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Définition et importance de la courbe de Phillips

Définition : Une relation entre inflation et chômage.
▶ Au depart (Phillips) : salaires. Aujourd’hui : souvent les prix.
▶ Corrélation empirique ou “relation structurelle” = relation causale.
▶ Exemple d’une relation causale : le chômage est faible => salaires nominaux augmentent car

le pouvoir de négociation augmente.
▶ Pas evident : la théorie économique determine les prix relatifs, pas le niveau général des prix.

Questions monétaires très difficiles en macroéconomie.
Importance de la courbe de Phillips :

▶ Pilier de l’économie néo-keynésienne : arbitrage.
▶ Stabiliser l’inflation, c’est stabiliser l’activité économique.
▶ Il existe un arbitrage entre inflation et chômage : ne pas descendre plus bas que le niveau

chômage structurel, pour ne pas déclencher l’inflation.
▶ Exemple : plan(s) Biden.
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Des doutes récents à propos de la courbe de Phillips bien plus nombreux
outre-Atlantique (Fed)
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Doutes récents à propos de la courbe : Crise financière de 2007-09
Pas de déflation pendant la crise de 2007-2009. Krugman (2018) :
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Thèse n°1 : Courbe de Phillips en Fixe, pas en Flexible

19581 UNEMPLOYMENT AND MONEY WAGE RATES 285 

year, an increase of 7.6 per cent. in 1900 and in 1910, and an increase of 
7.0 per cent. in 1872. In no other year between 1861 and 1913 was 
there an increase in import prices of as much as 5 per cent. If the 
hypothesis stated above is correct the rise in import prices in 1862 may 
just have been sufficient to start up a mild wage-price spiral, but in the 
remainder of the period changes in import prices will have had little 
or no effect on the rate of change of wage rates. 
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A scatter diagram of the rate of change of wage rates and the per- 
centage unemployment for the years 1861-1913 is shown in Figure 1. 
During this time there were 64 fairly regular trade cycles with an 
average period of about 8 years. Scatter diagrams for the years of 
each trade cycle are shown in Figures 2 to 8. Each dot in the diagrams 
represents a year, the average rate of change of money wage rates 
during the year being given by the scale on the vertical axis and the 
average unemployment during the year by the scale on the horizontal 
axis. The rate of change of money wage rates was calculated from 
the index of hourly wage rates constructed by Phelps Brown and Sheiia 
Hopkins,l by expressing the first central difference of the index for 
each year as a percentage of the index for the same year. Thus the rate 
of change for 1861 is taken to be half the difference between the index 
for 1862 and the index for 1860 expressed as a percentage of the index 

1 E. H. Phelps Brown and Sheila Hopkins, " The Course of Wage Rates in Five 
Countries, 180-1939,'' Oxford Economic Papers, June, 1950. 
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Corrélation de Phillips
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Exemple de Courbe de Phillips
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Corrélation de Phillips
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Thèse n°2 : Décomposition entre biens non échangeables (immobilier) et
biens échangeables
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Thèse n°2 : Décomposition entre biens non échangeables (immobilier) et
biens échangeables
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Exemple de cette décomposition de l’indice des prix
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Dichotomie fonctionne plus généralement
Inflation

Chômage

Déflation manquante: fort chômage et inflation modérée

Stagflation = fort chômage et forte inflation

Inflation
manquante

2001-08: après la fin de l’arrimage au $

Cohérent avec Phillips
Contradictoire avec Phillips

2008-10: après une crise de change

Faible

Déflation & croissance: faible chômage et déflation

Inflation manquante : faible chômage et inflation faible

Forte

Inflation

Fort
Chômage

Faible
Situation déflationniste: fort chômage et déflation

Surchauffe: faible chômage et forte inflation

1930-33: déflation Brüning
1929-33: déflation Hoover

1931-33: deflation Laval

2010-15: austérité (crise de la dette)

2007-09: crise financière
2007-09: crise financière

2011-16: après l’appréciation du Franc Suisse

1997-01: bulle Internet, exuberance irrationnelle

2017-20: relance Trump

1990-95: boom post arrimage au $

2000-07: boom post entrée dans l’€
2000-07: boom post entrée dans l’€

2000-07: boom post entrée dans l’€

1986-90: bulle immo, après Plaza

1990-93: éclatement bulle
1933-37: devaluation $ en 33

1971-79: fin de Bretton Woods

1960-69: guerre du Vietnam, Kennedy

1997-02: après la crise Asiatique de 1997
1997-00: crise

2014-16: austérité européenne
2014-16: austérité européenne
2014-16: austérité européenne

2011-13: austérité, crise de la dette

2010-19: boom des matières premières

1997-02  
2000-05

2005-08: boom financier : Immobilier
2005-07: boom post entrée dans l’€
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Roosevelt, 1933
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Europe, 2010-15
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Conclusion

La courbe de Phillips originelle a été « découverte » dans un régime d’étalon or (Phillips)
et de Bretton Woods (Samuelson – Solow), dans lesquels une hausse des salaires
nominaux est une hausse des salaires en or. (réels)

Plus généralement, courbe de Phillips valable en changes fixes, mais à ma connaissance :
très peu d’exemples en changes flexibles.

Conséquences : revue de la politique monétaire ? (mandat : emploi)

Importance des problèmes de compétitivité, de déficit commercial, de désindustrialisation
accélérée liés aux politiques de demande.
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