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Cedossier présente |’ estima-
tion d’ une equation d'infla-
tion pour la France.
L’inflation est ici modélisée
avec |’ inflation importée, la
fiscalité indirecte et des va-
riables de tensions sur les
marchés de biens et du tra-
vail. Dans un premier temps,
seuleslestensions sur le mar-
ché des biens sont prises en
compte. L’ éguation est en-
suite enrichie en introduisant
une variable supplémentaire,
le taux de chbmage, qui cons-
titue une variable de tension
sur le marché du travail.
Complémentaire d’ une prévi-
sion poste par poste del’in-
dice des prix, cette approche
plus macroéconomique per-
met de mieux articuler la pré-
vision d'inflation avec celle
del’ activite.

Sur I’année 2001, |’ éguation
suggéere que I’inflation de-
vrait rester relativement
stable, la baisse de la contri-
bution de I’ inflation importée
étant compensée par les effets
retardés des pressions exer-
cées par la montée des ten-
sions sur I’ appareil productif
et la baisse du chémage. Tou-
tefois, la prévision a eu sur le
passe récent tendance a lége-
rement surestimer le niveau
d’inflation. Ce décalage peut
s expliguer par |’ accroisse-
ment de la concurrence et la

Une étape préalable : la spéci-
fication des anticipations

De la théorie...

Dans toute tentative de modélisa-
tion de I'inflation, la premiere
étape, cruciale, consiste a specifier
les anticipations d’inflation. En ef-
fet, le comportement en terme de
prix adopté par un agent écono-
mique dépend fortement de |’ anti-
cipation qu’il a sur I’évolution a
venir de ses coltts, ¢’ est-a-dire des
prix (entendus au sens large)
pratiqués par les autres agents éco-
nomiques. Au niveau macroécono-
mique, I’ inflation réalisée dépend
bien des anticipations moyennes
des agents sur I’inflation a venir.
Plusieurs types de modélisations
peuvent étre a priori retenus, de-
puis un modéle adaptatif pur, dans
lequel I'inflation prévue est tout
simplement |la derniére valeur
constatée, jusgu’ a un modéle tota-
lement tournévers|’ avenir, qui fait
directement dépendre I’inflation
prévue d’ un objectif affiché par les
responsables de la politique moné-
taire.

On retient ici une formulation
mixte, dans laguelle les anticipa
tionsd'inflation sont partiellement
adaptatives”, ¢’ est-&-dire qu’ elles
se décomposent en deux parties: la
premieére prend en compte ladyna-
mique enregistrée sur le passé ré-
cent ; la seconde est indépendante
de ce passé et refléte I'influence
des anticipations d’inflation along
terme. Ces anticipations d’infla-
tion along terme sont relativement
inertes. Elles sont probablement
liéesalapolitiquemonétaireet ala

... dlapratique

On retient pour commencer la
forme laplus simple pour I’infla
tion de long terme : on considére
gu’ elle est constante au cours du
temps. Pour que cette hypothése
soit crédible, on choisit d’ estimer
le modele a partir de 1986,
C’ est-a-dire une fois passée la pé-
riodededésinflationdelapremiére
moitié des années 80. Malgré cette
précaution, cette premiéretentative
de modélisation s’ avere assez dé-
cevante. En fait, les résultats sont
fortement améliorés si I’ on choisit
d’ autoriser une rupture alabaisse
du niveau d'inflation anticipée a
long terme au cours de la période
d’ estimation. Cette modélisation
“ad-hoc” de différents “régimes
d'inflation” alemérited’ &refacile
amettre en cauvre.

Deplus, ellesemblesejustifier, par
exemple, au regard de |’ évolution
constatée dansles réponses desin-
dustriels & I’ enquéte de conjonc-
ture sur les quinze derniéres
années. En effet, alors que les va-
riationsde court terme desperspec-
tives de |’ activité et des prix sont
nettement corrélées, on constate
qualitativement, & partir du milieu

(1) Techniquement, cette décomposition
s écrit :T[e:z C(i TLi + %_z C(i Eﬁ
g g
avec ) a;<1
2
Laderniere condition signifiequ’il n'ya
pas présence de racine unité dansla re-
présentation de I’inflation. Dans le cas
contraire, si T :Z o; T
i
avec Z a; =1,

I
le modéle expliquerait la dynamique de
la variation de I'inflation mais pas son

baisse du taux de chémage crédibilité des objectifs que sefixe | niveau, car il y aurait persistance totale
structurel. la banque centrale. des chocs.
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PERSPECTIVES DE PRIX ET D'ACTIVITE DANS L'INDUSTRIE

des années 90, un décrochage en
niveau des réponses portant sur les

prix (cf. graphique 1).

Cettebaissedel’inflation anticipée
peut sans doute s expliquer par le
nouveau contexte européen qui
S est instauré amesure que lapers-
pective de I’ Union Monétaire est
devenue plus crédible (fin des dé-
valuations compétitives, indépen-
dance de la Banque centrale,
engagement ferme du respect des
critéres de Maastricht).

L’ économétrie valide ce change-
ment de régime modélisé : le coef-
ficient censé le prendre en compte
est significativement différent de
Zéro.

Ainsi, I'introduction de deux régi-
mes différents d’ inflation de long
terme anticipée dans I’ éguation
permet d’expliquer relativement
correctement |le comportement de
I"inflation sur la période consi-
dérée. Enrevanche, lorsqu’il s agi-
ra d'établir des prévisions, elle
fragilisera d’autant les résultats
fournis, car ces derniers suppose-
ront que cette inflation de long
terme anticipée ne connait pas de
nouveau changement de régime.

Un premier modeéle
sans variable de tension
sur le marché du travail

Unefoislamodélisation del’infla-
tion anticipée arrétée, il reste, pour
décrire la dynamique de court
terme des prix, atenir compte des
chocs pouvant affecter a chague
date I'inflation effectivement ob-
servée. A trés court terme, ceux-ci
peuvent provenir de I’ extérieur
souslaforme d'inflation importée,
detensionsenregistréesentrelade-
mandeet I’ offre de produits, ou en-
core de décisions de politique
fiscale. C'est la raison pour la-
quelle onintroduit quatre variables
considérées comme exogenes dans
notre modélisation : le taux de
change effectif du franc, qui influe
directement sur les prix des biens
importés; le prix du brent, dont dé-
pend le prix des produits pétro-

407
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liers; letaux d’ utilisation des capa-
citésproductives, offrant indirecte-
ment une mesure de la tension
offre/ldemande ; enfin un taux
moyen de TVA (cf. encadré 2), car
les décisions en termes de fiscalité
indirecte se répercutent automati-
quement sur I’inflation®.

Estimation de I'équation
sans taux de chémage

L’estimation de I’équation est
donnée dans I’ encadré 1.

Toutes les variables introduites
sont significatives. De plus,
lorsquel’ on cherche aprévoir avec
un mois d'avance l'inflation, le ré-
sultat est trés satisfaisant. Néan-
moins, cet exercice de validation
(appelé simulation statique) est
trompeur, car, compte tenu de la
forte persistance de I’ inflation au
moislemois, laconnaissance dela
vaeur del’inflation le mois précé-
dent assureaelleseulelaqualitéde
laprévision.

Pour juger de facon plus adéquate
delaqualitédel’ éguation estimée,
on préfére donc s appuyer d’ une
part sur une simulation dynamique
(et non plus statique), d’ autre part
sur sarobustesse.

Alors que dans une simulation sta-
tique, la prévision de I'inflation
pour un mois donné prend en
compte les valeurs effectivement

- - - - - - - -40
95 96 97 98 99 00 01

observées sur I'inflation passée, la
simulation dynamique substitue a
ces valeurs celles qui avaient été
prévues par |I'équation aux dates
précédentes. En quelque sorte, on
cumule ainsi les erreurs de prévi-
sion commises sur lepasse, pour ne
conserver dans la prévision de la
date courante que ce qui reléve des
chocs exogenes (taux de change,
cours du brent, taux d’ utilisation
des capacités de production, taux
de TVA moyen) et deladynamique
des anti cipations semi-adaptatives.
Cet exercice (cf. graphique 2)
conduit adesrésultatsrel ativement
satisfaisants : les grands mouve-
ments de I’ inflation enregistrés au
cours des quinze derniéres années
sont correctement modélisés. L’in-
flation est toutefois surestimée
entrelami-1994 et lami-1996, ain-
si que sur la période récente.

Juger delarobustessedel’ éguation
consiste atester si les valeurs esti-
mées des paramétres dépendent
fortement de la période d’ estima-
tion. L’ égquationici proposéeest, la
encore, plutét satisfaisante de ce
point de vue. Cette robustesse nous
autorise a aler plus avant dans
I"analyse des résultats obtenus, en
décrivant I'impact dynamiqued’ un
choc enregistré sur les différentes
variables exogenes.

(2) Lafiscalitéindirecte est appréhendée
ici de maniére partielle et pourrait étre
enrichie, en ajoutant la TIPP par
exemple.
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|

ENCADRE 1

Estimation delapremiére éguation (sans taux de chémage) sur données mensuelles de janv-87 adéc-00

m=-011* DUM+ 0,83 * T, +0,28* 11, — 017 *TL5 +0,18* 1Ly~ 0,17 * 11, +0,003*Abrent-0,002*Abrent_,

(-2,04) (17,670) (3,86) (-2,32) (3,39) (-3,39) (5,21) (-3,39)
-0,027*Ae_,+0,062*Ae_; —0,037*Ae_g +0,026*TUC_, - 0,024*TUC_;, + 05 *ATVA - 04 *ATVA,

(-4,33) @,25) (-2,70) (2:43) (-2,28) @,31) (-3,84)
R?=0,97 0=017 DW =175

Les statistiques T de Student sont indiquées entre parenthése sous les coefficients, avec :

1= glissement annuel de I'indice des prix & la consommation,

DUM = ltzjanv95 ’

Abrent = glissement annuel du cours du brent en $/bl,

Ae = glissement annuel du taux de change effectif nominal du Franc,

TUC = taux d'utilisation des capacités de production dans le secteur manufacturier exprimé en % mensualisé,
ATVA=(TVA-TVA_,,)/(1+TVA_,,) ol TVA est le taux moyen de TVA exprimé en %.

Estimation de la deuxieme équation avec taux de chémage
Avec les mémes notations que précédemment, on obtient une nouvelle estimation sur la période janv-87 — déc-00 :

1=-0,12* DUM+0,80* Tt; +0,26* T, — 0,17 *TT_g+0,20* T4~ 017 * 11, +0,003*Abrent-0,002*Abrent_,

(-2,03) (15,40) (3,75) (-244) (3,95) (-3,61) 4,58) (-314)
-0,049*U_;—0,030*Ae_; +0,054*Ae_; —0,030*Ae_g +0,034*TUC_, —0,025*TUC_,, + 05 *ATVA— 04 *ATVA,,

(-2,82) (-4,88) (3,73) (-217) (317) (-244) ,61) (-318)
R?=0,97 0=0,16 DW =168

avec U = taux de chémage en % -avant la révision des séries publiées le 27 juin 2001-.

Remarques :
e Onobserve que ZCX,- <1, ce qui signifie que le modeéle explique la dynamique de I'inflation en niveau et non sa seule va-
7

riation. Ce résultat s’explique par le fait que I'on a explicitement modélisé une rupture sur la cible d’inflation de long
terme (dummy).

e Lavaleur du coefficient de la dummy traduit concrétement le changement de régime d’inflation. Selon la deuxiéme mo-
délisation, I'inflation anticipée de long terme passe de 2,5% a moins de 1,5% a partir de 1995.

e Econométriquement, I'influence du chdmage sur l'inflation s’exerce en niveau et non en variation. |

SIMULATION DYNAMIQUE DE L'INFLATION (EQUATION SANS CHOMAGE)

glissement annuel en %
4,0 1 r 4,0

m— inflation simulée

3,51 r 3,5
Inflation observée
3,0 1 r 3,0

2,51 r25

2,0 A r 20
1,51 r15
1,01 r 1,0

0,5 1 r 05

0,0 T T T T T T T T T T T T 0,0
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

I
Note :
La simulation dynamique débute en janvier 1988.
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Conséquence sur les prix d'un 9

choc sur une variable explicative
EFFET SUR L'INFLATION )

D'UNE HAUSSE D'UN POINT DU TAUX D'UTILISATION DES CAPACITES
en%

Les graphiques 3 a6 représentent | 03 03
la fonction de réponse a un choc
spécifique permanent, ¢ est-a-dire
lavariation de I'inflation induite &
chague datepar unchangement du- | 2] 02
rable du niveau de I’ une des varia-
bles explicatives®.

Une hausse continued’un pointdu | **] 1o
taux d'utilisation des capacités,
signe de tension sur le marché des
biens, aunimpact sur I'inflationde | | | ,

I’ordre de 0,1 point. L’ effet de
court terme est plusfort, del’ ordre
de deux dixiémes environ al’ hori-
zon d un an (cf. graphique 3).

=]

1

1 6mois lan 2 ans 3ans 4 ans

La hausse durable de +10$ sur le (4]
niveau du cours du brent aun im-
pact temporaire de |'ordre de EFFET SUR L'INFLATION

0,7 point d’inflation maximal au D’'UNE HAUSSE DE 10$ DU PRIX DU BARIL DE BRENT
bout d’un an. L’ effet est rapide et | os |
disparait quasiment au bout de
2ans. Cerésultat estlogique. Enef-
fet, I'impact direct d' unehaussedu | os 06
prix du pétrole sur I'inflation via
les prix énergétiques disparait mé-
caniguement au bout d’'unan. Sub- | o4 | 04
siste aors I'impact indirect,
transitant par les effets dus au ren-
chérissement des colts sur le prix | 021

des auttres produits, ce qui explique “m““l ||||"
awetiaion smdzades (NMMUAANAAMN st

un horizon plus long (cf. gra-
phique 4).

en%
708

10,2

o

1 6 mois 1lan 2 ans 3ans 4 ans

Une dépréciation de 10% du
change effectif nominal du Franc

rehaussel’inflation de présde¥de 5

point avec un délai de I’ ordre de EFFET SUR L'INFLATION

3-4 mois, pour disparaitre ensuite D'UNE BAISSE DE 10% DU TAUX DE CHANGE EFFECTIF NOMINAL

au bout d'un peu plus d'un an | ., end

(cf. graphique 5).

D’aprés la modélisation, une | ;| L os
hausse de 1 point du taux moyen de
TVA serépercute entiérement aho-
rizond'unan. L' effetinstantanéest | o |

+ 0,3
d’ environ la moitié de I'impact ‘

théorique. Il progresse lentement ‘l I I

pour atteindre son impact maximal 0 ‘I ull n ni- o
au bout d’un an. Les effets s’ éva I|

noui ssent ensuite progressivement,

pour disparaitre au bout de 3 ans| o3 Los
(cf. graphique 6). 1  6mois lan 2 ans 3ans 4 ans
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ENCADRE 2 : CONSTRUCTION D’

UNE SERIE DE TAUX MOYEN DE TVA

La série de taux moyen de TVA est construite comme une
moyenne géométrique des différents taux de TVA (en vi-
gueur selon la période) pondérés par leur poids dans
I'indice des prix francgais. Ce calcul n'a pas pour vocation
de constituer un taux “officiel” moyen de TVA, il s’agitd’un
calcul théorique. Nous avons donc :

(1+7vA)=N(1+TVA)® oua; représentent le poids des
1

composantes de I'lPC assujetties au taux de TVA, .

Evidemment, la structure (donc in fine les a,) se modifie
dans le temps en raison des mesures sectorielles adop-
tées par les gouvernements. Le taux moyen évolue aussi
par le jeu des modifications de niveau des taux (en 30 ans
le taux "normal” a été modifié 7 fois).

Plusieurs difficultés techniques rendent la constitution
d’une telle série délicate. Ainsi, les pondérations de I'lPC
(dont dépendent directement les a;) sont revues chaque
année en janvier pour tenir compte des modifications
structurelles constatées dans les habitudes de consom-
mation des francais. Les “a;” sont également modifiés
lors des changements de base de I'IPC. Pour éviter ces
chocs artificiels a date fixe, la série a été lissée.

La variable d'intérét pour la modélisation est égale a
(TVA-TVA.12)/(1+TVA.12) notée ici ATVA. En effet,
comme on a PrixTTC = PrixHT*(1+TVA), l'impact théo-
rique de la fiscalité indirecte sur le prix TTC (a prix HT
inchangé) est égal aALn(1+TVA). B

TAUX DE TVA MOYEN SUR LA CONSOMMATION

13,2%-

baisse produits pharmaceutiques
13,0%-

12,8%-
voitures a 28% 4— taux majoré a 28%
12,6%-
—v

baisse boissons

abonnements EDF a 5,5%
12,4%-

12.2% suppression taux 7% y e
12.0% taux majoré a 22%

g taux majoré a 25% sauf voitures /
11,8% tau

11,6%;
redevance a 2,2%——‘7
11,4%

11.29%] hausse sur voyages&t fleurs

baisse produits pharmaceutiques

taux majoré a 18,6%

T 13,2%
T 13,0%
T 12,8%

T 12,6%

T 12,4%

abonnement EDF a 5,5 1 12,20

ol

Taux réduit sur travaux

" p—-— + 12,0%
x normal & 20,6%— IS S8 [
T 11,8%
taux normal & 19,6%

r 11,6%

+ 11,4%
4— abonnement EDF a 18,6%
T 11,2%

11,0% + T + T + T + - - - - : 4 .
86 87 88 89 90 91 92

11,0%

98 99 00 01

(3) Bien évidemment, une limite de cette
approche réside dans le traitement des
variables explicatives comme exogenes
et indépendantes entre elles. Il s agit
donc davantage d’'une description des
propriétés dynamiques de |'équation.
Une analyse plus fouillée passerait par
I" estimation d’'un modéele VAR qui cher-
cherait a prendre en compte I’ ensemble
des interactions possibles entre varia-
bles. Cet exercice dépasse le cadre de ce
dossier.

0,8

0,6

(4) 11 s agit toutefoisbienici d’' une équa-
tion de court terme sur les prix car les
TUC peuvent étre considéréscomme une
variable stationnaire : une hausse d’'un

0

-0,2

EFFET SUR L'INFLATION
D'UNE HAUSSE D'UN POINT DU TAUX MOYEN DE TVA

en%

+02

= 0

point de TUC sera suivie tét ou tard par

une bai sse équivalente. !

6 mois

-0,2

lan 2 ans 3ans 4 ans
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Laréférence ala courbe
de Phillips conduit a
ajouter le chémage

Bien que relativement robuste, la
qualité de I’ équation précédente,
jugéeal’ auned unesimulation dy-
namique, est sans doute perfec-
tible. De fait, d"un point de vue
théorique, elle présente I’inconvé-
nient de pas tenir compte de I’ état
du marché du travail. Or, a court
terme au moins, un marché du tra-
vail tendu, se caractérisant par un
taux de chdbmage bas, peut se tra-
duire par des augmentations de sa-
laires qui pésent aleur tour sur les
prix (courbe de Phillips, cf. enca-
dré3).

On est ainsi amené aintroduire le
taux de chémage danslamodélisa-
tion (cf. encadré 1). Les résultats
obtenus avec cette nouvelle équa-
tion sont mitigés.

En effet, elle s'avére beaucoup
moinsrobustequelaprécédente: la
valeur des différents coefficients
dépend de la période exacte sur la-
quelle est effectuée I’ estimation.
Ce manque de robustesse s’ ex-
plique sans doute par lefait que la
validitéthéorique de cette équation
suppose que le taux de chémage
structurel (¢’ est-a-direleniveau du
chémage en dessous duquel appa-
raissent des tensions inflationnis-
tes, le“NAIRU”) soit stabledansle
temps. En France, ol le chdmage a
durablement et fortement progres-
sedu début desannées 70 aumilieu
des années 80, puis de nouveau au
coursdelapremiére moitié des an-
nées 90, cette hypothéese est sujette
acaution.

Néanmoins, la simulation dyna-
mique sur la période d’ estimation
retenue est sensiblement améliorée
par rapport a celle que fournissait
I" équation précédente: I’introduc-
tion de la variable de taux de cho-
mage permet de rapprocher
I"inflation prévue de I’ inflation ef-
fective. En particulier, alors que
|” équation précédente surestimait
leniveau del’inflation durant lare-
prise de 1994-1995, celan’ est plus
le cas: lapersistance d un taux de

ENCADRE 3 : LA COURBE DE PHILLIPS

Le modele théorique de la courbe de Phillips s’écrit :

n=1 - (U-U¥),

(ot est l'inflation, Tt l'inflation anticipée, U le taux de chdmage et U* le NAIRU
correspondant & ce modele). Une telle équation constitue la forme réduite de
I’équation de détermination des prix a court terme.

Along terme, le systéme dégénére en une équation de Phillips verticale : U=U*
(mais U* varie en fonction de déterminants connus) et une équation de déter-
mination de linflation un peu tautologique : =T =1t . &

SIMULATION DYNAMIQUE : EQUATION AVEC CHOMAGE

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

15

1,0

0,5

glissement annuel en %
740

m—— inflation simulée
T35

inflation observée

T30

y 25

2,0

T15

T 10

T05

0,0 T T T T T T
88 89 90 91 92 93 94

Note :
La simulation dynamique débute en janvier 1988.

chémage élevé lors de lapremiére
moitié des années 90 pese en effet
sur les prix. La simulation dyna-
mique ne s écarte jamais durable-
ment de I’ inflation effective, sauf
peut étre en fin de période, oul'in-
flation simulée est sur-estimée
d’ environ un demi-point depuisle
début de I'année 1999 (cf. gra-
phique 7).

L'impact d'un choc sur le taux
de chémage intervient au bout
de deux ans

De fagon analogue a ce qui a été
présentésur lesautresvariables, on
peut calculer lafonction deréponse
correspondant & une variation du-
rable du chémage (cf. gra-
phique8). Unehaussede 1 point du
taux de chdmage se traduit ainsi
par une baisse de presque 0,6 point
d'inflation. Toutefois, le plein effet
est lent a se faire sentir, puisqu’il
est atteint au bout de 2 ans®.

T T T T T T 0,0
95 96 97 98 99 00

Une lecture de I'inflation
en France

Au-deladel’impact théoriqued' un
choc enregistrésur telleoutelleva-
riable sur I’inflation, |’ estimation
de cette équation fournit une grille
delecture, permettant d’ interpréter
les évolutions passées de I'infla
tion. Selon cette grille de lecture
(cf. encadré 4), labaisse del’infla-
tion durant lesannées 90 résulte de
deux facteurs essentiels : une
baissedepresde 1,5 point desanti-
cipations d'inflation de long terme
et une situation conjoncturelle plus

(5) Précisonstoutefois que ces ordres de
grandeur dans|’impact et danslesdélais
de transmission sont plus fragiles que
ceux qui ont été donnés pour les autres
variables, précisément du fait de la
moindre robustesse de cette seconde
équation.
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déprimée qui aura contribué a un
recul deprésde2 pointsd’inflation
entre haut et bas de cycle.

Sur la période récente, deux fac-
teurs un peu exceptionnels ont par
ailleurs joué un role prépondérant
dans les mouvements de I'infla-
tion. Lesvariations de TVA ont en
effet contribué dune diminution de
plus d’un point et demi du glisse-
ment annuel depuis la mi-95. En
contrepartie, I'inflation importée
est la principale responsable de la
remontée de I’inflation : les effets
combinés du renchérissement du
prix du pétrole et deladépréciation
deI’euro représentaient alafin de
I"année 2000 plus d'un point d’in-
flationselon |’ éguation retenueici.

Les anticipations d'inflation

Lacontribution de laconstante tra-
duit bien le changement de régime
évoqué plus haut. Elle passe ainsi
d environ +2,5% a moins de
+1,5%, attestant de la diminution
des anticipations d’inflation de
long terme (cf. graphique 9).

Les tensions domestiques

Lacontribution destensionssur les
marchésdesbiens (TUC) et dutra-
vail (U) est cyclique. Le TUC
semble jouer d abord, ensuite le
chémage prend le relais mais de
maniére plus forte. Ce mouvement
s expligue par le biais des salaires.
En effet, en cas de baisse du ché-
mage, leshaussesdessalairesn’in-
terviennent pas immédiatement
(existence de contrats) ce qui ex-
pliqueleretard. Mais, unefois que
les salaires ont été renégociés, ces
augmentations sont susceptiblesde
contribuer alahausse alaforma-
tion des prix. Sur la période ré
cente, laforte décrue du chémage
depuis la mi-1997 commence a
peine & contribuer positivement
(cf. graphique 10).

ENCADRE 4 : UNE GRILLE DE LECTURE DE L’INFLATION EN FRANCE

La grille de lecture de I'inflation correspond a I'analyse des contributions dyna-
miques de chacune des variables du modeéle. Le glissement annuel des prix se
décompose alors en la somme des contributions des variables explicatives et
la contribution des résidus (la “cale”).

Formellement, le modéle visant a expliquer une variable Y par deux variables
exogenes X et Z s'écrit :

A(L)Yt =B(L)Xt + C(L)Zt+ut  ou A, B et C sont des polynémes retards.
On peut écrire, a condition de pouvoir inverser A :
Yt = A(L) L BL)Xt + AL)L C(L)Zt + A(L) L ut,

On obtient bien une décomposition de Y en la somme des contributions dyna-
miques de chacune des variables et de la cale.

Il est possible de calculer facilement la contribution de X en évaluant la diffé-
rence entre la simulation dynamique du modéle et la simulation dynamique & X
constant.

EFFET SUR L'INFLATION D'UNE HAUSSE D’UN POINT DU TAUX DE CHOMAGE
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La fiscalité indirecte

L’introduction de la fiscalité indi-
recte est un facteur important pour
expliquer lesvariations de I’ infla-
tion depuis 1995.

La hausse de 2 points du taux du
taux normal de TVA en ao(t 1995
se traduit en effet par un surcroit
d un point d'inflation. Fin 1999, le
passage du taux normal au taux ré-
duit delaTVA sur lestravaux dans
le logement contribue a baisser
I'inflation de 0,1 point.

D’aprés le modele, la baisse de
1 point du taux normal décidée en
avril 2000 contribue & baisser I'in-
flation de présde 0,5 point d'infla-
tion au bout d’un an. Cet ordre de
grandeur correspond al’ effet plein
théorique. En effet, les produits
taxés au taux normal doivent bais-
ser d’un point si les détaillants ré-
percutent |a baisse intégralement.
Comme la moitié du panier de
consommation del’ IPC est concer-
né par cette mesure, |’ impact théo-
rique sur I'évolution des prix
ressort a -0,5%. Néanmoins, les
évaluations suggerent quel’ impact
observésur I'inflation aétélimitéa
-0,2 point®. Ce chiffre est
conforme al’ effet de court terme
de la modélisation (cf. gra-
phique 11).

“L’inflation importée”

Lacontribution de“I’inflation im-
portée” (somme des contributions
du brent et du taux de change) est
relativement modeste sur le passé.
Elle dépasse assez rarement 0,3%,
notamment parce que les effets du
brent et du changen’ ont quetresra-
rement jouédanslemémesens. Sur
|a période récente caractérisée par
lasimultanéité du renchérissement
du brent et de la dépréciation de
I" euro, cette contribution s' établita
présde +1,2 points, alors que l’in-
flation importée représentait prés
d’ un demi-point de désinflation au
moment delacriseasiatique, al’ hi-
ver 1998/1999 (cf. graphique 12).

(6) cf. Insee Premiére, n°763 Mars
2001 : Uneinflation contenue en 2000.
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®

ECARTS PREVISIONS-REALISATIONS

Les résidus

La contribution des résidus est
faible, sauf en fin de période
(-0,5 point en moyenne a partir de
1999). Cette “part d’inexpliqué’
peut renvoyer a des facteurs struc-
turels : nouvelle économie, pres-
sions  concurrentielles  dans
certains secteurs, baisse éventuelle
du NAIRU qui signifierait que la
contribution du chémage ne re-
monterait pas... Cet aspect est
d’une grande importance surtout
en prévision (cf. graphique 13).

Quelles prévisions pour
I'année 2001 ?

Sous |'hypothése d'un taux de
change del’ euro voisin de 0,88% et
d’un prix du brent qui sereplieraita
25%/bl en fin d’ année, le modéle
avec chdbmage suggéere en simula-
tion dynamique une inflation 1égé-
rement au-dessus de 2% a
I"horizon delafin del’ année 2001.
L’ effacement progressif de I'im-
pact defiscalitéindirecte et laforte
bai sse du chémage, enregistrée sur
le période récente, produiraient
leur plein effet a la hausse : la
contribution des tensions domesti-
ques prendrait donc lerelais, pous-
sant |’inflation sous-jacente a un
niveau proche de 2%. L es effetsde
I"inflation importée joueraient en
sens inverse, contribuant au repli
del’inflation (cf. graphique 14).

Notre prévision actuelle , fondée
sur une analyse sectorielle des pos-
tesdel’indice des prix, s établit a
+1,8% pour lafin del’année 2001.
Elle est donc compatible avec la
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Note :

L'inflation observée est prolongée a partir de juin 2001 par l'actuelle prévision.

Plusieurs éléments peuvent justi-
fier le maintien en prévision d'un
résidulégérement négatif. Ladéré-
glementation intervenue dans
certains secteurs (tél écommunica-
tions) peut pousser les prix a la
baisse. Il est également possible

par une baisse du taux de chdmage
structurel. Enfin, lamise en place
des 35 heures a pu favoriser une
modération salarialeaccrue. A I'in-
verse, |’ éguation ne permet pas de
prendre en compteleschocssur les
prix aimentaires qui poussent

prévision dynamique donnéepar le | que la plus grande flexibilité du | aujourd’hui  I'inflation a la
modeéle avec chbmage. marché du travail se soit traduite | hausse. m
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