PIB et plus sensible

aux anticipations futures.

La politique monétaire optimale est évaluée par Ascari et Ropele (2007) a la
fois dans un contexte discrétionnaire et selon une régle de conduite. Lorsque
discrétionnaire, la politique optimale implique un comportement dit : « Leaning
against the wind » ; soit agir de fagon & contrer les effets des chocs & court terme.
Par contre, au fur et & mesure que le taux d’inflation de long terme augmente, le
poids accordé au controle de I'inflation doit devenir de moins en moins important
au profit de celui accordé au contrdle du PIB. La politique optimale implique donc
une volatilité plus grande de l'inflation lorsque son taux de long terme est plus
élevé, un phénomeéne observé empiriquement (voir Kiley (2007)). Le probléme
d’indétermination de I’équilibre des anticipations rationnelles qui apparait & des
taux d’inflation plus élevés impose cependant un comportement inverse de la
part de la banque centrale, pour conserver 1’état de détermination, cette derniére
devrait accorder un poids beaucoup plus important au contréle de I'inflation. Il
apparait donc que la politique optimale devient simplement inatteignable & des

taux d’inflation tendanciels élevés.

Lorsque la banque centrale a la capacité de se commettre de fagon crédible, I’équi-
libre déterminé est maintenu pour toutes les valeurs des réponses aux écarts de

I'inflation et du PIB observées par les auteurs. Par ailleurs, une politique moné-
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taire optimale implique une réponse beaucoup plus persistante, ce qui s’explique

par I'importance accrue des anticipations dans le modéle.

Afin d’approfondir la relation entre le niveau de l'inflation & long terme et sa
volatilité a court terme, Michael Kiley (2007) utilise un modéle sans accumulation
de capital & prix rigides, dont la fixation est échelonnée sur deux trimestres
selon 'approche de Taylor (1980). La politique monétaire est représentée par une
régle de conduite simple faisant appel & un coefficient sur 1’écart entre I'inflation
anticipée et sa cible et 1’écart entre le PIB et sa cible en niveau. Kiley identifie
deux canaux par lesquels le taux d’inflation de long terme augmente la volatilité :
i) la réponse plus forte de l'inflation suite & un choc des prix relatifs « cost push
shock » ii) ’augmentation de I'occurrence de I'indétermination de 1’équilibre des
anticipations rationnelles. Le second point étant celui qui importe le plus pour la

conduite de la politique monétaire.

Les résultats des simulations effectuées par Kiley (2007) démontrent que la capa-
cité de la banque centrale & assurer un équilibre déterminé diminue rapidement
avec la hausse du taux moyen d’inflation. Alors qu’a un taux nul le principe de
Taylor est respecté, a 4 %, la banque centrale doit combiner prudemment une
réponse plus forte & l’inflation tout en augmentant aussi sa réponse aux écarts
du PIB afin de préserver I’économie contre des fluctuations endogénes. Une aug-
mentation unilatérale de I’'un ou ’autre des coefficients de réponse peut amener
I’économie dans un état d’indétermination. A un taux d’inflation moyen de 8 %,
aucune combinaison des valeurs étudiées des coefficients (entre 0 et 5) ne permet

d’assurer un équilibre stable.

Pour Kiley (2007), comme pour Ascari et Ropele (2007), I'indétermination s’ex-
plique par le poids plus grand qu’accordent les agents aux anticipations. L’élas-

ticité de l'offre de travail et 1’élasticité de la demande de bien (le niveau désiré
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de majoration des prix) ont aussi des effets sur la dynamique de la fixation des
prix & un taux d’inflation de long terme positif. Une élasticité de 1’offre de travail
plus faible rend plus probable ’indétermination alors qu’une faible élasticité de

la demande la rend moins probable.

En utilisant une spécification de la régle de Taylor qui fait appel & ’inflation
présente (contemporaine) plutét qu’anticipée, Kiley (2007) trouve que hormis
I'impact déstabilisateur de la réponse aux écarts du PIB, le principe de Taylor
redevient respecté : le coefficient sur I'inflation reprend son pouvoir stabilisateur.
En utilisant aussi une régle de Taylor contemporaine, Ascari et Ropele, (2009),
dans un nouvel article, obtiennent cependant des résultats différents. Leur re-
cherche se veut une complexification de ’approche utilisée par Kiley, notamment
par 'ajout d’un systéme de fixation de prix a la Calvo (1983), d’'un mécanisme
d’indexation des prix et d’un coefficient de lissage du taux d’intérét dans la régle

de Taylor.

Avec une telle spécification, une réponse unitaire du taux d’intérét & un écart
de l'inflation (méme contemporaine) par rapport a sa cible n’est plus suffisante
pour assurer ’équilibre. Le taux d’inflation de long terme semble aussi augmenter
la persistance de la dispersion des prix, et conséquemment, celle de 'inflation.
Par ailleurs, Ascari et Ropele (2009) démontrent que ’indexation permet de
taire les effets du taux d’inflation de long terme (voir aussi Coibion et Gorod-
nichenko (2011)). Une indexation parfaite des prix correspond analytiquement &
un taux d’inflation tendanciel nul. Enfin, en ajoutant un coefficient de lissage,
la politique monétaire redevient plus stabilisatrice (voir aussi Coibion et Gorod-
nichenko (2011); Ascari et al. (2011); Arias et al. (2015)), le principe de Taylor
peut donc étre rétabli méme & des taux d’inflation moyens élevés dans la mesure

ou la réponse aux écarts du PIB par rapport 4 sa cible (en niveau) est faible.
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2.5 Taux d’inflation de long terme et Grande Modération

Les effets observés du taux d’inflation de long terme sur 1’équilibre des anti-
cipations rationnelles ouvrent la porte a4 une interprétation renouvelée de la
Grande Modération. C’est précisément ’approche qu’adoptent Olivier Coibion
et Yuri Gorodnichenko (2011) en distinguant les taux d’inflation moyens d’avant
et d’aprés la désinflation des années 80. Leurs simulations sont produites a ’aide
d’un modéle DSGE relativement simple & prix rigides et sans capital en produc-
tion (voir Coibion et Gorodnichenko (2008)). Une croissance déterministe de la

productivité y est induite par un processus de marche aléatoire avec dérive.

La spécification de la régle de Taylor utilisée par Coibion et Gorodnichenko (2011)
fait appel au coefficient sur ’écart entre le taux d’inflation et sa cible, celui sur
I’« output gap », mais aussi un coefficient sur ’écart entre le taux de croissance
du PIB et un taux cible prédéterminé (« output growth »). La politique moné-
taire fait de plus appel & deux ordres de coefficients de lissage du taux d’intérét
directeur. Leurs résultats concernant le lien entre 'indétermination et I’inflation
de long terme sont qualitativement semblables & ceux de la littérature décrite
précédemment. Coibion et Gorodnichenko (2011) observent cependant qu’alors
que le coefficient sur I’« output gap » a un effet incertain 3, celui sur I’écart de
la croissance du PIB par rapport i sa cible est toujours stabilisateur (voir aussi
Arias et al. (2015)). La réponse de la banque centrale 4 un écart au taux de crois-
sance du PIB a une influence stabilisatrice qui passe par deux canaux. D’une part,
elle rend le modéle plus dépendant du passé, du fait que la croissance prend en

compte les valeurs du PIB passé. Par ailleurs, elle amplifie la réponse a I'inflation

3. Il est stabilisateur lorsqu’il prend des valeurs faibles puis devient déstabilisateur pour des

valeurs élevées (voir aussi Hornstein et Wolman (2005); Ascari et Ropele (2009)).
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par le biais de I’équation IS dynamique qui lie PIB et inflation.

Les auteurs utilisent aussi une analyse basée sur I'utilité des consommateurs &
Pintérieur de ’espace de paramétres permettant la détermination. Ils observent
que méme lorsque I’équilibre des anticipations rationnelles est préservé, il est
nécessaire d’augmenter la réponse du taux d’intérét & un écart entre l'inflation

et sa cible pour préserver un niveau de bien-étre équivalent.

Coibion et Gorodnichenko (2011) générent aussi des estimés des régles monétaires
pour les périodes précédant et suivant la désinflation en utilisant les taux d’in-
flation moyens observés comme cibles pour les deux périodes . L’estimation se
fait & ’aide des prédictions présentées mensuellement aux réunions du « Federal

Open Market Commitee » de la Réserve fédérale américaine.

Les résultats des estimations ne permettent pas de déterminer avec assurance si
la Fed respectait ou non le principe de Taylor avant ’arrivée de Paul Volcker &
sa direction. Par contre, avec <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>