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Inflation sous-jacente : Origines

m “Core inflation” : terme apparu en 1981 (Tobin,
Eckstein)

m Premiéres mesures alternatives de l'inflation : 1975
(Choc pétrolier) — ex food & energy.

m Annees 1990s : regain d’intérét avec les politiques
de ciblage de l'inflation.
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Inflation sous-jacente : Pourquol ?

m [Inflation mesurée présentant parfois de larges
fluctuations — signal brouillé !

m Politiqgue monétaire préoccupee par latendance
future de l'inflation.

m Quelle part de I'inflation associée aux anticipations
des agents et a I’expansion monétaire ?
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Inflation sous-jacente : Concepts (1)

m Littérature (sur)abondante mais pas de définition
consensuelle !

m «letaux sous-jacent reflete les augmentations de
prix rendues nécessaires par les hausses de la
tendance des colts des facteurs de production »
Eckstein

m « (La) composante de I'inflation observée qui n’a
pas d’impact dans le moyen-long terme sur la
production réelle » Quah et Vahey
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Inflation sous-jacente : Concepts (2)

m 1. Part persistante de I'inflation
— éliminer les chocs d’offre transitoires

—_ ore
T, = Tf + X4
w \.,J )
permanent transitoire

m 2. Part géneéralisée de l'inflation
— éliminer les chocs sur les changements de prix
individuels
—_ core
e = Ty T+ X

’ ~—— —
commun spécifique
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Facteur Commun Dynamique (1)

m Stock & Watson (1991), Bryan &Cecchetti (1993)

m ldée : combiner les dimensions transversale et
temporelle

TTit :7Z-tcom + ﬂﬁpec

m Analyse factorielle dynamique — extraction d’un
facteur commun par filtrage de Kalman



Facteur Commun Dynamique (2)

Modele Espace-Etat et Filtre de Kalman

Loy =A L, + &,
¥,=C2,+n,

m Equation d’actualisation

m Equation de prevision
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m Matrice de gain Ky = Epe-1. C'( C.Epyey. C'+ R, )70
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Facteur Commun Dynamique (3)

m Deux niveaux de désagrégations : 6 goupes de
produits ou 11 rubriques sectorielles.

m Modéliser lacomposante commune selon un AR(2)
et les composantes spécifiques selon un AR(1) :

gCir =COM; + SPEC; 1=1,2,3,456 ou 1=1..11
com; =@, com,_; + @, com,_,+v 1 ~iid N(0,0?)

SPECi =W SPEC; 11 +&i g ~1id N(0,03) et cov(e,,Vv,)=0
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Facteur Commun Dynamique (4)
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Approche économique : bases théoriques

m Quah et Vahey (1995) —» «composante de I’'inflation
observée qui n’a pas d’impact dans le moyen-long
terme sur la production réelle»

m Verticalité de la courbe de Phillips de long terme
— Consensus

—> VAR contraint basé sur le PIB et I'inflation :
modele SVAR a la Blanchard et Quah (1989)
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Approche économique : cas de la cointégration

m Permet d’intégrer d’autres variables au VAR (masse
moneétaire, prix étrangers...)

m Modélisation en tendances stochastiques communes
— décomposition : Permanent / Transitoire

m Notre modele :
* Taux de change nominal effectif, IPI, M2, inflation

— une seule relation de cointégration diagnostiquée
donc trois tendances communes
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Modele a tendances communes (1)

m Modéle VAR p-dimensionnel HT{L)X, =&,
m Modéle VEC associé: AX, =TL)AX,_;+ af'X,_+ &,
m Représentation VMA : AX, = C(L)=,
(L) =c(1) +(1 —L)C*(L)  Taylor
{5(1} =g, (e, T8, ) e Johansen
m Représentation common trends :

A = E:-‘:QLZEE}+ED T 'fa":L}Er

i=1 composants
transitoire

coMmposants parrnenants



Modele a tendances communes (2)
sp(B.)

T2t ,

L1

m Dans le modéle 4x, = aff'x,_; + £., le point est attiré
vers la valeur de long terme sur ’ensemble attracteur
par la force derappel et est poussé lelong de
I’ensemble attracteur par les tendances communes .
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Modele a tendances communes (3)

m Forme structurelle: AX, = F*(L)AX _,+0°X_,+ B .n,
ou n.~N(0,1,) sont les chocs structurels orthogonaux

m =, = B.7,,lareprésentation common trends s’écrit
alors :

E
X, = EEZ?}E + C*(L)B7n, + X,
i=1

p(p-1)
m Laforme structurelle comporte =5 termes de plus

gue la forme réduite. Or , la cointégration impose r{p—r)
contraintes, donc il reste P{P'i}_T{p _ ) restrictions
pour une juste identification .2




=" A
Modele a tendances communes (4)

m Pour notre cas, trois contraintes d’identification sont
nécessaires sur la matrice de long terme :

C i 'fll 0 0 T 1:|'IJ|'_:

L I §29 &2z 0 i =* P,
(m) - (m) T a1 Saz  fa (:EE:) vEW, Yy,

L o $a1 $az a3 : Vi

N Tc C Tc 1:!}5 , . , .
Ou (T) _ (?.)Jr (r) +(w,) marche aléatoire avec dérive
Tn': n Tnlt1 11!’1: £

m L’inflation sous-jacente est finalement donnée par :

s |f'_'|_'_ _ - - - - - -
M, =T+ Caq T T CanTpr T 8aaTy,
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Modele a tendances communes (5)

Variables Chocs

2 Uy Un

Effets permanents des chocs : matrice Eg

TCEN 0.0065*** (0.0015) 0 (—) 0(—)
IPI -0.0005 (0.0020) 0.0054*** (0.0015) 0 (—)
M2 -0.0079 (0.0064) 0.0112** (0.0049) 0.0091*** (0.0020)
INF -0.0009* (0.0005) -0.0008* (0.0004) 0.0012*** (0.0003)

Décomposition de la variance de I'erreur de prévision de long-terme (o)

TCEN 1(-) 0(—) 0(—)
IPI 0.0129 (0.0636) 0.9871 (0.1521) 0 (—)
M2 0.2264 (0.2743) 0.4599 (0.2408) 0.3137 (0.1924)
INF 0.2249 (0.1950) 0.2709 (0.1977) 0.5042 (0.2054)

Ecarts-type asymptotiques entre parenthéses ; * /**/*** désignent la significativité aux seuils des 10, 5 et 1%.



Modele a tendances communes (6)

Inflation

Sous-jacent (composante permanante)

-----Non sous-jacent (composante transitoire)
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Inflation sous-jacente vs croissance monetaire
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Inflation alimentaire vs composante transitoire

- 12

- 10

0 4
- 2
-1
-0
-2 1 ——Non core CT1 (éch. de gauche) =it Nt R ,
— Alimentaire (éch. de droite)
S S S S S S .

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09



Merci de votre attention



