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Abstract

The paper reviews evidence from the economic literature on the nature of the relationship
between excess capacity and inflation, better known as the Phillips curve. In particular, we
examine the linearity of this relationship. This is an important issue in the current economic
context in which advanced economies are approaching or exceed their potential output. In fact,
several theoretical frameworks in the literature support the existence of non-linearity in the
Phillips curve. To that end, we review 35 international studies that empirically analyze the shape
of the Phillips curve in advanced economies. Most of the studies reviewed find evidence
supporting a convex Phillips curve. This result would imply a stronger relationship between
excess capacity and inflation during periods of high economic activity relative to periods of low
economic activity.

Bank topics: Inflation and prices; International topics
JEL codes: E, E3, E31, E32

Résumé

L'objectif de cette étude est de revoir les résultats provenant de la littérature économique sur la
nature de la relation entre la capacité excédentaire et I'inflation, une relation mieux connue sous
le nom de « courbe de Phillips ». En particulier, nous nous penchons sur la linéarité de cette
relation, laquelle est un enjeu tres important dans le contexte économique actuel ol les
économies avancées se rapprochent ou surpassent leur potentiel. Il s’avére que plusieurs cadres
théoriques identifiés dans la littérature appuient I’existence d’une courbe de Phillips non linéaire.
A cet effet, cette note passe en revue 35 études internationales qui examinent empiriquement
la forme de la courbe de Phillips dans les économies avancées. Dans la majorité des études
répertoriées, les résultats obtenus soutiennent I'idée d’'une convexité de la courbe de Phillips.
Une telle conclusion impliquerait une relation plus prononcée entre la capacité excédentaire et
I'inflation lors des périodes de forte activité économique que lors des périodes de faible activité
économique.

Sujets : Inflation et prix; Questions internationales
Codes JEL : E, E3, E31, E32



Sommaire

L'inflation demeure faible dans plusieurs des économies avancées malgré la diminution graduelle
de la capacité excédentaire qui s’y opére. Ce phénomene souléeve plusieurs questions sur la
nature de la relation entre la capacité excédentaire et l'inflation, une relation généralement
connue sous le nom de « courbe de Phillips » (Phillips, 1958). En particulier, la linéarité de cette
relation est un enjeu trés important dans le contexte économique actuel. En effet, une relation
convexe suggérerait que l'inflation pourrait gagner rapidement en vigueur a mesure que les
économies avancées se rapprocheraient ou surpasseraient leur potentiel. L'objectif de cette
étude est de revoir les résultats provenant des travaux consacrés a cette question dans la
littérature économique. Cette note se penche autant sur les études qui ont analysé 'effet de la
capacité excédentaire sur l'inflation que sur celles qui sont consacrées a I'incidence de la capacité
excédentaire sur la croissance des salaires, vu que ces deux relations sont intimement reliées.
Voici, en résumé, |'état des connaissances :

e Plusieurs cadres théoriques, tels que la présence de contraintes de capacité, de colts
d’ajustement des prix et de rigidités a la baisse dans I'établissement des salaires nominaux,
appuient I'existence d’une courbe de Phillips non linéaire.

e Empiriquement, la majorité des études récentes concluent a une convexité de la courbe de
Phillips. Par ailleurs, le coefficient appliqué aux différentes mesures de I'activité économique
(écart de production ou de chémage) est environ 2 a 3 fois plus grand lors des périodes de
forte activité économique que lors des périodes de faible activité économique.

e Les résultats obtenus par les études répertoriées doivent toutefois étre interprétés avec
prudence. Ceux-ci peuvent reposer sur des dynamiques historiques particulieres et masquent
possiblement un affaiblissement structurel dans la relation entre I'activité économique et
I'inflation.

Cette étude est divisée en trois sections. Tout d’abord, les cadres théoriques qui peuvent justifier
une non-linéarité de la courbe de Phillips sont décrits. Ensuite, les principaux résultats empiriques
provenant de la littérature sont résumés. Finalement, une bréve conclusion est présentée dans
la derniére section, ainsi qu’une mise en garde quant aux résultats obtenus dans la littérature.



Section 1 | Survol des cadres théoriques

Il existe présentement dans la littérature économique quatre cadres théoriques qui sous-tendent
une non-linéarité de la courbe de Phillips®. Ces cadres théoriques reposent sur des modéles qui
supposent que l'inflation réagit asymétriquement, soit de facon directe au degré de capacité
excédentaire, soit de facon indirecte selon le niveau de l'inflation (Tableau 1). Parmi ces quatre
approches, trois impliquent une courbe de Phillips convexe?, tandis qu’une seule suppose une
courbe concave (voir I’Annexe 1 pour une représentation graphique des formes fonctionnelles).
Une relation convexe (concave) suppose que la pente de la courbe de Phillips augmente
(diminue) a mesure que I'excés de demande s’amplifie dans I"’économie. Cette section résume
brievement ces cadres théoriques.

Tableau 1 : Principaux cadres théoriques

< . Forme de la
. R A Déterminant de la forme
Cadres théoriques Hypothese principale de la courbe de Phillips courbe de
Phillips
: " Contraintes de court-terme Demande excédentaire
Contraintes de la capacité dans I'utilisation des intrants (incidence directe) Convexe
Colits d’ajustement Présence de colits Niveau de l'inflation Convexe
des prix d’étiquetage (menu costs) (incidence indirecte)
Rigidités a la baisse dans . i Niveau de l'inflation
> > [llusion monétaire o s Convexe
des salaires nominaux (incidence indirecte)
Ao A4 : Stratégie d’établissement des ; ;
x:’aiglﬁ dugtglgglssrtie)r(nent prix pour bloquer I’entrée de Der_’napdde excctle_denttalre Concave
glq P nouveaux compétiteurs (incidence directe)

e Le modeéle des contraintes de la capacité (Clark et Laxton, 1995; Macklem, 1997) repose sur
I’'hypothese suivante : lorsque le niveau d’activité économique est en dessous de son
potentiel, les firmes seront capables de répondre aux hausses de la demande sans augmenter
trop abruptement leurs prix puisqu’elles disposent de capacités de production excédentaires.
A l'inverse, durant les périodes de boom économique, les firmes seront davantage portées a
augmenter de facon marquée leurs prix pour satisfaire la demande, car a proximité des
limites de leur capacité de production, le colit marginal des firmes monte rapidement. Cette

1 Dupasquier et Ricketts (1998) présentent un résumé exhaustif des cadres théoriques. Ce résumé a été repris a maintes reprises
dans la littérature, y compris dans des études récentes (par exemple, Gross et Semmler, 2017).

2|l existe également une autre théorie quiimplique une convexité de la courbe de Phillips : le modéle d’extraction de signal élaboré
par Lucas (1972 et 1973). Celle-ci n’est toutefois pas aussi répandue que les autres. Ce modéle suppose que 1) la relation entre la
production et I'inflation dépend de la volatilité des prix agrégés et que 2) cette volatilité augmente en fonction de la capacité
excédentaire. Ainsi, en présence de forte volatilité des prix agrégés dans I'économie et d’incertitude chez les firmes quant a la
source des variations de prix, les firmes auront tendance a peu augmenter leur production lorsqu’elles sont confrontées a des
chocs de prix, car elles attribuent la majorité de ces variations de prix a des mouvements communs a I'ensemble des prix plutot
qu’a des mouvements de prix propres a la firme.



situation peut s’expliquer, par exemple, par des contraintes de court terme liées au manque
de capital physique pour produire des biens, ou encore, par le colt associé au paiement
d’heures supplémentaires. En somme, ce modele implique un lien direct entre la capacité
excédentaire et 'inflation : la sensibilité de I'inflation augmente en fonction du niveau de la
demande excédentaire, ce qui rend la courbe de Phillips convexe.

Un autre cadre théorique est celui des colits d’ajustement des prix (Ball, Mankiw et Romer,
1988; Ball et Mankiw, 1994). Il stipule que les prix ne sont pas entierement flexibles étant
donné la présence de colts d’étiquetage (menu costs). Selon le modéle de Ball, Mankiw et
Romer (1988), une firme fait face a deux choix lorsqu’elle est confrontée a un choc de
demande. Soit elle débourse le colt d’étiquetage et, alors, a la possibilité de réoptimiser son
prix, soit elle encourt une perte en maintenant son prix actuel, lequel est désormais sous-
optimal. Ainsi, en période de faible inflation, le co(t d’étiquetage étant souvent supérieur au
gain potentiel apporté par une réoptimisation, une proportion élevée de firmes remettront
le changement de leurs prix & plus tard. A I'inverse, en période d’inflation élevée, les firmes
augmenteront la fréquence de leurs changements de prix. Ce modele donne donc lieu a une
convexité indirecte de la courbe de Phillips agrégée, puisque la pente de la courbe s’accroit
en fonction du niveau de l'inflation.

Ball et Mankiw (1994) traitent d’une autre implication des colts d’étiquetage. Ils avancent
qu’en présence d’une inflation tendancielle positive, laquelle amene les prix relatifs des
firmes a diminuer automatiquement dans le temps, les prix seront plus sensibles a des
changements a la hausse qu’a des changements a la baisse, ce qui crée une asymétrie dans
la réaction des prix. En effet, a la suite d’un choc de demande négatif, la firme n’a pas besoin
de payer de colts d’étiquetage pour ajuster ses prix relatifs, car I'inflation fait le nécessaire.
A I'inverse, devant un choc de demande qui incite la firme a vouloir hausser ses prix relatifs,
la firme doit se résoudre a payer un colt d’étiquetage si elle ne veut pas que l'inflation
engendre une baisse de ses prix relatifs et de ses profits. Ainsi, ce modele suppose que le
degré d’asymétrie dans la réaction des prix aux chocs de demande s’accentue avec le niveau
de l'inflation, ce qui donne aussi lieu a une courbe de Phillips de forme convexe dont la pente
s’amplifie en fonction du niveau de l'inflation.

La présence de rigidités a la baisse dans I'établissement des salaires nominaux (Fisher, 1989;
Akerlof, Perry et Dickens, 1996) est une autre explication avancée pour justifier la non-
linéarité de la courbe de Phillips. Selon cette théorie, les travailleurs sont plus réticents a voir
baisser leurs salaires nominaux que leurs salaires réels. Comme démontré par Daly et Hobijn
(2014), les rigidités nominales sont plus susceptibles d’avoir un impact élevé durant les
récessions (caractérisées par de faibles taux d’inflation), car les salaires réels s’ajustent plus



lentement3. L’ajustement des salaires réels aprés un choc de demande négatif est donc plus
facile en période de forte inflation qu’en période de faible inflation. C'est pourquoi cette
théorie suppose a nouveau une convexité indirecte de la courbe de Phillips dont la pente
dépend du niveau de I'inflation.

e Finalement, le modéle d’établissement stratégique des prix (Stiglitz, 1984) donne lieu a une
courbe de Phillips concave. Dans des marchés de type monopolistique ou oligopolistique,
I’'asymétrie d’'information en ce qui concerne la structure de co(ts des firmes déja présentes
sur le marché et la structure de colts des entreprises qui désirent pénétrer le marché
conditionne la stratégie des firmes existantes. Lorsque la demande est forte, les firmes déja
présentes évitent d’augmenter trop leurs prix, ce qui pourrait favoriser I'entrée de nouveaux
concurrents. Au contraire, en période de faible demande, la stratégie de ces firmes sera de
diminuer agressivement leurs prix par la compression de leur marge bénéficiaire, ce qui
amenerait les entrants potentiels a croire que leurs propres codts sont trop élevés et qu’ils
ne pourraient pas étre compétitifs. Cette théorie impliqgue donc une courbe de Phillips de
forme concave dont la pente dépend d’une relation directe entre I'inflation et la capacité
excédentaire.

Section 2 | Revue des résultats empiriques

Cette section débute par un survol des approches les plus couramment utilisées dans la
littérature pour tester la présence d’une non-linéarité dans la courbe de Phillips. Nous résumons
ensuite les principaux résultats empiriques pour les économies avancées et pour le Canada.
Notons que I’Annexe 2 présente un tableau exhaustif des principales caractéristiques des études
qui font partie de notre revue de la littérature.

2.1 Approches usuelles pour tester la non-linéarité de la courbe de Phillips

Trois types d’approches sont généralement utilisées dans la littérature pour détecter la présence
d’une non-linéarité de la courbe de Phillips.

e L’estimation de régressions qui incluent une forme de non-linéarité est de loin I'approche
la plus répandue dans littérature. Cette non-linéarité peut étre introduite en transformant les
variables incluses dans une régression linéaire ou en estimant une régression qui est non
linéaire dans ses parametres. Les spécifications comprennent fréqguemment une variable

3 Ces rigidités donnent aussi lieu a un ajustement disproportionné de I'emploi dans les récessions relativement aux salaires
nominaux.



binaire qui prémultiplie la mesure de la capacité excédentaire (qui prend la valeur 1 lorsque
la capacité excédentaire est positive et 0 autrement) ou encore la capacité excédentaire au
carré®. De méme, plusieurs études ont adopté la méthodologie d’estimation des modeéles
avec seuils (threshold models), ces seuils étant souvent établis en fonction de I'écart de
production ou du taux de chémage®*®.

L’estimation des modeéles a variables non observées est généralement utilisée lorsque le
coefficient de la courbe de Phillips et une variable non observée (tel le taux de chdmage non
accélérationniste, par exemple) doivent étre estimés conjointement ou qu’il est postulé que
la valeur du coefficient de la courbe de Phillips varie dans le temps’. L’estimation s’effectue
généralement a I'aide d’un filtre de Kalman.

L'utilisation de modéles avec changements de régimes markoviens semble avoir gagné en
popularité dans les dernieres années. Cette approche suppose que la relation entre la

capacité excédentaire et I'inflation dépend du régime sous-jacent de I'économie?.

2.2 Principaux résultats empiriques pour les
économies avancées

Les résultats des études récentes sur la forme
de la courbe de Phillips appuient, en général,
I'idée que la courbe de Phillips est convexe.
C’est le cas pour 26 des 35 études répertoriées
depuis le milieu des années 1990 (voir les
détails a 'Annexe 2). Par ailleurs, trois études
concluent que la courbe de Phillips est linéaire,
deux gu’elle est concave, et quatre aboutissent
a des résultats mixtes. Parmi les études dont les
résultats corroborent la convexité de la courbe
de Phillips, nous constatons que le coefficient
attribué aux différentes mesures de I'activité

4 Voir par exemple I'étude de Laxton, Rose et Tetlow (1993).

5 Filardo (1998) et Mayes et Viren (2002) utilisent I'écart de production tandis que Barnes et Olivei (2003), Peach, Rich et

Graphique 1: Plusieurs des études examinées
constatent que la pente de la
courbe de Phillips est de 2 a 3 fois
plus accentuée en période de forte
activité économique
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Cororaton (2011), et Albuquerque et Baumann (2017) utilisent I'écart du taux de chGmage.

6 D’autres auteurs ont utilisé des régressions non linéaires pour étudier la courbe de Phillips des salaires. Fisher et Koenig (2014),
par exemple, spécifient la non-linéarité en utilisant I'inverse du taux de chémage dans leur régression. Des études récentes
imposent des bris (splines) dans la relation entre la croissance des salaires et I'écart du taux de chémage et I'appliquent a des

données sur les Etats américains (Kumar et Orrenius, 2016; Babb et Detmeister, 2017).

7 Debelle et Laxton (1997) ainsi que Aguiar et Martins (2005) utilisent le filtre de Kalman afin d’estimer conjointement le
coefficient de la courbe de Phillips et le taux de chdmage d’équilibre, respectivement pour les Etats-Unis et la zone euro. Les
études de Dupasquier et Ricketts (1998) et de De Veirman (2007), quant a elles, estiment des courbes de Phillips avec un

coefficient qui varie dans le temps, respectivement pour le Canada et le Japon.

8 Voir I'étude de Demers (2003) pour le Canada, celles de Nalaweik (2016) et Donayre et Panovska (2016) pour les Etats-Unis,

ainsi que celle de Gross et Semmler (2017) pour les pays de la zone euro et de I’'Union européenne.




économique (la plupart du temps exprimées en écart par rapport au PIB potentiel ou par rapport

au taux de chémage d’équilibre) est environ 2 a 3 fois plus grand lors des périodes de forte

activité économique que lors des périodes de faible activité économique (Graphique 1).

Aux Etats-Unis, hormis une étude dont les résultats sont mitigés, toutes les études publiées
depuis 2010 que nous avons trouvées tendent a indiquer que les courbes de Phillips de
I'inflation et des salaires sont convexes. En effet, seule I'étude de Babb et Detmeister (2017)
constate que la courbe de Phillips des salaires est linéaire a I’échelle nationale, bien gu’elle
estime que la courbe est convexe sur la base des données désagrégées des villes américaines.
Sur les études parues avant 2010, six sur onze relevent que la courbe de Phillips est de forme
convexe, quatre qu’elle est linéaire, tandis qu’une seule conclut a la concavité (Stiglitz, 1997).

En Europe, I'étude la plus récente a s’étre penchée sur la non-linéarité de la courbe de Phillips
(Gross et Semmler, 2017) apporte des éléments qui indiquent la « présence d’une relation
convexe prononcée » entre I'inflation et différentes mesures de I’écart de production, et ce,
tant a partir de données européennes agrégées qu’en se fondant sur les données relatives a
chacun des pays de la zone euro et de I’'Union européenne. Les résultats des travaux publiés
avant 2010 sont toutefois plus mitigés. Musso, Stracca et van Dijk (2009) sont incapables de
rejeter I'hypothese de linéarité dans la zone euro, tandis que Tambakis (2009) trouve que la
non-linéarité est significative en France et en Allemagne, mais pas au Royaume-Uni et en
Suéde. Gross et Semmler (2017) mentionnent cependant que les études plus anciennes sont
sujettes a un biais d’agrégation®.

Au Canada, peu d’études ont analysé la non-linéarité de la courbe de Phillips. La derniere a
s’y étre attardé est celle de Demers (2003). Demers rejette la linéarité de la courbe de Phillips
et indique que la relation entre la capacité excédentaire et l'inflation est significative
seulement lorsque I’économie est dans un régime d’inflation élevée et volatile (c’était le cas
entre 1975 et 1985). Duspasquier et Ricketts (1998) tentent, quant a eux, d’identifier les
sources de non-linéarité dans la courbe de Phillips canadienne. Leurs résultats empiriques
concordent avec les résultats des trois modeles d’asymétrie convexe décrits plus haut. Les
résultats de Laxton, Rose et Tetlow (1993), Fillion et Léonard (1997) et Debelle et Laxton
(1997) vont dans le sens d’une courbe de Phillips canadienne convexe'®. Plus récemment,
Brouillette et autres (2017) présentent des graphiques pour le Canada qui semblent faire état
d’une non-linéarité dans la relation entre les salaires et I'écart du facteur travail.

9 En effet, les études sur la zone euro qui utilisent des données qui peuvent parfois remonter aux années 1970 doivent se baser
sur des données agrégées synthétiques. Or, les estimations des modeles économétriques employés pour créer ces agrégats
pourraient souffrir de biais d’agrégation, car les cycles économiques des pays retenus pour créer ces estimations n’étaient pas
suffisamment synchronisés avant la naissance de la zone euro.

10 Soulignons que les études mentionnées dans cette section ne portent pas sur les nouvelles mesures de I'inflation privilégiées
par la Banque du Canada depuis janvier 2017.



Section 3 | Conclusion et mises en garde

Les résultats empiriques des études répertoriées appuient en général I'idée d’une convexité de

la courbe de Phillips. En outre, nous constatons, parmi les études dont les données confirment la

convexité, que le coefficient appliqué aux différentes mesures de |'activité économique est

généralement deux a trois fois plus grand lors des périodes de forte activité économique que lors

des périodes de faible activité économique.

En dépit de la convergence a laquelle tendent les résultats des études examinées, nous

souhaitons inviter a la prudence par rapport a ces résultats en soulignant brievement deux

éléments :

Les résultats des études répertoriées pourraient reposer sur des dynamiques historiques
particulieres. Les études les plus anciennes sont basées sur des données provenant des
périodes durant lesquelles I'inflation était tres élevée et ou les anticipations d’inflations
étaient moins bien ancrées. Quant aux résultats rapportés dans les études plus récentes, ils
se fondent sur la période d’aprées-crise, qui était caractérisée par un large écart de production
négatif et une inflation qui, compte tenu des circonstances, est demeurée assez robuste.

Les résultats obtenus par les études répertoriées masquent possiblement un affaiblissement
structurel de la relation entre I'activité économique et l'inflation (IMF, 2013; Blanchard,
Cerutti et Summers, 2015). Ce phénomeéne pourrait étre d, entre autres, a des changements
dans le pouvoir de négociation des salaires ou encore dans la facon dont les firmes effectuent
des changements de prix. Compte tenu des difficultés empiriques qu’implique la détection
d’une non-linéarité dans la courbe de Phillips, il apparait plausible que des changements
structurels puissent avoir été assimilés a tort a des phénomenes cycliques.
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Annexe 1 | Représentation graphique des formes fonctionnelles

Linéaire [1-118 Convexe -8
Y-y* Y-v*
Avec seuil (Convexe) Concave
I-1° LI
Y-Y* Y-y*

Nota : M- Meréfére a la différence entre I'inflation observée et I'inflation anticipée et Y-Y* référe 3 la mesure de
capacité excédentaire, qui correspond généralement a I'écart entre le PIB et le PIB potentiel ou a I’écart du taux de
chomage.

15



Annexe 2 | Tableau sommaire des études répertoriées
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Nota : Dans la colonne « Type », Y référe a des mesures relatives a I'écart de production, U a des mesures relatives au chdmage et * a des mesures autres. Dans la colonne
«Ampleur», AY réfere a la capacité de production excédentaire (+ indique une capacité positive), AU a I'écart du chémage (+indique un écart positif), U au niveau de
chémage, et it au niveau d'inflation.
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