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Dans la plupart des pays industrialisés, on a
observé, depuis le milieu des années quatre-
vingt, un ralentissement substantiel de l'inflation,
qui a relativement peu pesé sur l'activité écono-
mique ou sur I'emploi. Plus récemment encore,
notamment aux Etats-Unis, une trés forte crois-
sance économique et un faible taux de ché-
mage sont allés de pair avec une inflation peu
élevée. Dans la zone euro également, l'inflation
a fortement reculé durant la seconde moitié des
années nonante, sans que cela ne donne lieu a
une hausse du chémage. Ces observations sem-
blent & premiere vue contradictoires par rapport
a ce que l'on pouvait attendre sur la base de
la courbe dite de Phillips. Cette courbe établit
en effet une relation négative entre linflation
et le chébmage, méme s'il convient de signaler
que linterprétation de la courbe de Phillips a
fortement évolué au cours des trente derniéres
années, tant suite a des considérations théori-
ques qu'a des déplacements de la courbe empi-
riquement constatés. Le débat sur la courbe de
Phillips coincide dans une large mesure avec
I'évolution de celle-ci aux Etats-Unis, mais il est
dans cet article essentiellement illustré par des
données belges.

1. LA COURBE DE PHILLIPS EN
BELGIQUE

Années cinquante et soixante: une pente
négative

Phillips (1958) a mis en évidence une relation
négative, appelée courbe de Phillips, entre
linflation salariale et le chdmage au Royaume-
Uni pour la période 1861-1957 Deux ans plus
tard, Samuelson et Solow (1960) ont observé
une relation négative similaire pour les Etats-
Unis, cette fois entre linflation et le chémage.
Les données belges dégagent une image simi-

laire pour les années cinquante et soixante. Il
semble que I'on puisse affirmer que, en tout cas
pour cette période, les années ou linflation est
élevée se caractérisent également par un faible
taux de chdmage, et inversement. En outre, ce
lien négatif entre les deux variables semble rela-
tivement stable.

Samuelson et Solow ont interprété cette relation
négative comme offrant une possibilité d'arbi-
trage («trade-off») aux responsables de la poli-
tique économique. Ceux-ci pouvaient en effet
choisir librement entre une inflation faible asso-
ciée a un taux de chémage élevé et une inflation
élevée associée a un taux de chémage faible
en fonction de limportance qu'ils accordaient a
la stabilité des prix. Lidée était que la demande
pouvait étre stimulée par les pouvoirs publics au
travers de la politique fiscale et par les autorités
monétaires via la politique des taux d'intérét.

Les tentatives d’exploitation
des possibilités d’arbitrage

Lorsque, & la fin des années soixante et au début
des années septante, on a effectivement tenté
d'exploiter cette possibilité d'arbitrage — c'est-a-
dire réduire le chémage au prix d'une inflation
|égerement supérieure —, il s'est rapidement avéré
que, alors que linflation augmentait, le chémage
ne reculait pas. D'un point de vue empirique, on
constate en effet un déplacement vers le haut de
la courbe de Phillips en Belgique au cours de la
période 1970-1973, c'est-a-dire avant le premier
choc pétrolier. Ce déplacement ne s'est d'ailleurs
pas uniqguement produit en Belgique.

Avant que ce glissement de la courbe de Phillips
ait été constaté dans les faits, Friedman (1968) et
Phelps (1968) avaient prédit, sur la base d'argu-
ments théoriques, qu'il n'y avait & long terme pas
d'arbitrage possible entre inflation et chémage
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GRAPHIQUE 1 - LA COURBE DE PHILLIPS EN BELGIQUE

(pourcentages)

. ANNEES 1950-1960 : PENTE NEGATIVE

Inflation !
[0}

Chomage ?

LES DEUX CHOCS PETROLIERS ET LE RETOUR
A LA STABILITE DES PRIX

Inflation !
o

Chémage ?

Sources: BNB, MET, CE.

! Inflation sur la base de I'PC national jusqu'en 1990 et de I'PCH & partir de 1991.
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DEBUT DES ANNEES 1970 :
DECOUVERTE DE LA VERTICALITE A LONG TERME
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2 Taux de chdmage sur la base du nombre de demandeurs d’emploi non occupés enregistrés jusqu'en 1982, du taux de chémage harmonisé & partir de 1983. La
rupture ainsi apparue dans la série donne lieu a un glissement artificiel de la courbe de Phillips belge vers la gauche en 1983, auquel il ne faut donner, par cons-

équent, aucune interprétation économique.

et que, si les données suggéraient un tel arbi-
trage, celui-ci ne pouvait exister qu'a court terme.
lls sont arrivés a cette conclusion en mettant en
évidence le rdle des anticipations. Dés que les
agents économiques se rendent compte que les
responsables politiques visent systématiquement
une inflation plus élevée afin de stimuler I'acti-
vité, ils ajustent leurs anticipations d'inflation a
la hausse'. Par conséquent, l'inflation augmente
en permanence et l'effet sur l'activité et le cho-
mage disparait. Traduite graphiquement, cette dif-
férence entre le court et le long terme signifie

52

que si la courbe de Phillips présente une pente
négative a court terme, elle devient alors verticale
a long terme, comme le suggere d'ailleurs son
déplacement vers le haut observé au cours de la
période 1970-1973.

' Il convient de signaler que les anticipations d'inflation ont peut-étre
joué un réle moins important en Belgique, étant donné l'indexation
automatique des salaires. Le risque d’'un déplacement vers le haut de
la courbe de Phillips en fonction des résultats d'inflation observés en
est toutefois encore accru, tandis que la capacité de réduire l'inflation
en jouant sur les anticipations diminue. Bien entendu, le mécanisme
d'indexation peut aussi jouer dans le bon sens, c'est-a-dire lorsque
linflation ralentit & la suite d'un choc exogéne, tel que le contrechoc
pétrolier de 1986, par exemple.
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ENCADRE 1 - ORIGINE DE LA POSSIBILITE D’ARBITRAGE A COURT
TERME

Le lien négatif a court terme entre inflation et chémage ou, ce qui revient au méme, le lien
positif a court terme entre inflation et activité économique trouve son origine dans les théories
suivantes.

Pour Lucas (1972), c'est l'information incompléte qui en est la cause. Sur un marché compé-
titif, les producteurs doivent juger si une hausse du prix de leur produit est due a une hausse
du niveau général des prix ou & une augmentation de la demande relative pour leur produit.
Dans le premier cas, ils ont intérét & ne pas accroitre leur production; dans le second, en
revanche, c’est l'inverse. Linformation dont les producteurs disposent sur le court terme étant
incompléte, il leur est difficile de faire cette distinction. Dans le cas d'une hausse imprévue
du niveau général des prix, a la suite d'une expansion monétaire non annoncée, par exemple,
ils auront tendance a augmenter leur offre. Les prix et l'activité économique évoluent alors
dans la méme direction et le chdmage, dans la direction opposée. Lorsque les producteurs
constatent, toutefois, apres un certain temps qu'aucun changement de la demande relative ne
fait suite a I'extension de leur offre, ils raméneront celle-ci au niveau d'équilibre a long terme
et 'effet sur l'activité économique et le chémage disparaitra.

Une seconde théorie, largement commentée dans Taylor (1999), met l'accent sur I'existence
de rigidités nominales, & savoir le fait que, dans la pratique, les prix ne sont que rarement
modifiés, par exemple parce que des colts sont liés a leur ajustement. On parle parfois aussi,
a ce sujet, de colts de menu, par analogie avec les colts liés a I'adaptation du menu dans un
restaurant. Il en résulte que les modifications de prix, méme pour des produits comparables, ne
sont souvent pas synchronisées. L'adaptation de prix apres une expansion monétaire n'étant,
par conséquent, que graduelle, il apparait d’'abord un effet sur l'activité économique, ce qui
fait baisser le chémage. A long terme, a savoir dés que tous les prix sont adaptés, cet effet
disparait toutefois.

Sur le long terme, linflation et le chémage ont
toutefois des déterminants totalement différents.
Linflation est en fait un phénomene monétaire.
A linverse, le chdmage résulte de déterminants
réels, comme par exemple le niveau des salai-
res réels, I'efficacité du processus de recherche
sur le marché du travail, linadéquation qualita-
tive entre l'offre et la demande de travail, etc.
Sur le long terme, une expansion monétaire ne
modifie en rien ces déterminants réels. La lit-
térature qualifie ce niveau a long terme du ché-
mage de taux de chdmage naturel ou d'équilibre.
Les concepts de «naturel» et d'«équilibre» ne
sont pas entendus au sens normatif. lls ne font

en effet pas référence a un taux de chémage
optimal pour la société mais au fait que ce taux
de chémage ne reléve pas des effets de la poli-
tique monétaire. Il convient en outre de soulig-
ner que ce chdmage d'équilibre peut varier dans
le temps, notamment lorsque les déterminants
réels se modifient.

Les deux chocs pétroliers
Au cours de la période 1974-1981, la Belgique

a subi, a linstar de I'économie mondiale, deux
chocs d'offre défavorables de grande envergure,
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que l'on a appelés les premier et second chocs
pétroliers. Ces chocs ont chaque fois entrainé
une accélération immédiate de linflation. Les
chocs pétroliers ont également entrainé une
hausse du chdémage, dans la mesure ol une
partie de l'appareil de production était devenu
non rentable. L'augmentation des colts de pro-
duction qui a découlé du renchérissement du
pétrole n'a en effet pas été compensée par
I'évolution des salaires réels. Le mécanisme d'in-
dexation en vigueur a cette époque protégeait
en effet les salaires réels des conséquences du
choc pétrolier. Tant les conséquences inflation-
nistes du choc pétrolier que son incidence sur
le chémage s'en sont trouvées renforcées. Au
cours de la seconde moitié des années septante
et au début des années quatre-vingt, on a dés
lors observé un chémage élevé associé a une
inflation élevée, un phénomene que l'on appelle
également parfois stagflation. Comme on le sait,
les problémes de la Belgique en matiere de
compétitivité ont atteint un paroxysme a la fin
de cette période.

Retour a la stabilité des prix

La dégradation de la position concurrentielle de
la Belgique a conduit, en 1982, a décider
la dévaluation du franc. Méme si, dans un pre-
mier temps, la dévaluation a donné lieu & une
accélération temporaire de linflation au travers
d'une hausse des prix a limportation, elle a
constitué manifestement I'amorce de la politi-
que de redressement. Les mesures d'accompa-
gnement en matiere de formation des salaires
— suspension provisoire de l'indexation suivie de
mesures en matiere de modération des salaires
réels — ont garanti le succés de la dévaluation.
Linflation a pu ainsi étre réduite sans avoir de
conséquences négatives en termes de chémage.
Dans les faits, la désinflation belge provenant
de la modération salariale imposée par les pou-
voirs publics s'est apparentée a une désinflation
annoncée par une autorité monétaire crédible.
Dans ce cas également, l'inflation diminue sans
que cela n'ait de lourdes conséquences en ter-
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mes d'emploi, précisément parce que les antici-
pations ont été revues a la baisse (Ball, 1994).
La désinflation a également été favorisée par le
contrechoc pétrolier de 1986. Dans le cas d'un
tel choc d'offre favorable, l'inflation diminue sans
donner lieu & une hausse du chémage.

La résurgence de la courbe de Phillips

Aprés 1986, on constate a nouveau un lien
négatif relativement stable entre linflation et le
chdmage, qui est le reflet d'une composante
cyclique de Tlinflation. Ainsi, linflation a aug-
menté tant a la fin des années quatre-vingt et
au début des années nonante qu'en 2000 et
en 2001, alors que le chdmage avait fortement
reculé. Au cours de ces deux périodes de haute
conjoncture, une accélération de I'évolution des
colts salariaux, qui s'explique probablement par
des tensions sur le marché du travail, a éga-
lement été observée. Dans l'ensemble, il y a
peu de signes que la courbe de Phillips de la
Belgique se soit encore sensiblement déplacée
au cours de cette période, méme si un certain
déplacement vers le bas entre 1994 et 1995
— & nouveau une période caractérisée par une
modération salariale — n’est pas exclu.

Si la courbe de Phillips semble étre de retour, le
chémage d'équilibre se trouve indubitablement
a un niveau sensiblement plus élevé. Alors que
les premier et second chocs pétroliers et les
réactions inadéquates qu'ils avaient suscitées
avaient entrainé une hausse du chémage, ni
la politique de redressement ni le contrechoc
pétrolier au cours des années qui ont suivi n'ont
donné lieu a un recul du chémage d’'une ampleur
similaire. Le chdmage d'équilibre recule diffici-
lement & la suite des phénomenes dits d’hys-
térésis. Lorigine de ce phénoméne doit étre
recherchée dans le fonctionnement du marché
du travail. Y remédier ne releve pas du domaine
de la politique monétaire, mais plutdt de la ques-
tion des réformes structurelles sur le marché
du travail. Les différences présentées ci-des-
sous entre, d'une part, les déplacements de la
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ENCADRE 2 - LA COURBE DE PHILLIPS NEO-KEYNESIENNE

La courbe de Phillips n'est pas seulement de retour au niveau empirique: la courbe de Phillips
néo-keynésienne bénéficie aussi de beaucoup d'attention dans la littérature théorique. Les fon-
dements microéconomiques en sont les anticipations rationnelles, 'optimalisation intertemporelle
dans I'équilibre général, la concurrence monopolistique et les rigidités de prix nominales. Sous
sa forme originelle, la courbe de Phillips néo-keynésienne met en rapport linflation actuelle (i)
avec linflation prévue aujourd’hui pour la période suivante (E¢m.) et avec les colts marginaux
réels actuels (rmcy) .

Ty =BE{my ) +Armey

Lorsque les colts marginaux augmentent (diminuent), la marge que les producteurs monopolisti-
ques souhaitent subit une pression a la baisse (a la hausse). Afin de préserver le niveau optimal de
leur marge, ils procéderont par conséquent a des hausses (baisses) de prix, mais ils ne peuvent le
faire que dans la mesure ou ils n’en sont pas empéchés par l'existence de rigidités nominales. Par
conséquent, le parameétre A, qui est une fonction décroissante du degré de rigidité nominale dans
I'économie, détermine l'incidence finale de la modification des colts marginaux réels sur l'inflation.

INFLATION ET COUTS MARGINAUX REELS EN BELGIQUE

o Lo o [fe] o [fe] o [fe]
O O 5 5= [¢9] [00) (@] [*)]
(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@]

I Inflation

Codt salariaux réels par unité produite
1995 = 100 (échelle de droite)

Sources: BNB, CE.

! Inflation sur la base de IPC national jusqu'en 1990 et de IPCH & partir de
1991

Sous certaines conditions, les colts marginaux réels sont égaux aux colts salariaux réels par
unité produite? de sorte qu'un lien positif entre ces demniers et l'inflation peut étre attendu. Dans
le cas de la Belgique, ce lien parait se vérifier dans une mesure raisonnable, surtout si 'on tient
compte du fait que, dans une petite économie ouverte, les prix a limportation peuvent également
influencer fortement les codts marginaux réels et donc l'inflation (Gali et Lopez-Salido, 2001).
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Dans 'hypothése ou I'évolution des colts marginaux réels est proportionnelle a celle de I'écart
de production®# la courbe de Phillips néo-keynésienne peut également étre exprimée en
termes d'écart de production. Le parametre §, qui exprime la proportionnalité entre les colts
marginaux réels et I'écart de production, est souvent interprété comme un indicateur de la
rigidité réelle dans I'économie. Une faible valeur de ce parametre traduit en effet un niveau
élevé de rigidité réelle.

e =BE{mer ) + AO(Yi—Yyi*)

Gali, Gertler et Lopez-Salido (2001), ainsi que Gali et Gertler (1999) obtiennent, tant pour
la zone euro que pour les Etats-Unis, des résultats d'estimation nettement meilleurs lorsqu'ils
utilisent les colts marginaux réels au lieu de I'écart de production. Ceci peut étre attribué non
seulement & d'éventuels problémes de mesure de I'écart de production, mais aussi au fait que
la proportionnalité entre les colts marginaux réels et 'écart de production ne se vérifie pas

les prix sont entiérement flexibles (y;*).

toujours, en particulier lorsqu'il existe également des frictions sur le marché du travail.

! Pour une description détaillée, voir King (2000). Le paramétre B est le facteur d'escompte intertemporel.

2 A savoir lorsque la production dépend uniquement et de maniére linéaire de la main d'ceuvre.

8 Rotemberg et Woodford (1997) montrent sous quelles conditions cette proportionnalité est vérifiée.

4 Cet écart de production est défini comme la différence entre la production réelle (y;) et le niveau de production atteint lorsque

courbe de Phillips dans la zone euro, qui coin-
cident dans une large mesure avec les obser-
vations faites en Belgique, et, d'autre part, les
déplacements de la courbe aux Etats-Unis ren-
forcent encore cette idée.

2. LA COURBE DE PHILLIPS DANS
LA ZONE EURO ET AUX
ETATS-UNIS: HISTORIQUE DE
LCINFLATION COMPARABLE,
MAIS EVOLUTION DIFFERENTE
DU CHOMAGE

Pour des raisons de disponibilité des données,
'année 1971 est prise comme point de départ
de l'analyse de la zone euro. A partir de cette
année-la, la courbe de Phillips pour la zone
euro évolue en grande partie parallelement a
celle de la Belgique, tant du point de vue du
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découpage en périodes que du point de vue
des mouvements observés pendant ces pério-
des. Exactement comme en Belgique, l'aug-
mentation du chdmage, a la suite des deux
chocs pétroliers peut étre interprétée comme
une hausse du chémage d'équilibre, méme si le
graphique semble montrer que, plus que pour
la Belgique, cette augmentation allait de pair
avec la période de désinflation. Ceci ne signi-
fie pas pour autant que limportance accrue
accordée a la stabilité des prix, qui a carac-
térisé cette période, soit a l'origine de l'aug-
mentation persistante du chémage. L'explication
doit plutdt étre recherchée dans des phénome-
nes d'hystérésis et un moins bon fonctionne-
ment du marché de I'emploi. On invoque parfois
les phénomenes d’hystérésis pour justifier une
politique monétaire moins axée sur la stabilité
des prix, alors que dans une telle situation, il
importe justement d'éviter un dérapage de l'in-
flation, car une politique de désinflation entraine
un co(t élevé par la suite.
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La courbe de Phillips semble également étre
réapparue dans la zone euro aprés 1986, méme
si I'on observe encore un net glissement vers le
bas apres 1994, probablement en raison de la
préparation de I'Union monétaire. Des pays tels
que I'Espagne, I'ltalie, le Portugal, caractérisés
jusqualors par des taux d'inflation relativement
élevés, ont réussi a les ramener a des niveaux
sensiblement plus bas. Il n'est pas exclu que,
dans ces pays, les agents économiques, a I'an-
nonce de linstauration de I'Union monétaire,
aient révisé a la baisse leurs anticipations d'in-
flation, et que ceci ait eu un effet modérateur
sur la formation des salaires. Que cette désinfla-
tion n'ait pas eu de répercussions négatives en
termes de chémage renforce cette hypothése
et illustre l'importance d'une politique monétaire
crédible et axée sur la stabilité des prix.

Si un tel glissement n'a été observé que dans
une moindre mesure en Belgique, c'est surtout
parce que linflation avait déja pu y étre stabilisée
a un bas niveau plus t6t que dans I'ensemble de
la zone euro grace au succes de la liaison du
franc belge au mark allemand. Par conséquent, la
création de 'union monétaire a eu moins d'effet.

La courbe de Phillips semble, a premiere vue,
plus difficile a interpréter pour les Etats-Unis.
Ceci s'explique par un glissement moins pro-
noncé du chdmage d'équilibre, méme si I'évolu-
tion de linflation y a été trés semblable a celle
qui a été enregistrée en Europe. C'est pourquoi
les courbes de Phillips a court terme des diffé-

rentes périodes se recoupent davantage.

Les données utilisées font apparaitre une
courbe négative caractéristique au cours des
années soixante. Toutefois, lorsque les respon-
sables de la politique économique ont tenté
d'exploiter cette situation & la fin de cette
décennie, leurs efforts sont restés sans résultat.

" Le traité de Maastricht stipule notamment comme condition de
I'adhésion & I'Union monétaire que linflation ne peut excéder de
plus de 1,5 point de pourcentage la moyenne de celle des trois pays
ayant le taux d'inflation le plus faible.

GRAPHIQUE 2 - LA COURBE DE PHILLIPS DANS LA ZONE
EURO ET AUX ETATS-UNIS

(pourcentages)
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—— Les deux chocs pétroliers et le retour a la stabilité des prix

—— Résurgence de la courbe de Phillips, mais nouveau déplace-
ment dd & la croissance rapide de la productivité

Sources : BCE, CE, FMI, OCDE.

1 Sur la base de I'PCH reconstitué jusqu'en 1990, extrait de Fagan G, Henry J.
et R Mestre (2001). Sur la base de I'PCH & partir de 1991.

2 Sur la base du taux de chémage reconstitué jusquen 1992, extrait de
Fagan G.,, Henry J. et R. Mestre (2001). A partir de 1993, sur la base du taux
de chémage harmonisé.

En effet, l'inflation a progressé assez rapide-
ment a cette époque, sans que le chémage
ne diminue de facon notable et, au début des
années septante, le chémage est revenu a son
niveau d’équilibre, tandis que l'inflation demeu-
rait élevée.
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Lincidence des chocs pétroliers est indéniable et
la réaction au premier choc pétrolier a manifes-
tement été moins restrictive aux Etats-Unis qu’en
Europe, de sorte que linflation y a été encore
plus élevée en 1980. En revanche, la réaction
au second choc pétrolier a suscité une interven-
tion de nature nettement plus restrictive. Le cho-
mage atteint alors aux Etas-Unis des niveaux
records. La grande différence par rapport a I'Eu-
rope réside dans la disparition assez rapide de
l'effet du resserrement de la politique monétaire
sur le chdbmage, c'est-a-dire pendant les années
1983-198b. Ensuite, le contrechoc pétrolier de
1986 a renforcé la désinflation.

Par la suite, grace a une politique monétaire cré-
dible et axée sur la stabilité des prix, la Réserve
fédérale a réussi a tirer parti du choc pétrolier
positif de 1986 pour inaugurer une période pro-
longée de faible inflation. La Réserve fédérale
réagit de fagon cohérente dés que des chocs de
la demande exercent des pressions sur les prix.
En 1989 et en 1990, linflation menace a nou-
veau. La Réserve fédérale durcit alors sa politique
— ce qui provoque une récession d'une ampleur
assez modérée —, afin de ne pas mettre en péril
la stabilité des prix et la crédibilité de la politique
monétaire, péniblement retrouvées entre-temps.

Au cours des années nonante, la baisse cons-
tante du chémage aux Etats-Unis ne s'accom-
pagne pas d'une recrudescence de linflation, ce
qui conduit & un glissement vers la gauche de
la courbe de Phillips. On assiste alors au début de
ce que I'on a appelé la «nouvelle économie». La
question de savoir s'il s'agit en l'occurrence d'un
glissement permanent ou temporaire, vers [in-
térieur, de la courbe de Phillips reste encore trés
controversée aujourd’hui. Comme facteur tempo-
raire possible, on avance que les gains de pro-
ductivité considérables de ces derieres années
ne se traduisent qu'avec un certain décalage dans
I'évolution des salaires (Ball et Moffitt, 2001). Ce
décalage initial de I'évolution des salaires réels
par rapport aux gains de productivité a un effet
favorable sur linflation et entraine une baisse
du chémage. Apres un certain temps toutefois,
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I'évolution des salaires réels tendrait & s’aligner
sur I'évolution de la productivité, annulant ainsi
l'effet initial favorable. Ce décalage entre I'évolu-
tion des salaires réels et I'évolution de la produc-
tivité pourrait également expliquer pourquoi il a
été si difficile d'assimiler le ralentissement de la
productivité apres les «golden sixties».

3. CONCLUSION

Les différences exposées dans cet article entre
les courbes de Phillips en Belgique et dans la
zone euro, d'une part, et aux Etats-Unis, d'autre
part, illustrent de maniere empirique la thése
selon laquelle il n'existe guére, & long terme,
de relation entre le chémage et l'inflation. Car
méme si I'historique de linflation en Europe et
aux Etats-Unis est dans une large mesure iden-
tique, le chémage a évolué de fagon fondamen-
talement différente dans les deux régions.

A court terme, cependant, on constate une
corrélation négative entre les fluctuations con-
joncturelles du chdmage autour de son niveau
d'équilibre et celles de l'inflation autour du point
d'ancrage des anticipations. Ce lien est devenu
a nouveau clairement perceptible a partir de
1986, méme si le glissement de la courbe de
Phillips s'est poursuivi dans les années nonante,
tant aux Etats-Unis qu'en Europe. Toutefois, les
glissements des courbes de Phillips observés
empiriquement en Belgique et dans la zone euro
durant les années nonante different de ceux
observés au cours de la méme période aux
Etats-Unis. Dans ce pays, il s'agit surtout d’'un
glissement vers la gauche le long de I'axe du
chémage, tandis qu'en Europe, on constate plu-
t6t un glissement vers le bas le long de l'axe
de linflation. Ce dernier glissement semble étre
lié¢ aux préparatifs de I'union monétaire, qui ont
eu une incidence favorable sur les anticipations
d'inflation. Cet effet s'est beaucoup moins mani-
festé en Belgique, qui avait déja renoué aupara-
vant avec la stabilité des prix.
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