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chapter one

INTRODUCTION

In almost all discussions of the problem of combatting
inflation, there is the idea, even if it is only implicit,
that some sacrifice of output and employment is necessary to
lower the rate of price increase. At its crudest level, this
idea takes a theological cast: the greater the sin, i.e.,
the higher the rate of inflation, the greater the price of
atonement, in this case, lost production and jobs. At the
(perhaps) opposite end of the intellectual spectrum, this
idea of a trade-off is enshrined in the observed relation

ship known as the Phillips Curve [16].

Recently, debate about the Phillips Curve has focussed on
the question of whether the observed trade-off is a short-
run or long-run phenomenon. It is not clear in the popular
discussions of the trade-off problem, in the press, for
example, and even in government policy statements, which as
sumption is being made, if indeed the question is even con
sidered. On the other hand, if one takes the Phillips curve
analysis at face value, the implication is that a permanently
lower rate of inflation can be bought only with a permanently
lower level of employment, and hence output.

Some economists, notably Friedman [9] and Phelps [15] have
argued that the correct notion is that the Phillips curve is



a representation of a short-run relationship between rates
of price change on the one hand, and levels of unemployment
(and output) on the other. We can put this in a slightly
different way by saying that on this new view, changes in
the rate of price increase are associated in the short run
with changes in the rate of unemployment, and hence with
short run changes in output. Expressed in this way, the
(short-run) trade-off is one between variations in the rate
of inflation and changes in the rate of change of output.
Thus, for example, a permanent shift downwards in the rate
of inflation is accompanied first by a rise in the rate of
unemployment which causes output to grow more slowly than
before (or perhaps to fall). After a certain length of time,
however, the rate of unemployment moves back to its initial
level - the so-called "natural rate" (Friedman [9]) - and
during the transition back the rate of growth of output is
higher than it had been previously.

The time path of output would look like ABC or perhaps ABC
(which is a more accurate representation of actual experience
discussed in chapter four) in Figure 1. The short run or
transitory nature of the phenomenon is reflected in the fact
that output is restored to the initial long-run growth path
AD in the case of ABC, or in the case of ABC, that the long-
run rate of growth is restored.

Log
Output

FIGURE 1



There is a connection between the Phillips Curve contro
versy and another important question, namely, how are
changes in nominal (the money value of) output divided
between changes in real output and changes in prices. If
there is an association between changes in output and
changes in inflation, then the problem comes down to one of
identifying the cause of inflation. It should be stressed
that the interesting part of the problem is again the divi
sion between short run changes in output and rates of price
change. There is general agreement on what causes output to
grow over the long run; growth of the labor force, of the
stock of capital and changes in technology. Once the long-
run growth of income is specified (and perhaps the behavior
of some set of interest rates) the long-run behavior of
velocity is known, and these two things, together with the
long-run rate of growth of the money supply, determine the
long-run rate of inflation.

But in the short run the growth of output may depart from
its long-run path; in this case the rate of inflation cannot
be computed as a residual. Even if the behavior of velocity
and the supply of money are given, the rate of change of
output is still undetermined. Only if the latter is a func
tion of the rate of price change is it possible to use the
Quantity Equation to solve for the rate of inflation. Hence
the problem of the division of changes in nominal income
between output and prices can be thought of as a problem in
the short-run determinants of inflation. In this study an
attempt is made to link the long-run and short-run theories
of inflation by seeking a common cause in the behavior of
the rate of change of the supply of money. Whether that is
an adequate explanation for the observed behavior of prices
and output is a question which is left open until the
evidence has been presented.

In the next chapter a formal model is presented linking
short-run changes in the rate of growth of output and
changes in the rate of change of prices, to the rate of
growth of the supply of money.

The structural form of the model is not unlike that of the
St. Louis Federal Reserve [5] except that it is expressed in
terms of growth rates rather than first differences of the
data. Like that model it provides a rationale for the sort
of reduced form equations typical of the Monetarist school.^
One difference however, is that the structural form of the



model presented here is used to deduce the shapes of the
distributed lags in the reduced form equations. As it turns
out, constraining the distributed lags to their predicted
shapes produces the best estimation results.

The formal properties of that model are given in the
Appendix; the important results are summarized in chapter
three. Chapter four discusses the estimation problems and
results. Chapter five contains a summary and some tentative
conclusions about the effect of wage controls on the model.

^ Since this paper was written, a piece by Anderson and
Kamosky [4] for the St. Louis Bank has come to my attention
which estimates for the United States reduced form equations
exactly like the ones in this paper. It is interesting,,and
to me at least reassuring, that the Anderson-Kamosky
results are very similar to those presented in this paper.

Of course the striking similarity of the results for the
United States and Canada raises the question of just how
exogenous the money supply is for Canada. I completely
evade this issue here, but I think it is only fair to point
out that changes in the stock of money may be acting as a
proxy for other variables which are in fact the true
determinants of changes in output and prices.

i



chapter two

A STRUCTURAL MODEL

The fundamental assumption of this study is that disturbances
in the macroeconomic system originate in changes in the
rate at which the supply of money is increased or decreased.
In other words, the behavior of the growth of the money
supply, M, is the engine which drives the system; or to use
the terminology of the dynamic systems literature, the rate
of growth of M is the forcing function.

These unanticipated changes in the rate of growth of M
cause portfolio imbalances; these imbalances in turn cause
changes in spending in attempts to restore portfolio bal
ance. The impact of these changes in spending on the flow
of output may be considerably delayed, for typically changes
in spending are directed first to financial assets, then to
real assets, and finally to the flow of currently produced
goods (Friedman [8]).

The Determinants of Inflation

The change in spending on output typically will have both
quantity and price effects. The effect on quantity is
discussed on the next page. As for the effect on prices, or
more precisely on the rate of change of prices or the rate
of inflation, it is assumed that the adjustment of rates of



price change to the rate that will restore portfolio balance
is not made instantaneously but rather is made in stages
over time. In the very short run, therefore, changes in
spending (demand) will be met only in part by changes in
prices, the remainder by the running down of inventories,
rationing and whatever changes in production are forth
coming.

If we let A' be the rate of increase of M, and m'̂ the rate
of increase of the demand for real balances, then the rate
of increase of prices, i", which preserves money market
equilibrium is,

TT = A' - (2.1).

Since we are interested in the short-run variations in the

growth of output about its long-run trend we let.

m^ = ef yL + e^^y (2.2) ,

where eJ and are the long-run and short-run elasticities
of the demand for real balances and y. and y are the

corresponding growth rates of real output.^ Normalizing the
rate of growth of M with respect to the long-run growth of
the demand for real balances, we have,

i = A' - ef yL e^y
- . (2.3)ir = A - e^y

where A = A'- Since in the long run y = 0, and

TT = A' - y. + V, , where v. is the long-run rate of change
Ij Li J-t

of velocity, we can write A as,

A= A' - y^^ + v^ (2.4) .

If we identify these long-run and short-run elasticities
with the elasticities of demand for real balances with

respect to permanent and transitory income respectively,
then we would expect to be quite small if not zero.



We shall use the familiar partial adjustment model to take
account of the fact that the rate of increase of prices is
not adjusted instantaneously to the rate, tt, which would
restore equilibrium in the money market:

Dit = Yj[A - e^y - it] , Yj > 0 (2.5).
Here D is the differential operator d()/dt, ir is the actual
rate of price increase and Yj is the adjustment parameter.

It is possible to give (2.1) an interpretation in terms of
the adjustment of actual real balances to desired real bal
ances. Again, we assume that the imbalances caused by
shifts in the rate of growth of M are not corrected immedia
tely by large changes in spending. Let us define the desi
red rate of change of velocity, v", as,

d d
V + in = y^ (2.6).

Similarly, the actual rate of increase of velocity, w', is
defined as.

V + A' = i: + y (2.7)

Hence,

V -v' = A'-m*^-Tr

= ^ - - n (2.7r).

Thus, the discrepancy between the desired rate of change
of velocity and the actual rate of change is also given by
A - E^y - n . When the desired rate of change exceeds the
actual rate, for example, real balances grow at a faster
rate than is desired. Spending then will increase in an
attempt to correct the too-high ratio of real balances to
income, and this will put pressure on prices to grow faster.
Hence we should have that,

3DTr aOTTg = = Y, > 0
9[v - v'] 3[X - e^y - ir]

(2.8),

which agrees with (2.5). Finally, in long-run equilibrium
y=0. Tr = Tr = A, and hence v'^ = v.



Short-Run Changes in Output

We shall make one further addition to (2.1); but before
doing so, we shall describe the companion output adjustment
equation. For this equation we concentrate on the behavior
of labor costs which represent the largest part of total
costs in the production of output. We assume that changes
in the real wage alter the profitability of production and
lead to adjustments in output.2 These changes in the real
wage arise out of the differences in the rate of change
of prices and the expected rate of change. The former
operates on the demand side in the market for labor; the
greater is the rate of increase of prices, the greater is
the fall, ceteris paribus, in the real wage. Expected
rates of price change, on the other hand, enter on the
supply side through workers' calculations of future real
wages, which determine the size of money wage increases
demanded. For simplicity we assume that the rate of in
crease of money wages demanded is equal to the expected
rate of increase of prices, denoted by ir*; as long as the
relationship is monotonic increasing, the argument is not
affected.

In Figure 2, the demand, DD, and supply, SS, for labor as
functions of the real wage are shown. The current real
wage is Wq. If the rate of inflation is tTq, then the change
in the real wage is Uo'"'o which would lead to an increase in
the amount of labor demanded of Lob. We can show the same
thing by drawing in a new demand curve, D'D', which gives
for each real wage and rate of inflation the new amount of
labor demanded. Obviously there is a different such curve
for every rate of inflation.

^This is not the only sort of explanation possible for the
short-run changes in output. We are more concerned with
positing (i) a positive relationship between rates of price
change and of output, and (ii) a negative feedback of ex
pected rates of price change or rates of wage change on
output, than with any particular line of explanation. The
first relationship captures the essential point about the
Phillips curve and provides the link between changes in the
stock of money and output. The second produces the sort of
long-run instability in the Phillips curve argued by Phelps
and Friedman. It is also consistent with Alchian's ex
planation of short run changes in unemployment in terms of
search costs [1].
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FIGURE 2

The same sort of analysis applies on the supply side.
Here the supply price of labor in terms of the money wage is
raised to compensate for the anticipated decline in real
wages calculated using expectations of future rates of in
flation. Thus, for example, if ir* is the expected rate of
inflation, the anticipated fall in the real wage is it*ooo.
On the other hand an increase in money wages at the rate w
raises the real wage by wwo- Hence to maintain the real
wage constant.

w = tt' (2.9)

Corresponding to the supply curve, SS, therefore, is a curve
S'S' which incorporates the effect of the increase in money
wages demanded on the supply price in terms of the real wage.

In Figure 3, it is assumed that the expected rate of in
flation lags behind the actual rate, i.e., that ir > tt* .



This would be the situation, for example, in the early part
of the transition to a higher rate of inflation.

WqCI + it)

%(1 + TT*)
FIGURE 3

From Figure 3 we can see that even if money wages were bid
up at the rate tt* , there would still be an excess demand
for labor of LqC. We can regard this as the desired in
crease in employment, corresponding to which is a desired
increase in output. Again we assume that the entire adjust
ment is not made immediately, but rather in proportion to
the difference between the desired and actual rate of change
of output. Letting be the demand for labor, we have,

dL*^ = • dm

= C8L'̂ /8u)[w - irjm

= (3Ld/3m)[^* - TT]m (2.10),

using the assumption that the money wage is bid up by the
expected rate of inflation. Since dY = (3Y/9L)dL, where Y
is real output, we can write the short-run change in output
corresponding to the desired change in employment as.

10

dYd = (3Y/3L)dLd

= (3Y/3L) 3Ld
3a)

a)(TT* - it) (2.11),



Normalizing with respect to Y, the actual level of output,
we obtain the desired short-run rate of change of output,

yd = dyd _ 1 3Y ^ ^
Y 3L

» L 9Y 3L<1 0) [u* - ,]
Y 3L 90) L

yd = -e2CTr* - tt) (2.12),

where £2 is the absolute value of the elasticity of output
with respect to the real wage. Letting y be the actual rate
of growth (short run), we can write the partial adjustment
equation for output as,

Dy = Y2[y'̂ - y]

Dy = Y2[-e2C-^* " ] , Y2 > 0 (2.13).

Although we have expressed the quantity adjustment in
terms of a supply response we can give (2.13)an interpret
ation in terms of demand conditions as well. For example,
from (2.5) we have that excess demand, represented by
^ - eiy, raises ir, the rate of price increase. This in
turn from the presence of ir in (2.13) raises first the
desired rate of output increase and eventually the actual
rate of increase. Conversely, when X - e^y is negative
TT falls and so does the rate of increase of output.^

^ Siegel [17] has pointed out that if one writes

TT = F (x) + TT*

y = G(x) (2.13a),

where x is some measure of excess demand, in our case meas
ured X - Ejy, then assuming F(x) has an inverse one can
write

y = G(F-1(tt - TT*)) (2.13b) .

Hence the specification (2.12) is consistent not only with
supply-determined output changes, but with demand induced
ones as well.

11



Closing the Model

Finally, we close the system by assuming the usual adap
tive expectations model for the formation of expected
prices (or wages):

Dtt* = a[iT - IT*], a > 0 (2.14).

As we noted earlier, there is one change we have to make
in the price adjustment equation (2.5). As it stands, that
equation expresses the effect of demand pressures on the
rate at which inflation proceeds. There is a widespread
belief, however, that increases in costs, and particularly
in wages, put pressure on pressure on prices to rise. As a
very simple-minded way of incorporating this cost-push
hypothesis into the model a term - 'f] was added to
(2.5); the price adjustment equation now is

Dtt = Yi[^ - - ir] + YjC''̂ * - •"•] (2.15).

Thus, for example, when expectations of future rates of
inflation are running high relative to the actual rate,
causing large rates of increase of money wages, equation
(2.15) implies that firms will shift forward a part of this
increase. The sustainable rate of inflation over the long
run, however, is given by the first term in (2.15). If ir
is pushed up too far through the cost push mechanism,
spending will be restrained because of the decline in real
balances; and this will exert a dampening influence on the
rate of inflation. In long-run equilibrium, of course,
anticipated and actual rates of inflation will be equal to
that common rate. There will be no pressure coming from
the cost side, therefore, to move tt away from the equilib
rium rate of price increase (i = X - e^y = X).

12



chapter three

THE RELATIONSHIP BETWEEN MONEY, PRICES AND OUTPUT

The complete system is reproduced in (3.1a-c) below. In
the Appendix the formal properties of the solution of (3.1)
are described. The main point is that each of tt, y and ir*
is a function of past rates of growth of the money stock
(each of the variables is a solution to an inhomogeneous
differential equation in A).

Dtt = Yi[A - - •t] + Y3['̂ * - tt]

Dy = Y2[e2f'̂ " " y]

Dtt* = a[n - tt*] (3.1a-c)

The system represented in (3.1) is stable. The long-run
solutions for a constant rate of monetary expansion of A
are given by:

TT = A

7=0

TT* = A (3.2a-c)

The long solution for tt exhibits what has been called

13



steady state consistency [17]: in long-run equilibrium with
a constant rate of growth of the money stock, nominal values
(here represented by X) grow at that constant rate.

The long-run solution for it* has a similar property. If
IT is constant for a long enough period it seems reasonable
to specify that expectations converge to tt. This is a
usual condition for so-called "rational expectations" [13].
Hence in long-run equilibrium we have that -iT* = i = X.
Alternatively, if we interpret u* as the rate of nominal
wage increase, steady state consistency implies tT* = X.

Finally, the steady state solution for y expresses the
point of view that the long-run rate of growth of output
is independent of the behavior of the money supply: this
is just the familiar idea of neutrality couched in growth
rate terms.1

Short-Run Changes in Output

In the transition from one steady state to another, how
ever, y is not zero throughout. The general solution for
y is (assuming for simplicity zero initial conditions or
alternatively regarding y as a perturbation in its time
path for a perturbation in the behavior of X):

y(t) = Yi'Y2^2 ' T)X(T)dT (3.3)

For reasons which will become evident when we discuss the

determination of it we prefer to write the distributed lag
function as the derivative of (j). The distributed lag func
tion D(|) is known in the engineering literature as the im
pulse response because it expresses the response of y
(except for the scale factor YiY2^2^ ^ transitory input
at t = 0. An example in economics of the same sort of thing
is the multiplier analysis of a one period change in the
level of investment.

^ A rise in it* induced by a change in X reduces the stock
of real balances and future additions to real balances.
The first effect, if real balances are in the production
function, reduces the level of output. The second effect
increases capital accumulation, but in the context of a
neo-classical growth model does not affect the long-run
rate of growth of output.

14



The Appendix shows that D(j) has a shape like that in
Figure 4(a). This shape indicates that a temporary in
crease in the rate of growth of the money stock, for ex
ample, causes the rate of growth of output first in in
crease and then to decline, eventually falling below the
long-run rate of growth (represented by the abscissa in
4(a)). The final phase is a period of an increasing rate
of growth until the long-run rate is resumed.

The response of y to a once-and-for-all change in X is
given by (|); in engineering terminology, <)) is called the
I'amp response. The time path of the response in aggregate
output to a permanent increase in investment in the analogy
here. The ramp response for y is graphed in Figure 4(b).
Its form of course is dictated by that of the impulse res
ponse in 4(a). In addition, the assumption of steady-state
neutrality implies that.

lim ({)(t) = 0, t ->• 00 (3.4).

This means that D(|) is symmetric about the horizontal axis,
i.e., that the sum of the distributed lag coefficients is
zero.

D(|)

FIGURE 4(a)

15



FIGURE (4b)

Variability of the Lag and the Accelerationist Hypothesis

Note that i£ we measure the lag between money and income
by the time between a change in the growth rate of M and a
peak in the growth rate of Y, Figures 4(a) and 4(b) show
that a variable lag is possible even for a given distributed
lag function. For example, a short-lived increase in X
causes y to peak at tj. On the other hand a permanent in
crease in X produces a peak in y at t2- A policy of in
creasing the rate of growth of M in two stages would further
increase the lag, and in the limit a policy of a constant
rate of acceleration in X would indefinitely lengthen the
lag.2 Under such a policy the long-run Phillips curve would
be a downward sloping line whose left-hand vertical asymptote
would be the cumulative sum of the response of y to a once-
and-for-all increase in X (see footnote 2). Increases in the
rate of growth are bought, so to speak, with accelerating
inflation, and there is a finite limit to an increase in the
rate of growth that can be purchased this way.3

16



Thus the short-run rate of growth of output is really a
function of changes in the growth rate of M. A constant
rate of monetary expansion has no lasting effect on the rate
of growth; permanently raising the rate of growth requires
a constant acceleration in M.

Most work on the relationship between changes in output
and money, however, uses the growth rate (or first differ
ences in discrete form) of M as the explanatory variable.
We respect this tradition and use A rather than DA, there
fore, as the input to the output rate of growth equation.
It is for this reason that the distributed lag function is
D(}) rather than tj); to a certain extent the orders of the
derivatives of the distributed lag function and the input
can be interchanged.

2
The point about the variable lag has been made by Tanner

[18], who has calculated some examples. The point about
the need for accelerating inflation can be seen by inte
grating (3.3) by parts to obtain

Q;tD(|)AdT =A(t)((>(0) - A(0)((>(t) +^/^(jiDAdx
= DAQ;^(J)dT,

assuming a zero initial condition for A, and using <j)(0) =
0. Note that is monotonic increasing in t. When
the scale factor is included, the limit of y(t) is

lim y(t) = (e2/a)DA, t ^

This result squares with our intuition. Thus the more
rapidly expectations adjust (the larger is a) the smaller
is the leverage of inflation on output. On the other hand,
the larger the elasticity of output, e2> 'the larger is
the response of the growth rate to changes in inflation.

^If the first derivative of monetary expansion is built into
expectations, even this sort of policy fails to produce a
permanent increase in the rate of growth. It is the fact
that expectations are one derivative behind, so to speak,
which produces transitory changes in output; the order of
the derivative of A in effect used to calculate ir* is
unimportant.

17



Short-Run Behavior in Inflation

The steady state rate of inflation on the other hand is a
function of X. In this case, therefore, we can use (p as the
distributed lag function if we continue to use X as in the
input to the process. In the short run, however, tt is a
function of not only X but also DX and D^X, i.e., of both
the first and second derivatives of the rate of increase in

the money stock. The general solution, for t large enough
that the initial conditions can be ignored, is,^

TT(t) =Yj - T)D^X(T)dT

+ (a + Y2)Yi " T)DX(T)dT

+ aY2Yi 0^ (3.5).

It is interesting to note that (3.5) implies that the
behavior of inflation depends on not only the past course
of changes in the money stock but also on how erratic that
course is. Thus, for example, in the transition after a
constant rate of monetary expansion is established the be
havior of inflation is different depending on how severe a
departure the new rate of monetary expansion is from the
old. Maurice Allais [2] has argued that distributed lag
relationships should take into account the speed with which
inputs to the distributed lag are changing. Equation (3.5)
represents one formulation of that idea.

solution in X only is possible. This solution is ob
tained from (3.5) by integrating by parts. It has the dis
advantage that the distributed lag function shape is not
easily ascertained. Also, estimating (3.5) offers the
chance to estimate a and Y2-

A third alternative is to estimate it as a linear regression
in integrals of y and derivatives of (ji rather than the
reverse as in the case in (3.5). This was tried, but multi-
collinearity made nonsense of the results.

18



chapter four

ESTIMATION RESULTS

Using the results of chapter three we write the reduced
form equation for y in discrete form as

00

Xt = s w^X^.i
t=o C4.1),

with the shape of the distributed lag like that in Figure
4(a). In particular, we have that Wq = 0, lim Wj^ = 0,
i ->• « and Zwi = 0. Truncating the distribution at some T
for which w-p+j s. 0, j ^0, we have

yt= 2 WiH-l
i=I (4.2).

A third order polynomial with smallest and largest roots
0 and Wrp respectively produces the desired shape of the dis
tributed lag.^ The Almon technique J3] with a third order
polynomial, therefore, is used to estimate the w's.

If the solutions to (3.1) involve complex roots, the im
pulse response will cross the abscissa axis more than once.
Fourth and fifth order polynomials were tried, therefore,
but the results were inferior.

19



Two definitions of M were used: (i) currency in the hands
of the public plus demand deposits (Ml); and (ii) the above
plus all other chartered bank deposits (M2). In each case
government deposits are excluded. The results for M2 were
always better, and they are the ones presented here. Since
monthly data is available, quarterly rates of growth were
computed from log-linear regressions for each three-month
period.

Constant dollar (base 1961) GNE is used as the measure of
output.2 Assuming that Y(t) is the average quarterly figure
for GNP centered at the midpoint of the quarter, the growth
rate for the quarter is computed as

nvr ^ ^ - V
Y(t) (4.3),

where Tq is the length of the quarter. Expanding the right
hand side of (4.3) in powers of T^, we obtain

yft) D^Ct) ^ D^Y(t) +DY(t) \
- Y(t) 2 Y(t) 8 Y(t) 2

D^Y(t) T^q ^ O(T^)
Y(t) 8

Y(t)_ j + o(T^)
Y(t) 'q ^ q^ (4.4)

and hence the approximation in the right hand side of (4.3)
is exact up to second order terms.^ The end point values
Y(t +Tq/2) and Y(t - Tq/2) were obtained by linearally
interpolating between successive Y(t)' s.

The estimation period is from 1954-1 to 1969-IV inclusive.
Over 64 quarters M2 grew at an annual average rate of 6.70
per cent.^ The corresponding rate for Y was 5.01 per cent.
Velocity grew on average 0.70 per cent per annum. The rate
of growth for the implicit price deflator, therefore, should

2
The data is from the revised National Accounts.
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be 6.70 + 0.71 - 5.01 = 2.40 per cent which is in fact the
estimate obtained.

The growth rate of Y is normalized using 5.01 per cent;
the normalizing rate for X is 5.01 - 0.70 = 4.31 per cent.
In other words, using the notation of chapter two, we have,

y = y' - Yi = - s.oi

\ = X' - Xl + Vl = X' - 5.01 + 0.70 C4.5a-b)

^The more familiar calculation of the growth rate as
[Y(t) - YCt - 1)]/Y(t), let us call it yCt), is related
to the y(t) calculated above as follows. We note that

y(t) 2 {[Y(t+1) ^ YCt)^ _ [Y(t) ^

= i - YCt) ^ YCt) - Y(t-l)
2 YCt) YCt)

=jY Ct+1) +I yCt).

Hence given any initial value of y, it is possible to
calculate y recursively from the y's as

yCt + 1) 2 2yCt) - yCt)

Regression results for the estimation period 1954-1969
yielded,y Ct+1) = 0.6394 + 2.1626yCt) - 1.0076yCt)

C9.4446) C67.8769) C648.6800)

r2 = 0.9870

s = 0.5396.

^All of the growth rates are expressed in units of percent
age points; e.g., 0.05 is expressed as 5.00. For the
purposes of exposition the rates have been rounded to the
nearest tenth of a percentage point. The long-run rates
were calculated from log-linear regressions using quar
terly data. All quarterly growth rates are expressed in
terms of their annual equivalents using, Cl + I'a) ~
C1 + rq)4, where and r^ are the annual and quarterly
rates respectively.
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Results for Changes in Output

The results of estimation of the w's for various values

of T, the length of the distributed lag, are shown in Table
I. Because the values of y show a pronounced seasonal pat
tern (see Figure 5) even though they are computed from
seasonally-adjusted data, the of the estimated y from a
five-quarter moving average of the y's is also included; it
is denoted as R*2.5

The pattern of weights for T = 11 and T = 12 are shown in
Table II and plotted in Figure 6. These values of T combine
the highest R^'s with sums of weights closest to zero. For
smaller values of T the first few w's are negative, while
for larger T the R^'s are appreciably smaller and the
weighting pattern is not like that in Figure 4(a) or Figure
6 (the first few weights are large and positive). These
values of T mean that it takes about three years for a
change in the rate of growth of M to pass through the
system in terms of its impact on the rate of growth of Y.
We can see from Table II that a permanent shift upwards
in X would produce a peak in y approximately 18 months
later while a temporary increase would cause y to peak in
abbut half that time, i.e. after nine months.

Because we have truncated the distributed lag for some

least-squares regression of the deviations of y from its
five-quarter moving average on seasonal dummies yielded the
following coefficients (t-ratios in parentheses):

Quarter Seasonal

I -1.5043

(-1.8479)

II -0.6932

(-1.6452)

III 1.9349

(2.2126)

IV 1.3768

(3.0252)
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TABLE I

Estimation Results for

1954 -

T

1=1

1969

T = 9, 17

T
r*2 Lw.

1

9 0.2047 0.6819 0.19568

10 0.2262 0.6905 0.10659

11 0.2371 0.6948 0.03577

12 0.2122 0.6849 0.01308

13 0.1717 0.6686 0.01878

14 0.1263 0.6505 0.05805

15 0.1041 0.6416 0.07019

16 0.093S 0.6374 0.06995

17 0.0818 0.6327 0.04830
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TABLE II

Distributed Lag Coefficients for

T = II and T = 12

T = II T = 12

w.

1

E w.

j=0^

i = 0 0.00000 0.00000

1 0.02166 0.02166

(0.36109)

2 0.08552 0.10718

(2.90000)

3 0.10335 0.21053

(3.80825)

4 0.08689 0.29742

(2.97312)

5 0.04792 0.34534

(I.79II5)

6 -0.00180 0.34354

(-0.07594)

w.
1

0.0000

0.05890

(1.04664)

0.08585

(2.82335)

0.08673

(3.37792)

0.06871

(2.49187)

0.03811

(1.42441)

0.00121

(0.04979)

E Wj
j=0

0.0000

0.05980

0.14565

0.23238

0.30109

0.33920

0.34041
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TABLE II (continued)

T = 11

-0.05051

(-1.97204)

-0.08645

(-2.83117)

-0.09785

(-3.09189)

10 -0.07296

(-3.15699)

11 0.00000

12

T i

1=0 j=0 •'

26

I Wj
j=0

0.29303

0.20658

0.10873

0.03577

0.03577

2.00555

T = 12

w

-0.03570

(-1.48598)

-0.06631

(-2.42770)

-0.08434

(-2.74678)

•0.08350

(-2.80737)

-0.05748

(-2.78704)

0.00000

1

j=0

0.30471

0.23840

0.15406

0.07056

0.01308

0.01308

2.21242
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finite T, there may be some initial-conditions effects
which are being picked up in the estimates of the w's. The
beginning point of the interval of estimation was varied,
therefore, to see what influence this had on the estimates;
the results for T = 12 are shown in Table III. What is

interesting about these results is that the sums of weights
become larger in the negative direction as the interval of
estimation becomes smaller. This point is taken up below.

The estimated y's for the period 1956:IV to 1969:IV are
shown in Figure 7. During that period there were five
cycles in the rate of growth of output. These are represented
in Figure 7 by the movements in the five-quarter moving
average of y. Disregarding the levels of the predicted
y's for a moment, we see that the estimates track the
cyclical movements quite well. The only exception is the
short 1962:11-1964:IV cycle which the estimated y's com
pletely miss. It is interesting to note that this cycle is
exceptionally mild: it is the only one in which the rate
of growth never falls below the trend rate.

The only other significant discrepancy between the esti
mated and actual results is the too-high level of the esti
mates for the 1957-1960 cycle. This cycle is also unusual
in that the upturn is particularly weak, with the growth
rate never breaking through the trend rate. One implication
of this is that the level of output fails to recover to the
trend path. This sharply distinguishes it from the suc
ceeding episodes in which the cycles in output fluctuate
more or less symmetrically about the trend line.

The estimated y's for the 1957-1960 cycle imply a be
havior of output over the cycle much like that for the
later periods. Hence the estimated y's are too large.
IVhen a dummy constant is added for the period 1957:111-
1960:111 the estimated y's match the moving average ex
tremely well.^ The shape of the distributed lag coeffic
ients for 12 lags with the dummy is shown in Figure 6 and
the values of the coefficients listed in Table IV. A

summary of the results for the different lag lengths is
reported in Table V.

It is not obvious why the 1957-1960 cycle should be

^The estimates of y for subsequent cycles are unaltered.
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TABLE III

Estimation Results for T = 12; Beginning

Point of Interval of Estimation Varied

from 1954:11 - 1956:1V

Starting Point
T
E Wi

i=0

1954 11 0.2095 0.01236

111 0.1953 0.00859

IV 0.1815 0.00037

1955 1 0.1650 -0.02123

11 0.1628 -0.09802

111 0.1652 -0.11480

IV 0.1740 -0.13715

1956 1 0.1916 -0.16112

11 0.2359 -0.16753

111 0.2753 -0.18654

IV 0.2932 -0.20130
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TABLE IV

Estimates of w's from

yt = + Vf ^t = 1, for t = 1957 :111.. .

1960:111, = 0, otherwise...

t - i Wi t-ratio

i
Z

i=o

i = 1 0.01811 0.3579 0.01811

2 0.05846 2.1497 0.07657

3 0.06764 2.9738 0.14421

4 0.05324 2.1984 0.19745

5 0.02285 0.9720 0.22030

6 -0.01595 -0.7430 0.20435

7 -0.05555 -2.5976 0.14880

8 -0.08837 -3.6383 0.05943

9 -0.10681 -3.9287 -0.04638

10 -0.10330 -3.9358 -0.14968

11 -0.07022 -3.8673 -0.21990

12 0.0000 0 -0.21990

T i

1-0 j=o ^
0.43336
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TABLE V

Estimation Results for

for various values of T,

1954-1969

T bo t-value r2 EWi

9 -2.1471 -3.4342 0.3518 0.0549

10 -2.2990 -3.8993 0.4039 -0.0696

11 -2.3823 -4.0882 0.4282 -0.1695

12 -2.3923 -4.1696 0.4183 -0.2199

13 -2.5210 -3.8478 0.3670 -0.2293

14 -2.3953 -3.3017 0.2908 -0.1926

15 -2.4353 -3.0876 0.2579 -0.1875

16 -2.1848 -2.5509 0.2081 -0.1658



different from the succeeding ones. But one thing is
clear: the relationship between money and output estimated
from the entire sample period is not sufficient to explain
it. What is particularly intriguing is that it is the level
of the estimates which is off; the estimates track changes
in the growth rate extremely well.

The effect of the dummy on the estimates of the distri
buted lags is also revealing. The sum of the lags turns
negative (Table V). This means that the ramp response looks
like the one drawn in Figure 8. Note in particular that to
wards the end of the transition period the (normalized)
rate of growth of output turns negative. In fact, from
Table IV we see that with 12 lags the rate of growth falls
below the trend rate after eight quarters.
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FIGURE 8

Trend Level and Growth Rate Neutrality

The reason for this change is clear enough. The neutra
lity of money incorporated in the theoretical specification
of the model is neutrality with respect to the rate of
growth. The fluctuations of the rate of growth about the
trend rate of growth for the sample period (except for the
1957-1960 episode), however, suggest a more stringent con
dition; neutrality with respect to the trend path of out
put .

For this to be the correct specification it is not enough
that the sum of the distributed lag coefficients be zero.
The sum of the series of cumulative sums must be zero as

well. In other words, the sum of the ramp response coeffic
ients also must be zero. Recall that the ramp response
traces out the behavior of the growth rate of output for a
permanent change in the rate of monetary expansion. If the
ramp response is never negative, as in Figure 4(b) for exam
ple, the rate of growth of output is never less than the
trend rate of growth after an increase in the rate of growth
of M. Hence, under growth rate neutrality, a change in A
displaces the long-run growth path of output although it does
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not change its slope.

The point about the 1957-1960 period is that it is con
sistent with this latter specification. The failure of out
put to return to the 1954-1969 trend path during that cycle
meant that the economy behaved as if the level of output
had been displaced downwards. The estimates of the distri
buted lag coefficients with 1957-1960 included square with
this specification: the sum of the distributed coefficients
is zero, while the sum of the ramp response coefficients is
positive (Table III).

On the other hand, the intracyclical behavior of output
after 1960 is consistent with trend-level neutrality. The
fluctuations in output in this case do not represent tran
sitions from one trend line to another. And the estimates
of the distributed lag, when the 1957-1960 cycle is removed
by including the dummy variable, are consistent with our
expectations under this specification. Thus the sum of the
distributed lag coefficients is negative, and the sum of
the ramp response coefficients is much closer to zero (Table
IV).

We obtain the same sort of results when the sample period
is shortened. Thus when the starting point is 1956:IV, the
sum of distributed lag coefficients is -0.2013 compared to
-0.2199 when the dummy is used. Since the distributed lag
uses up twelve observations, the 1957-1960 period is effect
ively eliminated in both cases and hence we should expect
the results to be much the same.

Finally, we note that since neither the sum of the distri
buted lag (impulse response) coefficients nor the sum of the
ramp response coefficients is zero at 12 lags, the length of
the adjustment process may be somewhat longer than that. Ex
tending the length of the lag and using a higher degree
polynomial to capture the more complex structure of the dis
tributed lag did not produce superior results, however.

Forecasting Rates of Growth

So far we have used the estimates of the distributed lag
function to describe the relationship between the rate of
change of the money stock and the rate of change of output.
Another way to reveal structure of this relationship is to
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forecast rates of growth of output under alternative assump
tions about the future rate of growth of M.

First we use actual rates of growth of M for 1970:1,
and 1970:11 to predict y for 1970:1-111; the results are
shown in Figure 9. Since these are smoothed values, the
estimated seasonals are added. Estimates of the actual

growth rates of Y in 1970:1 and II are calculated using
DBS preliminary estimates of Y for 1970:1-11 and these
are included in Figure 9. Finally, forecasts of y under
two different assumptions about X from 1970:IV are com
puted. Under Assumption I, X grows at its normalized
rate of 4.31 per cent from 1970:111 on. This is the rate
which should have produced stability of prices over the
period 1954-1969.

Under Assumption II, X is much more irregular. The
experience for 1970:11-IV is the same as in Assumption I.
But in 1971:1 and 1971:11, M is allowed to grow at an
annual equivalent rate of 14.31 per cent in each quarter.
In the succeeding two quarters an over-reaction is assumed:
the rate of growth of M is practically zero (in fact it
is set equal to the average for the period 1969:11 to
1970:1, which is 0.54 per cent). Thereafter X is 4.31
per cent per anniim as under Assumption I.

The results of these forecasts are shown in Figure 9.
Note that in both cases the trough in y is more prolonged
than in previous cycles. This feature of the present re
cession has prompted some suspicions that the economy has
undergone structural shifts in recent years, shifts which
cause readjustments to take longer than before. However,
the results of this study suggest that the recent experience
can be explained without appealing to any structual shifts.
The protracted trough, for example, can be explained by the
very long period of high values of X which preceded it.
From 1967:1 to 1969:1, M grew at rates considerably above
the long-run average. There is no other episode in the
period 1954-1969 which compares in duration or intensity.
Given the shape of the distributed lag, any upturn in the
rate of growth of Y would not be possible until about three
quarters after the peak in y, which in this case comes in
1968:11. Since the inputs of X for the next four quarters -
1969:11 to 1970:1 - are negative in normalized form, it would
take a total of seven quarters after 1968:11 before any up
turn could occur. The forecast upturn in fact comes in
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1971:1, which is 7 quarters after 1968:11.

Results for Rate of Inflation

The discussion of the estimation of tt, the rate of infla
tion as measured by the rate of change of the implicit de
flator for GNE, is somewhat compressed. The reasons for this
are, first, that the general principles involved are the same
as in the case of estimating y, and secondly, that the rela
tionship between tt and X may be misspecified. The cause
of the misspecification - if any - is that the length of the
distributed lag between rates of change of prices and rates
of growth of M is constrained to be the same as for rate of
change of output and the rate of change of money - 12
quarters. There is evidence for the United States at least
that the adjustment period for prices is much longer than
this, but as we shall see, the intracyclical behavior of tt
may make it very difficult for a distributed lag model to
estimate accurately the length of the adjustment period. We
begin, therefore, by imposing an adjustment period of 12
quarters.

The estimating equation for tt is:

\= ^l^pA-i ^ ^ ^2^ ^l^Pi^\-i ^

Here A is the difference operator. The estimated coeffi
cients for the three distributed lags in (4.6) are reported
in Table VI. The last column calculates the change in the
rate of inflation for a one percentage point rise in X.

The entries in that column are calculated as follows. First,
the once-and-for-all change in X at t=0 produces a one
period transient in AX . The coefficients in the (a+Y2)YiPi
column are the estimated contributions of this transient in

each quarter following the change in X . Secondly, there
is a two period transient in A^X: the first period jump
when X changes and the second period fall when X remains
at its new, higher level. The total contribution of this
two period transient in any quarter is measured by
uYj^p^ - cYj^p^ . The last determinant of tt is the
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TABLE VI

Estimates of ir^ = + (a + Y

+

-1

1954-1969

(01+Y2)

^iPi (a+Y2)Y2P1 "^2^lPi ^ '^iPi - ^lPi-1
i = 0 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000

1 0.06953 0.04052 0.06666 0.06666 0.17670

2 0.09560 0.05572 0.09166 0.15832 0.24011

3 0.11590 0.06753 0.11110 0.26942 0.35725

4 0.13040 0.07598 0.12506 0.39442 0.48490

5 0.13910 0.08104 0.13330 0.52772 0.61746

6 0.14200 0.08273 0.13610 0.66382 0.74945

7 0.13910 0.08104 0.13330 0.79712 0.87526

8 0.13040 0.07598 0.12500 0.92212 0.98940

9 0.11590 0.06753 0.11110 1.03322 1.08625

10 0.09560 0.05572 0.09166 1.12488 1.16030

11 0.06953 0.04052 0.06666 1.19154 1.20560

12 0.00000 0.00000 0.00000 1.19154 1.12201

13 0.00000 0.00000 0.00000 1.19154 1.19154

1.19154 10.25619
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cumulative sum of the coefficients on X; this is reported
in the next-to-last column. 7

The sum of all these contributions is reported in the last
column of Table VI; the entries in that column are the esti
mates of the marginal impact on the rate of inflation in sub
sequent quarters of a permanent one percentage point rise in
X today. If the true adjustment period is 12 quarters, the
last entry in the EaY2YlPj column should be unity; at the
point the contributions of the transients are zero and the
rate of inflation is fully adjusted to the (normalized) rate
of monetary growth.

The Stability of Velocity on the Lag in Prices

The last entry in fact is 1.19154. One obvious interpre
tation is that the full adjustment period is longer than 12
quarters. If one accepts the notion of a stable velocity
function, the rate of inflation must at some time in the ad
justment period overshoot the new equilibrium rate. If it
does not, i.e., if it lags behind the change in X , the level
of real balances increases. In other words, velocity becomes
a decreasing function of the rate of inflation!

Hence the fact that the cumulative sum of coefficients

7
An attempt was made to estimate a and y2 fi'om the results

in Table VI as follows. Since the p's in each distributed
lag are the same, the sums of the distributed lags should
differ only in the leading coefficients. In particular, we
have that

Y,i:p. = 1.24306
1^1

(a + = 0.72431

aY2Yi^Pi ~ 1.19154.

Eliminating Yi^Pi Y2 leads to a quadratic in a . Un
fortunately, the roots were complex and this approach had to
be abandoned.
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attached to X is greater than unity may be an indication
that the adjustment period is not complete. However, the
rough estimate of the length of the remainder of the adjust
ment period that one can construct from the estimates in
Table VI yields an improbably long lag. The estimate is
calculated as follows. First, the shortfall of the rate
of inflation from the rate of growth of M for the 14 quarters
from 0 to 13 is 14 - 10.25619 = 3.74381. Next, it is assumed
that the rate of inflation continues at 1.19154 per cent for
the remainder of the adjustment period. This surely is an
overestimate: the overshoot may be larger than 0.19154 for
some of the succeeding quarters, but it must be less than
that in others as approaches its long-run equilibrium
value. Even with this overestimate, which will downward bias
the estimate of the length of the adjustment period, the cal
culated remainder of the adjustment period is nearly 21 quar
ters = 3.74381/0.19154 quarters.

Overestimating the Lag in Prices

This admittedly rough calculation yields an adjustment
period for the rate of inflation nearly three times that for
the growth rate of output, or nearly nine years in all.
This is surely too long, and raises the question of whether
the estimated mean lag is biased. ® If one compares with
its estimated values for the sample period, one inadequacy
of the distributed lag estimates is clear: the inability to
capture the sharp cycles in it which occur every two to three
years. The dating of these cycles by the turning points in
the rate of growth of output is interesting. The P's and T's
in Table VI refer to the peaks and troughs in the rate of
growth of real output. Note that in every instance except
one the sharp cycles in tt come after y has turned down.
Moreover, the cycles are complete about five to six quarters
after the peak in y. But the adjustment period for the
growth rate of real output is finished six quarters after

^ Note that because only past values of the exogenous variable
are included in the regression we do not have the problem of
serial correlation in the presence of lagged endogenous vari
ables, a problem which typically leads to serious overestima-
tion of the average lag. Indeed, estimate of tt using lagged
values as regressors leads to an estimated adjustment period
of 64 quarters.
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the peak in y as well, suggesting that there is no differ
ence in the lengths of the adjustment periods for y and ir.
My surmise, and it is only that, is that the inability of a
low order polynomial distributed lag to capture the sharp
peaks in v generates a type of "aliasing" problem in which
the explanation of those sharp peaks is provided for in the
distributed lag by stretching out its length.9

Forecasting the Phillips Curve

Finally, it is just too tempting not to forecast it un
der the same assumptions for forecasting y and construct a
hypothetical Phillips curve. To do this requires relating
the rate of growth of output to the unemployment rate. This
is done using the following (these results were kindly sup
plied by Arthur Donner):10

Au^ = 0.324 - 0.098y^ - 0.113y^_^ - 0.066y^_2 (4.7).

Here Au denotes the quarterly change in the unemployment
rate. The forecast changes in u and the forecast tt's
under Assumptions I and II about the growth in M (see
Figure 6 and Table 111) are reported in Table VI, and the
forecast u's and it's are plotted in Figure 11. The over-
smooth property of the it's shows up again in Figure 11 as
a too-shallow Phillips curve.

9
Anderson and Karnosky found an adjustment period of 28

quarters for the U.S. rate of inflation. If the U.S. price
data exhibits the intracyclical behavior found for Canadian
data, and my surmise is correct, this estimate is upward
biased also.

Equation (4.7) produces no change in the unemployment rate
for a rate of growth of 4.68 per cent. The trend rate of
growth for our sample period is 5.01 per cent. We identify
this rate of growth with full employment equilibrium (no
change in u) and adjust the coefficients in (4.7) by 4.86/
5.01.
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TABLE VII

Forecast Quarterly Changes in Unemployment Rate (AU)

and Rates of Price Change on Annual Basis (ir)

I970-I973

Quarter

1970:

1971:

1972:

1973:
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I

II

III

IV

1

11

111

IV

1

11

111

IV

1

11

111

IV

Assumption I

AU

0.1346

0.1263

0.0922

0.0418

-0.0088

-0.0539

-0.0538

-0.0440

-0.0237

-0.0094

-0.0011

0.0002

0.0000

1.2312

0.4544

0.0364

-0.4006

-0.9984

-1.1553

-1.2256

-1.0476

-0.6090

-0.2930

-0.1353

0.0015

0.0000

Assumption II

AU

0.1346

0.1263

0.0764

-0.0085

-0.0925

-0.1304

-0.1148

-0.0655

-0.0086

0.0395

0.0712

0.0834

0.0741

1.2312

0.4544

0.3974

0.6274

0.4304

0.4307

0.4543

0.6634

1.0698

1.2903

1.2893

1.2041

0.9173
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chapter five

SUMMARY AND CONCLUSIONS

The main result of this study is that there is a stable re
lationship over the period 1954-1969 between changes in the
money stock and changes in output and prices. The patterns
of rates of price change and of output conform to the pat
terns predicted from the simple model developed in chapters
two and three, given the actual behavior of the money stock
over that period. The evidence is that the rate of growth
of money has no effect on the trend path of output, but
that it exerts a powerful influence in the short run.
Short run is something of a misnomer - and this is another
important result - because the indications are that the
lags between changes in money, and the changes in output
and prices are fairly long. For output, an increase in the
growth rate of money produces a peak in the rate of growth
anywhere from nine to 18 months later. The peak in the
level of output of course comes even later: at the out
side about 24 months after the change in the rate of
monetary expansion.

The evidence on the lag between changes in money and
changes in prices is less clear-cut. If we accept the idea
of a stable velocity function, the estimated distributed
lag implies that the adjustment period is longer than 12
quarters. On the other hand, the degree of smoothness im-
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posed on the estimated distributed lag probably prevents the
estimates from picking up the sharp adjustment in the rate
of inflation towards the end of a cycle. This adjustment
is compatible with a stable velocity function and its timing
suggests that the full adjustment period for the rate of in
flation is the same as that for output, in other words, about
36 months.

There is no evidence of a structural shift in the last

few years. The protracted trough in the growth rate of out
put and the persistence of inflation in the 1969-1970 cycle
is explicable in terms of the long episode of high rates of
monetary growth which preceded it.

Indeed it is not 1969-1970 which needs explaining, but
rather 1962-1964, and particularly 1957-1960. The 1962-1964
episode is perhaps the less important exception. It is so
mild and brief that one can legitimately doubt whether it is
a cycle.1 There is no question, on the other hand, that
the 1957-1960 experience is a cycle. What is curious and
intriguing about that cycle is that the estimation of the
level of the growth rate of output is off. The movements
of the growth rates of output and of nominal income are cap
tured very well. Perhaps the fact that Canada was on a
floating exchange rate at that time explains this curiosity.
The estimation of the 1960-1962 cycle, however, during which
Canada was still on a floating rate, does not suffer from
the same defect. Certainly it would be worthwhile to ex
plore more episodes from the floating rate experience to see
if the estimation consistently tends to be off in the levels.
Any persistent difference in estimation results between fixed
and floating rate periods raises the crucial question of how
exogenous the money supply can be under a pegged rate system.

The Effect of Wage Controls

How would the foregoing results be altered under a regime

However, it is interesting to note that the rate of infla
tion is overestimated for that episode while the rate of
growth is underestimated. in other words, the rate of
growth of nominal GNP is not nearly as far off as the esti
mates of its two components.
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of wage controls? The following conclusions should be tak
en as very tentative ones; for simplicity we assume that
wage control takes the form of fixing the level of money
wages.

To begin with, when wages are fixed, there are no cost-
push pressures forcing up prices. Hence, the second term
Y3('rr* - it) in the price adjustment equation disappears.
There are two important effects of this on the formal pro
perties of the model. First, the mean lag between changes
in prices and changes in the supply of money is reduced.
Hence the period of adjustment of prices to changes in the
supply of money is shortened. The reason for this is that
the self-momentum of inflation caused by the feedback of
prices on themselves through their effect on expectations
and wage increases is removed.

This first effect, therefore, aids the control of the
system. The second effect, however, is destabilizing:
suppressing the cost-push mechanism may increase the dura
tion of the swings in output. The formal proof of this is
given in the Appendix. The intuitive explanation is that
the term YsC't* - 't) in the price adjustment equations
acts as a regulator for the system; it implies that when
ever a discrepancy between actual and expected rates of in
flation develops, the rate of inflation is adjusted to re
move that discrepancy. But since the discrepancy also gov
erns the deviations of the rate of growth from the long-run
rate, the cost-push effect helps to govern these deviations.
When this control is suppressed, the swings in the growth
rate are more severe and persist for a longer time.

This last result, however, depends on the assumption that
output can be adjusted in the direction of the desired
change indicated by the discrepancy tt - tt*. It ignores the
effect of the wage freeze on labor participation rates.
Fixing wages does not prevent workers from calculating the
decline in real wages when prices are still rising. Rather
the effect of the wage freeze is to reduce the supply of
labor (fixing prices presumably prevents this from occurring)
Hence the growth rate of output is retarded.

An Illustration

These various effects of a wage freeze can be shown by
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illustrating their impacts on the labor market, which is
done in Figure 12. Figure 12 depicts the phase in the busi
ness cycle in which the rate of money wage increase outstrips
the rate of price change. Rather than draw in both sets of
old and new demand and supply curves we have shown the effect
of the change in the real wage caused by the discrepancy be
tween ir and (the latter assumed to measure the rate of
money wage increase) by a movement along the demand curve
and a shift in the supply curve.

In the absence of any feedback effect through the cost-
push mechanism, the desired fall in employment and output
is QP. As employment is adjusted towards the desired level,
either unemployment develops or the rate of wage increase
declines until the market clears at point R. If the rate of
wage change is at all sticky downward, however, this latter
alternative is not very likely, or is very slow to operate
and the eventual fall in employment is close to QP.

w(TT*-7r

P Q T

FIGURE 12
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The cost-push mechanism ameloriates the problem of adjust
ment by reducing the size of the desired fall in employment.
If the rate of wage increases is running ahead of the rate
of inflation, the latter is raised to pass on the increase
in wage costs. This lowers the real wage and reduces the
absolute size of the desired change in output. The phenomen
on at work here is quite conventional; it embodies the fami
liar idea that reductions in real wages are more easily
affected through changes'in prices than in money wages, i.e.,
that at least in the short run there is money illusion in
the labor market.

Suppressing the cost-push effect by, say, not allowing
firms to pass on wage increases therefore makes the desired
fall, and eventually the actual fall, in employment larger.
Suppressing it by forbidding wage increases, however, has an
effect on desired employment and output in the opposite dir
ection. Thus, with the rate of nominal wage increase slowed
from IT* to zero, the desired change in employment becomes
positive, in this case QT.

If nominal wage rates are fixed, however, the excess de
mand gap cannot be closed, because to clear the market re
quires a rise in the real wage, and hence for a given rate
of TT, an increase in the nominal wage. 2 The actual level
of employment and output therefore is determined by the
amount of labor forthcoming at the new real wage. If workers
continue to calculate the change in real wages using the ex
pected rate of price increase, the supply of labor, and hence
employment, declines to OW. In this case, the fall in out
put is more severe than in the case under a free market. For
a given rate of change of the money stock and a given rate of
change of velocity, therefore, the rate of inflation, at
least in the short-run, is larger than what it would be in
the case of a free market.

2 This ignores the resort to non-pecuniary forms of reward
that doubtless would occur.
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Appendix

FORMAL PROPERTIES OF THE MODEL

In matrix form (3.1a-c) of the text becomes

D +

-^2^2 D + Yj

-a D + a

where Yj = Yj

77 "y.i^^

y =
0

77* 0

(A.Ia-c),

For simplicity we shall present the full solution for y
only. The extension to ir is straightforward. Assuming
that the initial conditions are zero, the solutions in terms
of the differential operator are.

77(0)

y(D)

77* (D)

with.

A(D)

[D + [D + a] hri^

DY2^2 (A.2a-c),

a[D + Y2]

A(D) = {[D + a][D + Y]^] [D + Y2] + 'YiY2Ei^2^^ " 'f^Yg[D+Y2] ^
(A.3).

In what follows we let R(D) denote the expression in the
first set of parentheses, { }, and F(D) the expression in
the second set.

All of the three roots of A lie in the left hand plane
which means that system (A.2) is stable. To see this, note
that R(D) must have at least one real root and that root
must be smaller in absolute value than y2- Since F(D)
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has a root at -Y2 . and since R(0) > F(0), Amust have a
root between -y^ and 0. That there cannot be any larger
root follows from the facts that,

3R| ^ ^ 9F|
3dId_o ^ ^^"'d-0 (A.4a'),

and.

3^R > 0 for all D> 0 (A.4b)
3D^

All of the roots may not be real. Obviously if all of the
roots of R(D) are real, so must the roots of A . A suffic
ient condition that the roots of R(D) not all be real is
developed as follows. We note that R(D) can be written as.

R (D) z [D + a]{[D + Y]^][D + Y2] '̂ i'Y2^1^2^ ~ °'̂ 1^2^1^2

Hence if [min [D +y^] [D + Y2] I ^l"'̂ 2^1^2 expression
inside the { } parentheses has only one real root at -a;
therefore R(D) can have only one real root.

Letting,

W(D) = (D + Yj^D (D + Y2)

we obtain, „

|min W(D)1 4 (A.7),

and therefore the condition for complex roots can be written
as,

CYj - ° (A.8).

or.

{ [Yi Y3 - Y2] ^"^1

(A.9).
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Since the left-hand side of (A.8) is a hyperbola, each of
the factored terms in (A.9) represents a branch of that hy
perbola. The two branches are shown in figure (A.l). The
shaded area represents the combinations of and
which yield only one real root for R. Thus if the price
and quantity adjustment coefficients are very dissimilar
the roots of A will be real. On the other hand, if the ad
justments of prices and output take roughly the same time,
i.e., have roughly the same mean lags measured by — and — ,
then A may have two complex roots, in which case ^1 ^2
the approach of the system represented by (3.1a-c) in the
text to equilibrium will be one of damped oscillations.

Yi+Y3-Y2+2/eiC2ViY2

Y.

FIGURE A.l.

To solve for the long-run equilibrium values, we substi
tute D = 0 in (A.2a-c) noting that A(0) =

Tr(t) = X(t)

y(t) = 0

u*(t) = r(tj (A.lOa-c),

where X(t) is the long-run (normalized) rate of growth of
M.

Let -y|̂ >-Y2 the roots of A. It can be shown
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that,

1 = 1 - I"'- •'2' +
'1 d^y;

(A.12),

where,

=[a^ - Y2] [yj - Y^Hcx^ - y}] (A. 12-)

Each of the terms on the right hand side of the expression
for ^ is a simple function of the operator D; in fact each
represents the operator transform of a simple exponential.
Let <|)(t) represent the function corresponding to ^ ; we
shall use "«-> to denote correspondence, e.g.,

(A. 13).

Since, for example,

-f't ^ 1

we have ^

1 / r 1 ll r 1 li '̂ 1^^ r 1 li "^2^,(j) (t) = ~ ^2 ~ "^2 } (A. 14)

Using the standard results about the transforms of deriva
tives of functions that,

D»(t) - +(0) . ^ HO) . 0
2 2

D^Kt) ^ -<(>(0) - D<i.(0) + —^ , D<)>(0) =0

(A.ISa-b)

and the Convolution Theorem result.

f f(t-T)g(T)dT -M- G(D)F(D) (A,is')
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we can write the solution for y as,
t

y(t) = 7^72^2 ^ D(|)(t-T)X(T)dt (A.16).

The function D(()(t) appearing in the integral in (A. 16)
is called the impulse response function; its shape gives
the pattern of weights in the distributed lag between X
and y. It also represents the behavior of y, for zero
initial conditions, if at t = 0, X took a very large value
and was zero thereafter. In continuous time the analytic
representation of a a which behaved like this is the
impulse function 6(t) defined by

00

f 6(t-to)f(t)dt = f(to) CA 17^
0

In this case

t

y(t) = 7-^72^2 ^ D())(t-T)6(0)dT = 7^72^2°'''(A.17')

and hence the term impulse response for D(j) (t).

To get some idea of the shape of D<j) (t) we assume that

^ argument is not affected by this or-^2 ^ ^ dering.

It is clear that D<))(0)= 0 and lim D({i(t) =0. To deduce
the path of D<|) between the extremes, we write in
two functions, z, defined by

1 ~Y2^ 1 ~Y-|t
Z2l(t) = - Tje

z Ct) =o'e ° ^ - yJs ^ (A.18a-b)
al

We note that each z is zero for some finite positive t,
and zero only once on (0 "•). The proof of each proposition
is by contradiction. The existence of a zero is proved by
showing that, for example.
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1 "'̂ 2^
^2®

1> Y^e

everywhere is impossible. The uniqueness is proved by show
ing the proper ordering- of the derivatives of the exponen
tials cannot be preserved if more than one intersection is
assumed.

The z's are graphed in Figure A.2 below,
points t*^ and are defined by.

t*
21 i i

^2-^1

< t*.
al

^na^-J '̂nYj
i i

a -Yi

The cross-over

(A.19),

.11for a < y^-

11 11The function ^^21' ^^ere 3 z (a -Yi)/Y2"Ti^ is also
shown. Since sign D(j)= sign shape of D(f)
is as indicated in the text.

FIGURE A.2
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Finally, we assess the impact of reducing the size of Y
the cost-push parameter on the properties of the system.
From (A.3) we have

3'

y-

= D(D .
>

<
as

<

>
(A.20) .

A is shown for Y3 = 0 and Y3 > 0 in Figure A.3. We assume
As before, the argument is not affectedY 1'

by the ordering of the roots. The point of the illustration
is that reducing reduces the distance between the two
smaller (in absolute value) roots. But this implies, from
(A.19), that the lower bound at least on the point at which
the distributed lag coefficients turn negative increases. In
other words, the result probably is a lengthening of the ad
justment period for real output.

(Y3=0)

(Yo>0)

FIGURE A.3
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Chapitre un

INTRODUCTION

Lorsque I'on envisage le probleme de la lutte centre
1'inflation, on postule toujours, meme si ce n'est que de
maniere implicite, que le ralentissement du taux de crois-
sance des prix exige certains sacrifices du cote de la
production et de I'emploi. A 1'extreme, cette notion revet
un aspect theologique: plus le peche est grave, c'est-a-
dire plus le taux d'inflation est haut, plus le prix de la
redemption sera eleve, a savoir les pertes de production
et d'emploi. A I'autre extreme, cette idee d'incompatibi-
lite s'observe dans la relation communement appelee courbe
de Phillips (cf. ref. no 16)^.

Dans les etudes recentes portant sur la courbe de Phil
lips, on s'est surtout efforce de savoir si 1'incompatibi-
lite observee representait un phenomene a court ou a long
terme. Les analyses de ce probleme destinees au grand
public, comme celles contenues dans les journaux, par
exemple, ou meme dans les declarations des gouvernements
au sujet de leurs politiques economiques, ne permettent
pas de voir quelle hypothese on a retenue, si tant est que

\es numeros entre parentheses renvoient aux numeros cor-
respondants dans la bibliographic.
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cette question a ete examinee. D'un autre cote, si I'on
prend a la lettre 1'analyse de la courbe de Phillips, on
ne peut abaisser de maniere permanente le taux de 1'infla
tion qu'en reduisant de fagon permanente le niveau de I'em-
ploi, et done de la production.

Selon certains economistes, notamment Friedman (cf. ref.
no 9) et Phelps (cf. ref. no 15), la courbe de Phillips
represente en fait une relation a court terme entre les
taux de variation des prix et les niveaux du chomage (ou de
la production). On peut exprimer cette nouvelle conception
de fagon legerement differente en disant que les variations
du taux de croissance des prix sont liees, a court terme,
aux variations du taux de chomage et, par consequent, aux
fluctuations a court terme de la production. Dans ces con
ditions, 1'incompatibility oppose les changements du taux
de 1'inflation et les modifications du taux de variation
de la production. Ainsi, par exemple, une reduction
permanente du taux de 1'inflation s'accompagne d'abord
d'un accroissement du taux de chomage, lequel entraine un
ralentissement du taux de croissance de la production
(voir une diminution de ce taux). Cependant, apres un cer
tain temps, le taux de chomage revient a son niveau initial
- ou "taux normal" (9) - et le taux de croissance de la
production s'accelere pendant la transition au taux normal.

L*evolution de la production suivrait la courbe ABC, ou
peut-etre ABC (representation plus exacte de la realite,
que nous etudierons dans la section 4) dans le graphique 1.
Le caractere a court terme ou transitoire du phenomene se
reflete dans le fait que la production retrouve la tendance
initiale de sa croissance a long terme, AD, dans le cas de
ABC, ou son taux de croissance a long terme dans le cas de
ABC .

D

Logarithme de
la production

Graphique 1
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La controverse relative a la courbe de Phillips est liee
a une autre question importante, a savoir comment les va
riations de la valeur nominale de la production se repar-
tissent en fluctuations de la production reelle et en
modifications des prix. S'il existe un rapport entre les
variations de la production et les fluctuations de 1'in
flation, le probleme se resume a 1'identification de la
cause de 1'inflation. On devrait souligner que 1'aspect
interessant du probleme est ici encore la repartition
entre des fluctuations a court terme de la production et
des taux de variation des prix. On s'entend generalement
sur les causes de la croissance a long terme de la pro
duction: 1'augmentation de la main-d'oeuvre et des capi-
taux, et le progres technique. Une fois que I'on a
defini la croissance a long terme du revenu (et peut-etre
le comportement d'un certain ensemble de taux d'interets),
on connait 1'evolution a long terme de la vitesse de
rotation de la monnaie; ces deux facteurs, conjugues au
taux d'expansion a long terme de la masse monetaire,
determinent le taux a long terme de 1'inflation.

Mais, en courte periode, la croissance de la production
peut s'ecarter de sa tendance a long terme; dans ce cas,
on ne peut pas calculer le taux d'inflation comme un
reste. Meme en considerant la masse monetaire et le com
portement de la Vitesse de rotation de la monnaie comme
donnes, le taux de variation de la production reste inde-
termine. C'est seulement dans le cas ou ce taux est func
tion du taux de variation des prix que I'on peut utiliser
1'equation de quantite pour calculer le taux d'inflation.
Par consequent, on peut considerer le probleme de la repar
tition des changements du revenu nominal en modifications
de la production reelle et des prix comme un probleme se
posant en termes de facteurs de 1'inflation en courte
periode. Dans la presente etude, nous essayerons de re-
lier les theories de 1'inflation s'appliquant au court et
au long terme en recherchant une cause commune dans 1'evo
lution du taux de variation de la masse monetaire. Nous

ne nous prononcerons pas quant au bien-fonde de cette
explication eu egard au comportement observe des prix et
de la production avant d'avoir presente les resultats de
notre analyse.

Dans le chapitre suivant, nous presenterons un modele
theorique qui relie les variations a court terme du taux
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de croissance de la production et les fluctuations du taux
de variation des prix au taux d'expansion de la masse
monetaire.

Par sa structure notre modele s'apparente a celui dit de
la St. Louis Federal Reserve (cf. ref. no 5), hormis le
fait qu'il est exprime en termes de taux de croissance plu-
tot que de differences de premier ordre des donnees. Les
deux modeles fournissent un fondement logique aux equations
de forme reduite caracteristiques des theories monetaris-
tes^. 11s se distinguent toutefois en ce que nous utili-
sons le caractere structurel de notre modele pour deduire
la configuration des decalages repartis dans les equations
de forme reduite. Nous verrons que 1'evaluation produit
les meilleurs resultats lorsque I'on impose aux distribu
tions des decalages leurs configurations prevues.

Les proprietes formelles de notre modele sont indiquees
en annexe; on trouvera un resume des principaux resultats
dans le chapitre 3. Dans le chapitre 4, on examinera les
problemes d'evaluation et les resultats obtenus. Le cha
pitre 5 contiendra un resume de notre etude et quelques
conclusions preliminaires concernant I'effet de controles
des salaires sur le modele.

^Subsequemment a la redaction de cette etude, j'ai eu
1'occasion de prendre connaissance d'un document prepare
par Andersen et Karnosky (cf. ref. no 4) pour la St. Louis
Bank: on y estime, pour les Etats-Unis, des equations de
forme reduite identiques a celles presentees ici. II est
interessant et, au moins pour nous, rassurant, de consta-
ter que Andersen et Karnosky parviennent a des resultats
tres voisins de ceux presentes dans cette etude.

Bien entendu, au vu de la similitude frappante des resul
tats obtenus pour les Etats-Unis et pour le Canada, on peut
se demander dans quelle mesure la masse monetaire repre-
sente un facteur exogene au Canada. Nous ignorerons ce
probleme, mais il n'est que trop juste de souligner que
les variations de la masse monetaire peuvent jouer le
role de variable-substitut pour d'autres facteurs qui sont
en fait les veritables determinants des fluctuations de la

production et des prix.
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Chapitre deux

LE MODELB STRUCTUREL

Notre analyse se fonde sur une hypothese fondamentale: les
desequilibres du systeme macroeconomique ont pour origine
des fluctuations du taux auquel la masse monetaire augmente
ou diminue. En d'autres termes, le comportement de 1'ex
pansion de la masse monetaire, M, represente le moteur du
systeme; ou, en termes d'analyse dynamique, le taux de
croissance de M est la fonction dominante.

Ces variations non anticipees du taux de croissance de M
se traduisent par des desequilibres financiers; les tenta-
tives en vue de restaurer I'equilibre entrainent a leur
tour des modifications des depenses. L'effet de ces modi
fications sur les flux de production peut s'exercer avec
un retard considerable car, de maniere caracteristique, les
variations des depenses affectent d'abord les actifs finan
ciers, puis les actifs reels et enfin le flux des produits
courants (cf. ref. no 8).

LES DETERMINANTS DE L'INFLATION

La modification des depenses affectees aux produits
exercera habituellement des effets de quantite et de prix.
Nous examinerons plus loin l'effet sur les quantites. En
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ce qui concerne I'effet sur les prix, ou plus precisement
sur le taux de variation des prix ou le taux d'inflation,
on suppose qua les taux de variation des prix s'ajustent
non pas instantanement, mais plutot par etapes, au taux
pour lequel I'equilibre financier sera restaure. Par con
sequent, a tres court terme, les fluctuations de prix ne
correspondront qu'en partie aux variations de la depense
(demande) qui seront completees par 1'epuisement des
stocks, le rationnement et tout autre changement a venir
de la production.

Si A' represente le taux de croissance de M, et le
taux de croissance de la demande pour les actifs reels, le
taux de croissance des prix, H, pour lequel le marche fi
nancier reste en equilibre, s'ecrit alors:

(2.1) ii = X' - m'̂

Puisque nous nous interessons aux variations a court terme
de la croissance de la production par rapport a sa tendance
a long terme, nous avons.

(2.2) m =£^7^ +£17

ou et representent les elasticites a long et a court
terme de la demande pour les actifs reels, et 7^ et 7 les
taux de croissance correspondants de la production reellel.
En exprimant le taux de croissance de M par rapport a la
croissance a long terme de la demande pour les biens reels,
nous obtenons:

(2.3) n = X' - e^7j^ - e^y

n = X - e^y

ou X= X' - ej7j^ . Puisque, a long terme, 7 = 0, et 5 - X'
- 7j^ + Vj^ ou Vj^ represente le taux de variation a long
terme de la vitesse de rotation de la monnaie, X peut

^Si nous supposons que ces elasticites a court et long
terme correspondent aux elasticites de la demande pour les
biens reels par rapport aux revenus permanents et transi-
toires, devrait etre tres faible, sinon nul.
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(2.4) X= X' " Xl \ '

Nous utiliserons le modele bien connu d'ajustement par-
tiel pour tenir compte du fait que le taux de croissance
des prix ne s'ajuste pas instantanement au taux I! pour
lequel le marche monetaire retrouverait son equilibre:

(2.5) on = - ejy-n}, > o.

ou D est le symbole de la differentielle d()/dt, n le taux
reel d'augmentation des prix et Yj^ le parametre d'ajuste
ment.

On peut interpreter (2.1) en termes d'ajustement d'equi-
libres effectifs des biens reels aux equilibres desires
des memes biens. Ici encore, nous supposons que les dese-
quilibres causes par des modifications du taux de crois
sance de M ne se trouvent pas corriges immediatement par
des variations importantes des depenses. Soit v*! le taux
de variation souhaite de la vitesse de rotation de la
monnaie; v'l s'exprime:

d d _
(2.6) V 4 m =

De meme, le taux reel de croissance de cette vitesse, v',
s'ecrit

(2.7) v' 4 X' = n4 y.

Done

(2.7') v'̂ - v' = X' - m^ - n
= X ^ •

L'ecart entre le taux souhaite et le taux reel de varia
tion de la vitesse de rotation de la monnaie nous est done
egalement foumi par X- e^^y - n . Si, par exemple, le taux
souhaite est superieur au taux reel, les equilibres reels
s'accroissent plus rapidement que voulu. Les depenses vont
alors augmenter dans le but de corriger le rapport trop
eleve entre les equilibres reels et les revenus, ce qui
entrainera des pressions a une hausse plus rapide des prix.
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On devrait done avoir

3on aDfi
Y, > 0 ,(2.8) 3[v - v'] 3[X - e^y - n] ^

ce qui est conforme a (2.5). Enfin, dans des conditions
d'equilibre a long terme, y = 0, n = n = X, et done =v'.

LBS VARIATIONS X COURT TERME DE LA PRODUCTION

Nous^ajouterons un autre element a (2.1); mais auparavant
nous decrirons I'equation d'ajustement correspondante pour
la production. Pour cette equation, nous nous interessons
au comportement des couts en main-d'oeuvre, qui represen-
tent I'essentiel des couts de production totaux. Nous
supposons que les modifications des salaires reels affec-
tent la rentabilite de la production et conduisent a des
ajustements de celle-ci2. Ces modifications des salaires
reels resultent de la difference entre le taux de varia
tion des prix et le taux de variation anticipe. Le pre
mier taux se rapporte a la demande sur le marche du travail;
toutes choses restant egales par ailleurs, plus le taux
d'augmentation des prix est eleve, plus la baisse du sa-
laire reel est prononcee. D'un autre cote, les taux de

2
II ne s'agit pas la de la seule explication possible

des variations a court terme de la production. Nous cher-
bons plus a etablir (i) un rapport positif entre les taux

de variation des prix et de la production et (ii) un effet
de retour negatif des taux de variation des prix - ou des
salaires - anticipes, qu'a choisir telle ou telle expli
cation. Le premier rapport cerne I'element essentiel de
la courbe de Phillips et fournit le lien entre les fluc
tuations de la quantite de monnaie et de la production.
Le second conceme I'espece d'instability a long terme
de la courbe de Phillips dont Phelps et Friedman ont pre-
tendu I'existence. II est egalement compatible avec I'ex
plication de Alchian qui exprime les variations a court
terme du chomage en function des couts inherents a la
recherche d'un emploi (I),
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variation des prix anticipes agissent sur I'offre: les
travailleurs s'en servent pour calculer leurs salaires
reels futurs et, par consequent, I'ampleur des hausses
exigees pour les salaires nominaux. Pour des raisons de
simplicite, nous supposons que le taux de croissance des
salaires nominaux exige est egal au taux d'augmentation
des prix anticipe, n*; cette hypothese est valable tant
que le rapport s'eleve regulierement.

Dans le graphique 2, on a represent! la demande et I'of
fre de main-d'oeuvre (DO et SS) en fonction du salaire
reel. W represente le salaire reel courant. Soit JIq le
taux d'inflation, la variation du salaire reel est Wq!1 ;
cette variation entraine une augmentation de L^b de la
quantite de main-d'oeuvre demandee. On peut le demontrer
Sgalement en tragant une nouvelle courbe de demande, D'D',
qui indique pour chaque salaire reel et chaque taux d'in
flation 1'accroissement de la demande pour la main-d'oeuvre.
II existe evidemment une courbe D'D' differente pour chaque
taux d'inflation.

(0 -

U)

(1)

n to
o o

D .D'

D D'
I— ^

Graphique 2

On peut effectuer le meme type d'analyse pour I'offre.
Dans ce cas, le prix d'offre de la main-d'oeuvre en termes
de salaire nominal s'eleve pour contrebalancer la diminu
tion des salaires reels anticipee a partir des taux d'in
flation prevus. Ainsi, par exemple, si n* represente le
taux d'inflation anticipe, la diminution prevue du salaire
reel correspond a II*Wo. D'un autre cote, si les salaires
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nominaux s'accroissent d'un taux w, le salaire reel aug-
mentera de wu)^. Par consequent, pour que le salaire reel
reste constant, 11 faut:

(2.9) w = n"

A la courbe SS correspond done une courbe S'S' qui integre
I'effet de la hausse des salaires nominaux exigee sur le
prix d'offre, en termes de salaires reels.

Dans le graphique 3, on suppose que le taux anticipe de
1'inflation est en retard par rapport au taux reel, c'est-
a-dire que n>n*. Ce serait par exemple le cas au debut
d'une periode de transition vers un taux d'inflation supe-
rieur.

(1)

aj^(l + tt)
OJ^Cl + Ti*)

Graphique 3

On peut voir que meme si les salaires nominaux exiges
s'elevaient d'un taux IIq, il y aurait encore un excedent
de la demande pour la main-d'oeuvre correspondant a LqC.
On peut^considerer cette grandeur comme 1*accroissement
souhaite de I'emploi, qui correspond a une augmentation
desiree de la production. Nous supposons de nouveau que
I'ajustement n'est pas immediatement total, mais depend
plutot de I'ecart entre les taux de variation souhaite et
reel de la production. Soit Ld la demande pour la main-
d'oeuvre, on a:
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(2.10) ^
dL = oL /3a) • do)

= (31*^/30)) [w - nju

= (3L'̂ /3co) [n* - II]u

en supposant que le salaire nominal exige s'eleve confer-
mement au taux d'inflation anticipe. Etant donne que dY
(3Y/3L)dL, ou Y represente la production reelle, on peut
exprimer la variation a court terme de la production cor-
respondant a la modification souhaitee de I'emploi comme

(2.11)

dY = (aY/3L)dL'̂

31- (3Y/3L)-|̂ - n) .

On peut calculer la variation a court terme souhaitee de
la production, en fonction du niveau reel de la produc
tion, Y:

y " —" Yir "sr - "1

^ L W » J
Y 8L 3u L '• •'

- n)

ou €2 represente la valeur absolue de I'elasticite de la
production par rapport au salaire reel. Soit y le taux
reel de croissance (a court terme), on peut ecrire 1'equa
tion d'ajustement partiel de la production comme suit:

(2.13) ^ . d ,
i>y = Y2[y " yl

Dy = Y2(-^2 ~ » Y2 > 0'
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Bien que nous ayons exprime I'ajustement quantitatif en
termes de reaction de I'offre, on peut aussi interpreter
1'equation (2.13) du point de vue des conditions de la
demande. Par exemple, I'identite (2.5) nous indique que
I'excedent de la demande, represent! par A- eij, fait croi-
tre le taux d'augmentation des prix, II. Etant donne que n
est inclus dans (2.13), cet excedent se traduit egalement,
d'abord par une hausse du taux souhaite de croissance de
la production et finalement, par une augmentation du taux
reel de croissance. A 1'inverse, lorsque A - e^y est ne-
gatif, n diminue et le taux de croissance de la production
en fait autant^.

LES DERNIERS ELEMENTS DU MODELE

Enfin, nous completons notre systeme d'equations en sup-
posant valable le modele courant d'adaptation des attentes
pour la determination des prix (ou des salaires) prevus:

(2.14) DII* = a[n - II*], a > 0 .

Comme nous I'avons remarque precedemment, nous devons
apporter une modification a 1'equation d'ajustement des
prix (2.5). Telle qu'elle se presente, cette equation
exprime I'effet des pressions de la demande sur le taux
de 1'inflation. Cependant, on estime frequemment que les
hausses des couts, et en particulier des salaires, tendent
a faire monter les prix. Afin d'inclure cette hypothese
d'inflation par les couts dans notre modele, nous avons eu
recours a une methode tres simple, consistant a ajouter un
terme Y3 (n* - n) a 1'equation (2.5); 1'equation d'ajus
tement des prix devient alors:

3
Siegel (17) a fait remarquer que si I'on ecrit:

(2.13.a) " + n*
y = G(x),

ou X represente une certaine evaluation de la demande ex
cessive, mesure dans notre cas par A - e^^y; et si on sup
pose alors qu'il existe une fonction inverse de F(x), on
peut ecrire: , -1
(2.i3.b) y = g(f (n-n*))
Par consequent, la formulation de (2.12) est non seulement
compatible avec les variations de la production determinees
par I'offre, mais aussi avec celles causees par la demande.
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(2.15) cn =Y^[x - e^y - n] +Y3[ri* - n] .

Ainsi, par exeraple, lorsque les taux d'inflation prevus
s'averent superieurs au taux reel, ce qui se traduit par de
forts taux d'accroissement des salaires nominaux, 1'equa
tion (2.15) implique que les entreprises transferent a
d'autres agents economiques une partie de cette augmenta
tion. Toutefois, le taux d'inflation soutenable nous est
fourni par le premier terme de (2.15). Si le mecanisme de
1'inflation par les couts pousse n a un niveau trop eleve,
la depense s'en trouvera limitee du fait de la diminution
des equilibres de biens reels; et ceci tendra a faire
baisser le taux de 1'inflation. Bien entendu, dans une
situation d'equilibre a long terme, les taux anticipes
reels de 1'inflation seront egaux a ce taux commun. Par
consequent, les couts n'exerceront aucune pression tendant
a eloigner n du taux d'equilibre de la croissance des prix
(n = X- e^y =X) .
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Chapitre trois

LA RELATION ENTRE LA MASSE MONETAIRE,
LES PRIX ET LA PRODUCTION

On trouvera en (3.1a-c) le systeme complet d'equations.
Les proprietes formelles de la solution de (3.1) sont de-
crites dans I'annexe. Le resultat le plus important est
que II, y et II* sont chacun fonction des taux de croissance
passes de la masse monetaire (chacune des variables est
une solution d'une equation differentielle non homogene ex-
primee par rapport a X).

(3.ia-c) en = " n] + Y3[n* - n]

Dy - ~ ~

Dn*=> a[n - n*]

Le systeme (3.1) est stable. Les solutions a long terme
assurant un taux constant d'expansion monetaire de X nous
sont donnees par:
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(3.2a-c) n = X

y = 0

if* = X

La solution a long terme pour IT se caracterise par ce que
I'on a appele la conformite de const antes (17): dans des
conditions d'equilibre a long terme ou la masse monetaire
croit a un taux constant, les valeurs nominales (represen-
tees ici par X) augmentent au meme rythme constant.

La solution a long terme pour II* a la meme propriete. Si
n reste constant pendant assez longtemps, il semble raison-
nable de supposer que les taux prevus convergent vers n.
Ceci represente I'une des conditions habituelles de ce que
I'on appelle les "previsions rationnelles" (cf. re£. no
13). Done, dans_des conditions d'equilibre a long terme,
nous avons n* = n - X. Ou bien, si I'on interprete n*
comme le taux de croissance des salaires nominaux, la con
dition de compatibility des constantes implique quefi* =• X.

Enfin, la solution pour y dans des conditions constantes
suggere que le taux de croissance a long terme de la pro
duction est independant du comportement de la masse mone
taire: on retrouve, exprimee en termes de taux de crois
sance, la notion courante de neutrality^.

LES VARIATIONS A COURT TERME DE LA PRODUCTION

Toutefois, au cours du passage d'un ensemble de condi
tions constantes a un autre, y ne reste pas toujours nul.

^Une augmentation de H* induite par une variation de X
ryduit la quantity des soldes rdels et leurs augmentations
futures. Si les dquilibres ryels figurent dans la fonction
de production, le premier effet se traduit par une diminu
tion du niveau de la production. Le deuxieme effet entrai-
ne un accroissement de 1'accumulation de capital; mais,
dans le contexte d'un modele nyo-classique de croissance,
il n'affecte pas le taux de croissance a long terme de la
production.
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La solution generale pour y est (en supposant, pour das
raisons de simplicite, des conditions initiales nulles, ou
bien en considerant y conrnie une deviation par rapport a sa
tendance chronologique, correspondant a une perturbation
du comportement de X):

(3.3) y (t) = Y2 ^2 I ^

Pour des raisons qui s'expliqueront lors de 1'etude de
la determination de II, nous preferons exprimer la function
de repartition chronologique des decalages comma la derivee
de 9>. Cette fonction D(|) correspond a ce qua las ingenieurs
appellant la reaction induite; en effet, elle indique la
reaction de y (sauf pour le facteur proportionnel Y2Y2^2^
a un intrant transitoire a 1'instant t = 0. En economie,
on retrouve par example ce type de fonction lors de 1'ana
lyse du multiplicateur pour une variation du niveau des
investissements au cours d'une periode.

On verra dans 1'annexe qua Dij) a une forme identique a
celle de la courbe du graphique 4a. Salon cette configu
ration, une acceleration temporaire du taux de croissance
de la masse monetaire, par example, entraine une augmen
tation du taux de croissance de la production puis sa dimi
nution, jusqu'a ce qu'il devienne finalement inferieur au
taux de croissance a long terme (represente par I'axe des
abscisses dans le graphique 4a). Enfin, le taux de crois
sance s'accelere jusqu'a ce qu'il redevienne conforme au
taux a long terme.

(|) indique la reaction de y a une variation unique de X;
(j) represente ce que les ingeneiurs appellent la reaction
de transition. Le cheminement chronologique de la reaction
de la production globale a une accroissement permanent des
investissements en est I'exemple. On trouvera la repre
sentation de la reaction de transition pour y dans le gra
phique 4b. Sa forme depend bien entendu de celle de la
reaction induite apparaissant en 4a. En outre, I'hypothese
de la neutralite associee aux constantes implique que

(3.4) liai <>(t) = 0 , t -»- «

Cette egalite signifie que Dcf) est symetrique par rapport
a I'axe horizontal, c'est-a-dire que la somme des coeffi
cients de repartition des decalages est nulle.
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Graphique 4a

Graphique 4b

VARIABILITE DU DECALAGE ET L'HYPOTHESE

D'ACCiLERATION

Remarquons que, si I'on mesure le decalage masse mone-
taire-revenu par la periode ecoulee entre une variation du
taux de croissance de M at une valeur maximale du taux de
croissance de Y, les graphiques 4a et 4b indiquent qu'une
variable de decalage peut exister, meme pour une fonction
de repartition chronologique des decalages. Par example,
une augmentation momentanee de X se traduit par une valeur
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maximale de y au moment D'un autre cote, un accrois-
sement permanent de X se traduit par une valeur maximale
de y au moment t2- Une politique d'expansion en deux temps
de la masse monetaire entrainerait un decalage encore plus
prononce et, a la limite, une politique d'acceleration
constante de X prolongerait sans fin le decalage2. Avec
une telle politique, la courbe de Phillips a long terme
serait une courbe decroissante; 1'asymptote verticale de sa
section gauche correspondrait a la somme cumulative de la
reaction de y a une augmentation sans lendemain de X (voir
note 6). On obtient pour ainsi dire les accroissements du
taux de croissance en accelerant 1'inflation; et la hausse
du taux de croissance que I'on peut realiser par ce precede
une limite de grandeur finie^.

2
Tanner a expose cette remarque a propos de la variable

de decalage (cf. ref. no 18), et en a calcule plusieurs
exemples. On peut parvenir a 1'observation concemant le
besoin d'une acceleration de 1'inflation en integrant par-
tiellement (3.3) afin d'obtenir

/S<{>XdT = X(t)<;)(0) - X(0),;,(t) + /^4>DXdT
O ' o

= 1^ /%dT ,
o ^

en supposant une valeur initiale nulle pour X et en utili-
sant ())(0)=0. Remarquons que /'tej) croit regulierement par
rapport at. En considerant°le facteur de proportionalite,
y(t) a pour limite

lim y(t) = (e2/o')DX t -+• «>.
Ce resultat concorde avec nos suppositions. Par consequent,
plus les attentes s'ajustent rapidement (plus a est grand),
moins I'inflation fait monter la production. D'un autre
cote, plus I'elasticite de la production, est elevee,
plus forte est la reaction du taux de croissance aux varia
tion de I'inflation.

3
Si le premier effet de 1'expansion monetaire est inte-

gre dans les attentes, meme ce type de politique ne peut
produire une hausse permanente du taux de croissance. II
est vrai que les attentes sent pour ainsi dire en retard
d'un effet, d'ou des variations transitoires de la produc
tion; le degre de la derivee de X effectivement utilisee
pour calculer H* est sans importance.
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Ainsi, le taux de croissance a court terme de la produc
tion est reellement fonction des variations du taux de
croissance de M. Ifn taux d'expansion monetaire constant
n'exerce pas d'effet durable sur le taux de croissance;
une augmentation permanente du taux de croissance exige une
acceleration constante de M.

Cependant, la plupart des etudes concemant le rapport
entre les variations de. la production et de la masse mone
taire utilisent le taux de croissance (ou des differences
de premier ordre de forme distincte) de M comme la variable
explicative. Nous nous conformons a cet usage et utilisons
done X plutot que DX comme 1'intrant de 1'equation du taux
de croissance de la production. C'est pourquoi la fonction
de repartition chronologique des decalages est D(J) et non (J>;
dans une certaine mesure, les degres des derivees de cette
fonction et 1'intrant sont interchangeables.

LE CCMPORTBIENT A COURT TEFME

DE L'INFLATION

Par ailleurs, le taux d'inflation dans des conditions
statiques est fonction de X. Dans ce cas, nous pouvons
done utiliser <)) comme fonction de repartition chronologique
des decalages si nous continuous a utiliser X comme in
trant. Toutefois, en courte periode, n n'est pas seulement
fonction de X mais aussi de DX et D^X, c'est-a-dire des
derivees premiere et seconde du taux d'expansion de la
masse monetaire. Avec une variable t suffisamment grande
pour que I'on ne puisse pas negliger les conditions ini-
tiales, la solution generale est^

4
Seule une solution en X est possible; on I'obtient en

integrant partiellement (3.5). Elle comporte un inconve
nient: il est difficile de definir la forme de la fonction
de repartition chronologique des decalages. En outre,
1'evaluation de (3.5) offre une occasion d'estimer a et y2'
Une troisieme possibility consiste a estimer II comme une
regression lineaire dans les integrales de X et les deri
vees de (fi plutot que 1'inverse - comme c'est le cas dans
(3.5). Nous avons essaye d'appliquer cette methode, mais
la multi-colinearite rendait les resultats aberrants
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(3.5) net) = <!> (t - t)D^ X(t) dT

♦(at Y2)Yi 0-''̂ <l>Ct - T)DA(T)dT

taY2Yio/^ Kt -T)X(T)dT

II est interessant de remarquer le point suivant: (3.5)
implique que le comportement de 1'inflation ne depend pas
seulement des variations passees de la masse monetaire,
mais egalement de leur caractere imprevisible. Ainsi, par
exemple, au cours de la periode de transition subsequente
a 1'etablissement d'un taux d'expansion monetaire constant,
le comportement de 1'inflation varie selon que le nouveau
taux d'augmentation de la masse monetaire est plus ou moins
different de I'ancien. Maurice Allais (cf. ref. no 2) a
pretendu que les relations de repartition des decalages
devraient tenir compte de la vitesse avec laquelle les
variables explicatives de la repartition des decalages se
modifient. L'equation (3.5) represente une formulation de
cette idee.
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Chapitre quatre

RESULTATS DES ESTIMATIONS

X partir des resultats du chapitre trois, nous pouvons
ecrire I'equation de forme reduite, pour y, de maniere dis-
tincte

(4.1) y =? "i^t-i
^ t-o ^ ^ 1 '

dont la forme est celie de la courbe figurant dans le gra-
phique 4a. En particulier, nous avons = 0, lim =

0, i-x» et = 0. Si on arrete la repartition chronolo-

gique ^ un certain instant T pour lequel =0j avec

j ^ 0, nous avons ^

(4.2) y s Z
1=1

Un polynome du troisieme degre dont les racines sont com
prises entre 0 et fournit la forme desiree de la repar

tition des decalagesl. Nous utiliserons done la methode

^Si les solutions de (3.1) impliquent des racines com
plexes, la reaction induite traversera plus d'une fois
I'axe des abscisses. Nous avons done utilise des polynomes
du quatrieme et du cinquieme degre, mais les resultats
obtenus se sont averes moins satisfaisants.
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d'Almon (cf. ref. no 1) pour un polynome du troisieme de-
gre afin d'evaluer les w.

Nous avons eu recours a deux definitions de M: (i) la
monnaie dont dispose le public, plus les depots a vue (Ml);
et (ii) les memes postes, plus tous les autres depots dans
les banques a charte (M2). On exclut dans chaque cas les
depots gouvemementaux. Les resultats obtenus avec la va
riables M2 se sont toujours averes superieurs; ce sont done
ces resultats que nous examinerons. Puisque des donnees
mensuelles sont disponibles, on a calcule les taux de crois-
sance trimestriels en effectuant des regressions lineaires
logarithmiques pour chaque periode de trois mois.

On utilise comme mesure de la production la DNB exprimee
en dollars constants (base 1961)2. En supposant que Y(t)
est la valeur trimestrielle moyenne du PNB (centree au
milieu du trimestre), on calcule le taux de croissance
trimestriel comme suit: ,

Y(t + T ) - Y(t - T )
f/| 7] y(••(--) - DY£t) ^ 2 2yit) Y(t) YCt)

ou T represente la duree du trimestre. Si on developpe le
second membre de (4.3) en puissances de T , on obtient

(4.4) y(t) i ^3a . sfxiEi !a
^ Y(t) 2 Y(t) 8

, mi) L. _D^YCt) ^ 0(1^)
Y(t) 2 Y(t) 8 ^

« DY£y _ o(T^)
Y(t)'q "^^qJ

et 1'approximation fournie par le second membre de (4.3)
est done exacte jusqu'aux termes du second degre^. Les
valeurs extremes Y(t +T^/2) et Y(t - T^/2) sont obtenues
en intrapolant lineairement les Y (t) successifs.

Les donnees sont extraites des Comptes nationaux revises,

3 La methode plus courante de calcul du taux de crois
sance comme correspondant a Y(t) - Y(t-l) /Y(t), que nous
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La periode d'evaluation s'etend du premier trimestre
de 1954 au quatrieme trimestre de 1969 inclus. Au cours
de ces 64 trimestres, M2 s'est accru d'un taux moyen annuel
de 6.70 pour cent4. Le taux correspondant pour Y s'eleve
a 5.01 pour cent. La vitesse de rotation de la monnaie
s'est acceleree en moyenne de 0.70 pour cent par an. Par
consequent, le taux de croissance du coefficient de defla
tion synthetique des prix devrait etre: 6.70 *• 0.71 -
5.01 = 2.40 pour cent; ce chiffre correspond effectivement
a 1'evaluation obtenue.

3 (suite)
appellerons y(b)> est liee au calcul de y(t) ci-dessus

comme suit. Nous remarquons que

y(t) {(ILtilllllt)) _ (ICtLl_JL(l^LJl)}/Y(t)

i YCtn) - YCt) ^ Y(t) - Y(t - 1)
= 2 Y(t) Y(t)

=Y? (t +1) +|y(t).
Par consequent, pour toute valeur initialement donnee de f,
on peut calculer y de maniere recursive a partir de y:

5^ (t + 1) = 2y(t) - y(t)

Pour la periode 1954-1969, la regression a foumi les re-
sultats suivants:

5>(t+l) = 0.6394 - 2.1626y(t) - 1.0076y(t)
(9.4446) (67.8769) „ (648.6800)

R - 0.9870

§ = 0.5396

^Tous les taux de croissance sont exprimes en nombre de
points procentuels; par exemple, 0.05 s'ecrit 5.00. Pour
simplifier la description, nous avOns arrondi les taux au
dixieme de point procentuel le plus proche. On a calcule
les taux a long terme a partir des regressions lineaires
logarithmiques utilisant des donnees trimestrielles. Tous
les taux de croissance trimestriels sont exprimes par les
taux annuels equivalents,selon la formule

(1 f r^) =(1 +r^)4 ,
oil r^ et r^ representent respectivement les taux annuels
et trimestriels.
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On normalise le taux de croissance de Y a I'aide du taux

de 5.01 pour cent; le taux correspondant pour X est 5.01 -
0.70 = 4.31 pour cent. En d'autres termes, si I'on utilise
la notation de la section 2, on a

(4.5a-b) y ° y' - Xt • y' - s.oi
Ij

X = X' - = X' - 5.01 + 0.70

LBS RisULTATS POUR LBS VARIATIONS
DB LA PRODUCTION

Le tableau I indique les resultats de 1'evaluation de w
pour diverses valeurs de T, duree d'un decalage de la re
partition. Bien que les valeurs de y soient calculees a
partir de donnees desaisonnalisees, elles presentent un
aspect saisonnier marque (voir graphique 5); c'est pourquoi
on a egalement inclus, sous le symbole R*2, le coefficient
r2 du y evalue d'apres une moyenne mobile sur cinq trimes-

5tres

On a effectue une regression des moindres carres des
ecarts de y par rapport a sa moyenne mobile sur cinq tri-
mestres, en function de variables de substitution saison-
nieres; les resultats se presentent comme suit (les rap
ports t sont indiques entre parentheses):

Trimestre Coefficient saisonnier

I -1.5043

(-1.8479)

II -0.6932

(-1.6452)

III 1.9349

(2.2126)

IV 1.3768

(3.0252
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Tableau I

T

R€sultats de 1'evaluation pour =.^Vt-l' T = 9, ...
1=1

1954-1969

T_ r2 2
R* E"i

9 .2047 .6819 .19568

10 .2262 .6905 .10659

11 .2371 .6948 .03577

12 .2122 .6849 .01308

13 .1717 .6686 .01878

14 .1263 .6505 .05805

15 .1041 .6416 .07019

16 .0935 .6374 .06995

17 .0818 .6327 .04830

Le tableau II indique I'ensemble des coefficients de pon-
deration obtenus pour T = 11 et T - 12; on en trouvera la
representation dans le graphique 6. Ces valeurs de T re-
groupent les r2 les plus eleves, avec la somme des coeffi
cients de ponderation la plus proche de zero. Pour les
valeurs inferieures de T, les quelques premiers w sent ne-
gatifs; pour les valeurs superieures de T, les sent
nettement plus faibles et le schema de ponderation est
different de celui du graphique 4a ou du graphique 6 (les
quelques premiers coefficients de ponderation sont eleves
et de signe positif). Ces valeurs de T indiquent qu'il
faut environ trois ans pour qu'une variation du taux de
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1 = 0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

T i

I Ew.
1=0 j°0 J

TABLEAU II

Coefficients de repartition des decalages
pour T = II et T - 12

.00000

.02166

( .36109)

.08552

(2.90000)

.10335

(3.80825)

.06689

(2.97312)

.04792

(1.79115)

-.00180

(-.07594)

-.05051

(-1.97204)

-.08645

(-2.83117)

-.09785

(-3.09189)

-.07296

(-3.15699)

.00000

n

I w.
j=o J

.00000

.02166

.10718

.21053

.29742

.34534

.34354

.29303

.20658

.10873

.03577

.03577

2.00555

12

.0000

.05890

(1.04664)

.08585

(2.82335)

.08673

(3.37792)

.06871

(2.49187)

.03811

(1.42441)

.00121

(0.04979)

-.03570

(-1.48598)

-.06631

(-2.42770)

-.08434

(-2.74678)

-.08350

(-2.80737)

-.05748

(-2.78704)

.00000

i

I w
j=0 ^
.0000

,05980

.14565

.23238

.30109

.33920

.34041

.30471

.23840

.15406

.07056

.01308

.01308

2.21242
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croissance de M exerce son plein effet sur le taux de
croissance de Y. On peut voir dans le tableau II qu'une
hausse permanente de X se traduirait par une valeur maxi-
male de y environ 18 mois plus tard, tandis que dans le
cas d'une augmentation temporaire, le decalage serait pres
de deux fois plus court, c'est-a-dire d'environ 9 mois.

Comme nous avons arrete la function de repartition des
decalages pour une certaine valeur de T, certains effets
tenant aux conditions initiales peuvent etre integres dans
les evaluations de w. On a done fait varier le point de
depart de I'intervalle d'evaluation afin de voir comment
les valeurs estimees en etaient affectees; le tableau III
indique les resultats obtenus pour T = 12. II est inte-
ressant de remarquer que les sommes des coefficients de
ponderation decroissent en valeur algebrique au fur et a
mesure que I'intervalle d'evaluation diminue. Nous exa-
minerons cet aspect ci-dessous.

Le graphique 7 indique les valeurs de y evaluees pour la
periode 1956-IV a 1969-IV. Au cours de cette periode, le
taux de croissance de la production a connu cinq cycles.
Ceux-ci sont representes dans le graphique 7 par les varia
tions de la moyenne mobile sur cinq trimestres de y. Si
on laisse de cote les niveaux prevus de y pour un moment,
on voit que les estimations suivent de tres pres les varia
tions cycliques. Le bref cycle observe de 1962-11 1964-
IV constitue la seule exception: dans ce cas, les valeurs
evaluees pour y sont completement fausses. II est inte-
ressant de remarquer que ce cycle est exceptionnellement
peu prononce: c'est le seul pendant lequel le taux de
croissance ne devient pas inferieur au taux tendanciel.

La seule autre difference significative entre les resul-
tats estimes et observes reside dans le niveau trop eleve
des evaluations pour le cycle 1957-1960. Ce cycle aussi
est exceptionnel en ce que le renversement de la tendance
est particulierement peu prononce, le taux de croissance
ne coupant jamais le taux tendariciel. En consequence, la
production ne peut retrouver son niveau tendanciel. Au
contraire, au cours descycles suivants, la production
fluctue de maniere plus ou moins symetrique de part et
d'autre de la tendance.

Les valeurs de y estimees pour le cycle 1957-1960 impli-
quent un comportement de la production pendant 1'ensemble
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Tableau III

Resultats de devaluation pour T = 12, en faisant
varier le point de depart de I'intervalle

d'estimation de 1954-11 a 1956-IV

Debut de

1'intervalle

I w.

i-0 ^

1954 11 .2095 .01236

III .1953 .00859

IV .1815 .00037

1955 I .1650 -.02123

II .1628 -.09802

III .1652 -.11480

IV .1740 -.13715

1956 I .1916 -.16112

II .2359 -.16753

III .2753 -.18654

IV .2932 -.20130

du cycle qui est beaucoup plus conforme a celui observe
pour les periodes subsequentes. Les evaluations de y sont
done trop elevees. Lorsqu'on ajoute une constante de
substitution pour la periode 1957-11I-1960-III, la valeur
estimee de y concorde extremement bien avec la moyenne
mobile^. Le graphique 6 indique la forme de la courbe des
coefficients de repartition des decalages pour 12 decala-
ges, avec la constante de substitution; les valeurs des
coefficients sont indiquees dans le tableau IV. On trou-
vera dans le tableau Vun resume des resultats obtenus pour

^Les evaluations de y pour les cycles subsequents ne sont
pas modifiees.
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Tableau IV

Evaluation de w avec

^t •• Ew.X. . + b d^ ,
1 t - 1 0 t *

1960-III , d^ •

d^ - 1, pour t = 1957-

• 0, autrement

Ill

w.
1

i

E w.

t - i Rapport t j-0 ^

i = I .01811 0.3579 .01811

2 .05846 2.1497 .07657

3 .06764 2.9738 .14421

4 .05324 2.1984 .19745

5 .02285 0.9720 .22030

6 -.01595 -0.7430 .20435

7 -.05555 -2.5976 .14880

8 -.08837 -3.6383 .05943

9 -.10681 -3.9287 .04638

10 -.10330 -3.9358 .14968

11 -.07022 -3.8673 .21990

12 .00000 .... .21990

T i .43336

Z E w.

i-0 j-0 ^

differentes durees de decalages.

La raison pour laquelle le cycle 1957-1960 devrait diffe-
rer des suivants n'est pas evidente. Mais une chose est
Claire: le rapport entre la masse monetaire et la produc
tion evalue pour 1'ensemble de la periode d'echantillon-
nage ne suffit pas a I'expliquer. II est particulierement
intrigant que le niveau des evaluations soit la variable
faussee; les variations estimees concordent extremement
bien avec les fluctuations du taux de croissance.
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L'effet de la constante de substitution sur les evalua

tions des decalages repartis dans le temps est egalement
revelateur. La somme des decalages devient negative (ta
bleau . La reaction de transition suit done une courbe

conforme a celle du graphique 8. Remarquons notamment que,
vers la fin de la periode de transition, le taux de crois-
sance (normalise) de la production devient negatif. En
fait, le tableau IV indique qu'avec 12 decalages, le taux
de croissance devient inferieur au taux tendanciel au

bout de 8 trimestres.

0

Graphique 8

NIVEAU DE LA TENDANCE ET NEUTRALITE

DU TAUX DE CROISSANCE

La raison de ce changement est assez evidente. La con
dition de "neutralite" de la monnaie integree dans la de
finition theorique du modele conceme le taux de croissan
ce. Cependant, les fluctuations du taux de croissance par
rapport au taux de croissance tendanciel pendant la perio
de de 1'echantillon (excepte de 1957 a 1960) suggerent une
condition plus stricte: la neutralite eu egard a la ten
dance de la production.

Pour que cette definition soit la bonne, il ne suffit
pas que la somme des coefficients de repartition des deca
lages soit nulle. La somme de la serie des sommes cumula-
tives doit I'etre egalement. En d'autres termes, la somme
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Tableau V

( Resultats de I'evaluation avec y^ =Ew.X^ . -fb dj
^ •'t 1 t-i o tr

(pour diverses valeurs de T,)

T
b

0

1954-1969

Valeur de

t R^ Zw.
1

9 -2.1471 -3.4342 .3518 .0549

10 -2.2990 -3.8993 .4039 -.0696

11 -2.3823 -4.0882 .4282 -.1695

12 -2.3923 -4.1696 .4183 -.2199

13 -2.5210 -3.8478 .3670 -.2293

14 -2.3953 -3.3017 .2908 -.1926

15 -2.4353 -3.0876 .2579 -.1875

16 -2.1848 -2.5509 .2081 -.1658

des coefficients de la reaction de transition doit aussi

etre nulle. Rappelons que la reaction de transition expri-
me le comportement du taux de croissance de la production
pour une variation permanente du taux d'expansion monetai-
re. Si la reaction de transition n'est jamais negative,
coirane c'est le cas dans le graphique 4b par exemple, le
taux de croissance de la production n'est jamais inferieur
au taux tendanciel apres une hausse du taux de croissance
de M. Par consequent, dans des conditions de neutralite
du taux de croissance, une variation de X deplace la cour-
be de croissance a long terme de la production, mais sans
en modifier la pente.

La periode 1957-1960 est interessante parce qu'elle s'a-
vere compatible avec cette demiere definition. Le fait
que la production n'ait pu retrouver son taux de croissan
ce tendanciel de la periode 1954-1969 au cours de ce cycle
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avait la signification suivante: I'economie s'est compor-
tee coirane si le niveau de la production avait ete abaisse.
Les evaluations des coefficients de repartition des deca-
lages effectuees en incluant le cycle 1957-1960 concordent
avec cette definition: la soirane des coefficients de re
partition est nulle, tandis que la somme des coefficients
de la reaction de transition est positive (tableau III).

Par ailleurs, le comportement de la production au cours
des cycles subsequents a 1960 est compatible avec la con
dition de neutralite de la tendance et du niveau. Dans ce
cas, les fluctuations de la production ne representent pas
des transitions d'une ligne tendancielle a une autre. Et,
lorsqu'on supprime le cycle 1957-1960 en incluant une va
riable de substitution, les evaluations des decalages re-
partis dans le temps sont compatibles avec nos previsions
fondees sur cette definition. Par consequent, la somme des
coefficients de repartition des decalages est negative, et
la somme des coefficients de la reaction de transition est
beaucoup plus proche de zero (tableau IV).

On obtient le meme type de resultats quand on raccourcit
la periode de 1'echantillon. Ainsi, lorsqu'on prend comme
point de depart 1956-IV, la somme des coefficients de re
partition des decalages s'eleve a -0.2013, au lieu de
-0.2199 avec la variable de substitution, itant donne que
le decalage reparti dans le temps requiert douze observa
tions, la periode 1957-1960 se trouve effectivement elimi-
nee dans les deux cas; on devrait done s'attendre a obtenir
des resultats tres similaires.

Remarquons enfin que, puisque, avec douze decalages, ni
la somme des coefficients de repartition des decalages
(reaction induite) ni la somme des coefficients de la reac
tion de transition ne sont nulles, il se peut que le pro-
cessus d'ajustement soit plus prolonge que cela. Pourtant,
1'extension de la duree du decalage et 1'utilisation d'un
polynome de degre superieur afin de prendre en compte la
structure plus complexe du decalage reparti dans le temps
n'ont pas permis d'obtenir de meilleurs resultats.

LA PREVISION DU TAUX DE CROISSANCE

Jusqu'a maintenant, nous avons utilise les evaluations
de la fonction de repartition chronologique des decalages
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pour decrire le rapport entre les taux de variation de la
masse monetaire et de la production. Un autre moyen de
deceler la structure de ce rapport consiste a prevoir des
taux de croissance avec differentes hypotheses concemant
le taux de croissance de M.

Premierement, nous utilisons les taux de croissance reels
de Mpour 1970-1 et 1970-11 afin de predire y pour 1970-1-
III; le graphique 8 indique les resultats obtenus. Puisque
ces valeurs sont regularisees, on ajoute les coefficients
saisonniers evalues. On calcule les evaluations des taux
de croissance reels de Y en 1970-1 et II a partir des don-
nees preliminaires estimees par le BPS pour Y en 1970-1-
II; puis on inclut ces evaluations dans le graphique 8.
Enfin, on prevoit y selon deux hypotheses differentes quant
a X depuis 1970-IV. En vertu de I'hypothese I, X croit a
son taux normalise de 4.31 pour cent a partir de 1970-III.
Ce taux devrait s'etre traduit par des prix stables au cours
de la periode 1954-1969.

Dans I'hypothese II, X est beaucoup moins regulier. Pour
1970-II-IV, on enregistre le meme taux qu'avec I'hypothese
I. Mais, en 1971-1 et 1971-11, on laisse M croitre d'un
taux annuel de 14.31 pour cent au cours de chaque trimestre.
On suppose une reaction excessive au cours des deux trimes-
tres suivants: le taux de croissance de M est pratiquement
nul (en fait, on le fixe egal a la moyenne pour la periode
de 1969-11 a 1970-1, soit 0.54 pour cent). Ensuite, X est
egal a 4.31 pour cent, comme dans I'hypothese I.

Les resultats de ces previsions apparaissent dans le
graphique 9. Remarquons que, dans les deux cas, la phase
de depression de y est plus prolongee que durant les cycles
precedents. Cette caracteristique de la presente recession
a conduit a penser que I'economie avait peut-etre subi des
transformations structurelles pendant les dernieres annees,
a cause desquelles les reajustements sont devenus plus pro-
longes qu'auparavant. Toutefois, d'apres nos resultats,
1'evolution recente peut s'expliquer sans invoquer de chan-
gement structurels. Par exemple, on peut expliquer la
phase de depression prolongee par le fait qu'elle fut
precedee d'une periode tres longue pendant laquelle X etait
eleve. De 1967-1 a 1969-1, les taux de croissance de M
furent nettement superieurs a leur moyenne a long terme.
Aucune autre phase de la periode 1954-1969 n'est comparable
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en termes de duree et d'intensite. Etant donne la forme

de la courbe de repartition des decalages, le taux de crois-
sance de Y ne pourrait se redresser qu'environ trois tri-
mestres apres le sommet de y, ce qui correspond dans ce cas
a 1968-11. Puisque les facteurs de X pour les quatre tri-
mestres suivants - 1969-11 a 1970-11 - sont, dans leur for
me normalisee, negatifs, sept trimestres devraient s'ecouler
apres 1968-11 avant que I'on puisse observer un redressement.
En fait, on prevoit le retablissement en 1971-1, soit sept
trimestres apres 1968-11.

RESULTAT POUR LE TAUX D'INFLATION

Nous n'envisagerons 1'evaluation du taux d'inflation n,
tel que mesure par le taux de variation du coefficient de
deflation synthetique de la DNB, que de maniere assez breve,
et ce, pour deux raisons, D'abord, les principes generaux
en cause sont les memes que pour 1*evaluation de y; ensuite,
le rapport entre 11 et X peut souffrir d'un vice de defini
tion. Ce defaut - s'il existe - a la cause suivante: la
duree de repartition du decalage qui separe les taux de
variation des prix et les taux de croissance de M est obli-
gatoirement identique a celle du decalage entre les taux
de variation de la production et de la masse monetaire, a
savoir 12 trimestres. On a observe, au moins pour les
Etats-Unis, que la periode d'ajustement des prix est beau-
coup plus longue que cela; mais, comme nous le verrons, du
fait du comportement de II pendant un cycle, il peut etre
tres difficile pour un modele de repartition du decalage
d'evaluer avec precision la duree de la periode d'ajuste
ment. Nous commencerons done par considerer une periode
d'ajustement de 12 trimestres.

L'equation d'evaluation de n s'ecrit:

(4.6)

^ XJ. LX ^JLJL Jl

A represente le facteur de variation. Le tableau VI in-
dique les coefficients evalues pour les trois decalages
repartis dans le temps qui figurent dans (4.6). Dans la
demiere colonne, on a calcule la variation du taux d'in
flation pour une augmentation de un point procentuel de X,
selon la methode suivante. Premierement, la variation
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definitive de X a 1'instant t=0 se traduit, pour une perio-
de, par une transition AX. Les coefficients de la colonne
(a * representent les parts respectives de cette

variation de X. Deuxiemement, il y a une transition de
deux periodes en a2x: en premiere periode, 1'augmentation
qui suit la variation de X et, en seconde periode, une
diminution, lorsque X se maintient a son niveau, plus eleve.
La part de cette transition en deux periodes au cours de
tout trimestre i se mesure par ~ dernier

determinant de n correspond a la somme cumulative des coef
ficients de X; il apparait dans 1'avant-demiere colonne^.

La demiere colonne du tableau VI indique la somme de
toutes ces parts; les chiffres y figurant representent les
evaluations de I'effet marginal qu'exerce sur le taux d'in
flation au cours des trimestres subsequents une augmenta
tion permanente de un point procentuel de X survenant au-
jourd'hui. Si la periode d'ajustement dure vraiment 12
trimestres, le dernier chiffre de la colonne EaY2Y2Pj de-
vrait etre egal a un; a ce moment, les parts des transi
tions sont nulles et le taux d'inflation est completement
ajuste au taux (normalise) d'expansion monetaire.

7 ^ ^ ^On a essaye d'evaluer a et Y2 ^ partir des resultats du

tableau IV comme suit. Puisque p est identique pour chaque
decalage reparti dans le temps, les sommes de ces decalages
ne devraient differer que pour les premiers coefficients.
Nous avons en particulier:

Y.Ep. - 1.24306
1

(a + Y2)Y]^^P^ = 0.72431

aY2Y]^^Pj^ = 1.19154

L'elimination de y^^^ Pj^ et de Y2 conduit a une forme qua-
dratique en a. Malheureusement, les racines etant com
plexes, nous avons du abandonner cette methode.

RESULTATS DES ESTIMATIONS 41



Tableau VI

Evaluations de =Y,J:p.A . f (a4-Y-,)Y-i^P-AX^ .
t ' 1 t-i ^ '2-^ '1 t-i

1954-1969

42

Vl (a + Y2)Y3^Pi C-YjYiPi

(ci-h'2)YiPi
•hfiPi - Vi?:

» 0 .00000 .00000 .00000 .00000 0.00000

X .06953 ,04052 .06666 .06666 0.17670

2 .09560 .05572 .09166 .15832 0.24011

3 .11590 ,06753 .11110 .26942 0.35725

A .130A0 .07598 .12506 .39442 0.48490

5 .13910 .08104 .13330 .52772 0.61746 -

6 .1^200 ,08273 .13610 .66382 0.74945

7 .13910 .08104 .13330 .79712 0.87526

8 .130A0 ,07598 .12500 .92212 0,93940

9 .11590 .06753 .11110 1.03322 1.08625

10 .09560 .05572 .09166 1.12488 1.16030

11 .06953 .04052 .06666 1.19154 1.20560

12 .00000 .00000 .00000 1.19154 1.12201

13 .00000 .00000 .00000 1.19154 1.19154

1.19154 10.25619
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LA STABILITE DE LA VITESSE DE ROTATION

ET LE DECALAGE DES PRIX

En fait, le demier chiffre est I.I9I54. Une explication
est evidente: la periode d'ajustement complete dure plus
de 12 trimestres. Si on admet I'idee d'une fonction stable

de la Vitesse de rotation de la monnaie, le taux d'infla
tion doit, a un certain moment de la periode d'ajustement,
etre superieur au nouveau taux d'equilibre. Dans le cas
contraire, c'est-a-dire s'il est en retard par rapport a
la variation de X, le niveau des equilibres reels s'eleve.
En d'autres termes, la vitesse de rotation devient une fonc
tion decroissante du taux d'inflation!

Par consequent, le fait que la somme cumulative des coef
ficients affectes a Xsoit superieure a un peut indiquer
que la periode d'ajustement n'est pas complete. Toutefois,
si I'on estime a partir des evaluations du tableau VI, la
duree du reste de la periode d'ajustement, on obtient un
decalage invraisemblablement prolonge. On effectue cette
evaluation comme suit. Premierement, le taux d'inflation
est inferieur de 14 - 10.25619 = 3.74381

au taux de croissance de M pour les 14 trimestres de 0 a
13. Supposons ensuite que le taux d'inflation se maintient
a I.I9I54 pour cent pendant la fin de la periode d'ajuste
ment. Cette hypothese precede d'une surevaluation: I'ex-
cedent peut etre superieur a 0.I9I54 pour certains des tri
mestres subsequents, mais il doit etre inferieur a ce mon-
tant pendant d'autres trimestres, lorsque II se rapproche
de sa valeur d'equilibre a long terme. Meme avec cette
surestimation, qui cause un biais vers le bas de la duree
estimee de la periode d'ajustement, on arrive, pour le
reste de cette periode, a une duree de pres de 21 trimes
tres .

SURESTIMATION DU DECALAGE DES PRIX

D'apres cette methode de calcul, dont nous reconnaissons
le caractere approximatif, la periode d'ajustement du taux
d'inflation est presque trois fois plus longue que la pe
riode d'ajustement du taux de croissance de la production,
soit pres de 9 ans au total. Ce resultat est manifestement
exagere, et on peut se demander si le decalage moyen estime
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n'est pas sujet a un biais . Si on compare n avec ses va
lours evaluees pour la periode de 1'echantillon, un defaut
de 1'evaluation des decalages repartis dans le temps appa-
rait: on ne reussit pas a tenir compte des cycles marques
de n qui surviennent tous les deux ou trois ans. II est
interessant "de connaitre la chronologie de ces cycles, telle
que I'indiquent les changements de direction du taux de
croissance de la producti-on. Dans le tableau VI, on a in-
dique, sous les symboles P et T, les maxima et les minima
du taux de croissance du produit reel. Remarquons que, dans
tous les cas sauf un, le cycle marque de II survient apres
que y ait commence a diminuer. De plus, les cycles sont
complets environ 5 a 6 trimestres apres le sommet de y.
Mais la periode d'ajustement du taux de croissance du pro
duit reel s'acheve elle aussi 6 trimestres apres le sommet
de y; il semblerait done que les periodes d'ajustement de
y et de n soient de la meme duree. Nous pensons, mais ce
n'est la que pure conjecture, que I'incapacite d'un poly-
nome de repartition des decalages de faible degre a prendre
en compte les maxima prononces de II se traduit par un pro-
bleme de "double denomination"; dans ce cas, on explique
ces maxima prononces dans le decalage en prolongeant la
duree9.

PREVISIONS DE LA COURBE DE PHILLIPS

Enfin, on est naturellement tente de prevoir n en utili-
sant les memes hypotheses que pour y, et de construire une
courbe de Phillips hypothetique. A cette fin, on doit re-
lier le taux de croissance de la production au taux de

g
II convient de noter le point suivant: on n'inclut dans

la regression que les valeurs passees de la variable exo-
gene; on elimine done le probleme de la correlation serielle
en presence de variables endogenes decalees, probleme qui
cause systematiquement une grave surestimation du decalage
moyen. En fait, lorsqu'on evalue n en utilisant comme
coefficients de regression des valeurs decalees, on obtient
une periode d'ajustement de 64 trimestres.

9 ^ ^ ^ .
Andersen et Karnosky ont estime a 28 trimestres la perio

de d'ajustement du taux d'inflation aux Etats-Unis. Si les
donnees sur les prix americains presentent le meme compor-
tement pendant les cycles que les donnees pour le Canada,
et si notre conjecture est exacte, cette evaluation aussi
est biaisee vers le haut.

RESULTATS DES ESTIMATIONS 45



chomage, ce que nous avons fait en utilisant 1'equation sui-
vante (ces resultats nous ont ete gracieusement fournis par
Arthur Donner)10:

(4.7) Au^ = 0.324 - 0.098y^ - 0.113y^_^ - 0.066y^_2

Au represente la variation trimestrielle du taux de cho
mage. Le tableau Vllindique les valeurs prevues de Au et
de n, en considerant les hypotheses 1 et II relatives a la
croissance de M (voir pp. 37 et 39); et le graphique 11
represente les previsions de u et de II. Le caractere atte-
nue des valeurs de n apparait a nouveau dans ce graphique
sous la forme d'une courbe de Phillips insuffisamment bom-
bee.

D'apres 1'equation (4.7), un taux de croissance de 4.68
pour cent n'entraine aucune variation du taux de chomage.
Pour notre periode d'echantillon, le taux tendanciel de
croissance s'eleve a 5.01 pour cent. Nous disons que ce
taux de croissance correspond a un equilibre de plein-emploi
(u constant) et ajustons les coefficients de 1'equation
(4.7) selon le rapport 4.86/5.01.
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Trimestre

1970

I97I

1972

1973

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

Tableau VII

Previsions des variations trimestrielles

du taux de chomage (Au) et des taux de
variation des prix sur une base annuelle(n)

I970-I973

Hypothese I

AU n

0.1346

0.1263

0.0922

0.0418

-0.0088

-0.0539

-0.0538

-0.0440

-0.0237

•0.0094

•O.OOII

0.0002

0.0000

I.2312

.4544

.0364

-.4006

-.9984

•I.1553

•1.2256

•1.0476

• .6090

.2930

.1353

.0015

.0000

Hypothese II

AU n

0.1346

0.1263

0.0764

-0.0085

-0.0925

-0.1304

-0.II48

-0.0655

-0.0086

0.0395

0.0712

0.0834

0.0741

I.2312

.4544

.3974

.6274

.4304

.4307

.4543

.6634

1.0698

1.2903

1.2893

1.2041

.9173
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Chapitre cinq

RESUME ET CONCLUSIONS

Un resultat principal se degage de notre etude: les va
riations de la masse monetaire et les fluctuations de la

production et des prix ont entretenu un rapport stable au
cours de la periode 1954-1969. Sur la base du comporte-
ment reel de la masse monetaire pendant cette periode, les
schemas d'evolution des variations de prix et de la pro
duction sont conformes aux previsions issues du modele
simple elabore dans les sections 2 et 3. D'apres nos re-
sultats, 1'influence du taux d'expansion de la monnaie sur
la croissance de la production est nulle a long terme, mais
prononcee a court terme. L'expression "court terme" est
quelque peu inappropriee - et ceci represente un autre re
sultat important - car les decalages entre les variations
de la masse monetaire et les fluctuations de la production
et des prix sont apparemment assez prolonges. Dans le cas
de la production, une acceleration du taux d'expansion mo
netaire se traduit par une valeur maximale du taux de
croissance de 9 a 18 mois plus tard. Bien entendu, la pro
duction atteint son niveau maximal encore plus tard: au
maximum, 24 mois environ apres la modification du taux
d'accroissement de la masse monetaire.

En ce qui concerne le decalage entre les variations de
la masse monetaire et celles des prix, nos resultats sont
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moins eloquents. Si nous admettons la notion d'une fonc-
tion de la vitesse de rotation de la monnaie qui soit sta
ble, 1'evaluation du decalage reparti dans le temps impli-
que une periode d'ajustement de plus de douze trimestres.
Par ailleurs, le caractere de regularite impose a la re
partition chronologique estimee pour le decalage empeche
vraisemblablement les evaluations de refleter I'ajustement
marque du taux d'inflation qui survient vers la fin d'un
cycle. Get ajustement est compatible avec une function
stable de la vitesse de rotation de la monnaie; le moment
ou il survient suggere que la periode complete d'ajuste
ment du taux d'inflation est de meme duree que pour la pro
duction, soit environ 36 mois.

Rien n'indique qu'une modification structurelle soit sur-
venue au cours des demieres annees. La depression prolon-
gee du taux de croissance de la production et la persis-
tance de 1'inflation au cours du cycle 1969-1970 s'expli-
quent par le fait que les taux d'expansion monetaire s'e-
taient longtemps maintenus a un niveau eleve pendant la
periode precedente.

En fait, ce n'est pas le cycle 1969-1970 qui requiert des
explications, mais plutot les cycles 1962-1964 et, surtout,
1957-1960. La periode 1962-1964 represente peut-etre le
cas exceptionnel le moins interessant. Les variations sont
si peu prononcees et si breves qu'on est en droit de se
demander s'il s'agit vraiment d'un cycle^. D'un autre cSte,
la periode 1957-1960 couvre sans aucun doute un cycle. Ce
cycle est etrange et intrigant parce que I'on ne peut eva-
luer correctement le niveau du taux de croissance de la
production. Les variations des taux de croissance de la
production et du revenu nominal se calculent tres bien.
Cette particularite s'explique peut-etre par le fait que
la devise canadienne avait a cette epoque un taux de change
flottant. Mais, de 1960 a 1962, le Canada appliquait ega-
lement une politique de taux de change flottant, et I'eva-
lutation du cycle correspondant a cette periode ne souffre

^11 est cependant interessant de remarquer que, pendant
cette periode, le taux d'inflation est surestime et le taux
de croissance sous-evalue. En d'autres termes, le taux de
croissance du PNB en termes monetaires est loin d'etre
aussi incorrect que les evaluations de ses deux composantes.
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pas du meme defaut. II serait assurement utile d'etudier
un plus grand nombre de cycles survenus en periode de taux
de change flottant afin de voir si 1'evaluation des niveaux
reste regulierement inappropriee. Toute difference per-
sistante entre les resultats obtenus pour des periodes de
taux de change flottant et des periodes de taux fixe sou-
leve une question importante: dans quelle mesure la mon-
naie peut etre exogene dans un systeme de taux de change
fixe?

L'EFFET D'UN CONTROLE DES SALAIRES

Comment un systeme de controle des salaires affecterait-
il ces resultats? 11 conviendrait de ne considerer les

conclusions suivantes que comme tres provisoires; pour des
raisons de simplicite, nous supposerons que le controle
des salaires est realise en fixant le niveau des salaires
nominaux.

Lorsque les salaires sont fixes, les couts n'exercent
aucune pression a la hausse des prix. Par consequent, le
second terme de 1'equation d'ajustement des prix,
(n* - n), disparait, ce qui a deux consequences importantes
pour les proprietes caracteristiques du modele. D'abord,
le decalage moyen entre les variations des prix et de la
masse monetaire s'en trouve reduit. Par consequent, la
periode d'ajustement des prix aux variations de la masse
monetaire est plus courte. Ceci, parce que le caractere
autogenerateur de 1'inflation - resultant de I'effet de
retour que les prix exercent sur eux-memes par leur influ
ence sur les attentes et les augmentations de salaires -
disparait.

Par consequent, le premier effet aide a controler le sys
teme. Mais le second va a I'encontre de la stabilite: la
suppression du mecanisme de pression des couts peut accroi-
tre la duree des fluctuations de la production. On en
trouvera la preuve formelle dans 1'annexe. On peut penser
que fe terme YtCE* - H) de 1'equation d'ajustement des prix
tend a regulariser le systeme; il implique que le taux
d'inflation s'ajuste pour faire disparaitre toute diffe
rence entre les taux reel etanticipe de 1'inflation. Mais
puisqu'une telle disparite determine egalement les devia
tions du taux de croissance par rapport a sa tendance a
long terme, I'effet de pression des couts aide a controler
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ces ecarts. Lorsque le controle est aboli, les fluctua
tions du taux de croissance deviennent plus amples et plus
prolongees.

Toutefois, ce demier resultat est lie a I'hypothese
selon laquelle la production peut s'ajuster dans la direc
tion de la variation souhaitee, indiquee par la difference
entre II et II*. II ne tient pas compte de I'effet du blo-
cage des salaires sur les taux de participation a la main-
d'oeuvre. Le "gel" des salaires n'empeche pas les travail-
leurs de calculer la baisse de leur salaire reel lorsque
les prix continuent de monter. II a plutot pour effet de
reduire I'offre de main-d'oeuvre (le blocage des prix per-
met vraisemblablement d'eviter cette situation). Par con
sequent, le taux de croissance de la production s'en trouve
ralenti.

UN EXEMPLE

Le graphique 12 illustre les divers effets d'un gel des
salaires sur le marche du travail. Ce graphique se rappor-
te 3. la phase du cycle des affaires pendant laquelle le
taux d'augmentation des salaires nominaux depasse le taux
de variation des prix. Plutot que de tracer deux ensembles
de courbes, anciennes et nouvelles, de demande et d'offre,
nous avons indique I'effet d'une variation du salaire reel,
resultant de la difference entre n et n* (ce dernier est
cense exprimer le taux de croissance des salaires nominaux),
par un mouvement le long de la courbe de demande et un de-
placement de la courbe d'offre.

En 1'absence de tout effet de retour du au mecanisme de
pression des couts, la baisse souhaitee de I'emploi et de
la production correspond a QP. Lorsque I'emploi s'ajuste
vers le niveau souhaite, ou bien le chomage s'etend, ou
bien le taux de croissance des salaires diminue jusqu'a
ce que le marche s'equilibre au point R. Toutefois, si le
taux de variation des salaires est rigide a la baisse, la
seconde eventualite est peu plausible, ou ne se manifeste
que tres lentement, la baisse de I'emploi etant finalement
voisine de QP.

Le mecanisme de 1'inflation par les couts facilite I'a-
justement en reduisant I'ampleur de la baisse souhaitee de
I'emploi. Si le taux de croissance des salaires est
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Graphique 12

superieur au taux d'inflation, ce demier s'eleve pour
transmettre 1'augmentation des couts salariaux. Ceci se
traduit par une diminution du salaire reel et de I'ampleur
absolue de la variation de production souhaitee. Ce pheno-
mene est tout a fait classique; il procede de la notion
tres repandue selon laquelle les reductions des salaires
reels sont plus facilement affectees par les variations de
prix que les baisses des salaires nominaux, c'est-a-dire
qu'au moins a court terme, les participants au marche du
travail s'illusionnent quant a la valeur de la monnaie.

La suppression de I'effet de pression des couts realisee,
par exemple, en ne laissant pas les firmes transferer au
consommateur les hausses de salaires, rend done plus pro-
noncee la baisse souhaitee, et finalement la baisse reelle,
de I'emploi. Toutefois, si on supprime cet effet en empe-
chant les salaires d'augmenter, les consequences sur la
production et I'emploi desire seront opposees. Par conse
quent, si le taux de croissance des salaires nominaux se
ralentit, de n*jusqu'a zero, la variation souhaitee de
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I'emploi devient positive at correspond, dans notre cas,
a QT.

Cependant, si les taux des salaires nominaux sont fixes,
I'excedent de la demande ne peut etre satisfait; en effet,
pour qua le marche s'equilibra, on doit avoir une augmen
tation du salaire reel at, done, pour un taux de II donne,
une hausse du salaire nominal^. Par consequent, le niveau
reel de I'emploi et de la production est determine par la
quantite de main-d'oeuvre qui recevra le nouveau salaire
reel. Si les travailleurs continuant de calculer la varia
tion des salaires reels d'apres le taux anticipe de crois-
sance des prix, I'offre de main-d'oeuvre et, done, I'emploi,
diminueront jusqu'a OW. La baisse de production est plus
grave dans ce cas qua dans le cas d'un marche libra. Four
un taux de variation donnee de la masse monetaire et un
taux de fluctuation donne de la vitesse de rotation de la
monnaie, le taux d'inflation est done, au moins a court
terme, superieur a ce qu'il serait dans le cas d'un marche
libra.

2
On ne tient pas compte du recours a des formes de remu

neration non-monetaires, qui ne fait pourtant pas de doute.
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Annexe

LES PROPRIETES FORMELLES DU MODELE

L'equation (3.1a-c) indiquees dans le texte s'ecrit, sous
forme matricielle

(A.la-c)
_ A

D + Yj^e^ "^3 ~n " "^1 '̂

-V2 D+ Y2 ^2^2 y
= 0

1

I

P

o

D + a_
_n*_ _ 0 _

ou + Y3-

Pour des raisons de simplicite, nous ne presenterons la
solution complete que pour y. On peut directement I'eten-
dre an. En supposant des conditions initiales nulles,
les solutions, exprimees en facteurs differentiels, sent

(A. 2a-c)

"n(D) " ~[D H- Y2]

y(D)
1

" A(D) ^•'2=^2
_a[D + Y2^
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avec

CA.3) A(D) = {(D f a) (D + Yj) (D f

- {ay^CD + y^)}

Dans les developpements suivants, R(D) designera 1'ex
pression contenue dans la premiere parenthese, { }, et F(D)
1'expression contenue dans la seconde.

Les trois racines de A sent comprises dans la section
gauche du plan; le systeme A.2 est done stable. En effet,
remarquons que R(D) doit avoir au moins une racine reelle
et que la valeur absolue de cette racine doit etre infe-
rieure a celle de y^. Puisque F(D) a une racine en - y^,
et que R(0) > F(0), A doit avoir une racine comprise entre
- y^ et 0. II ne peut exister de racine plus grande car

(A.4a) 9rI .k g-p

''^ll>=o ^ 'D=0

et

2
(A.4b) 8 R > 0 pour toutes les valeurs de D > 0 .

9D^

II se peut que toutes les racines ne soient pas reelles.
Si toutes les racines de R(D) sent reelles, il est evident
que les racines de A doivent I'etre egalement. On peut
ecrire comme suit une condition suffisante a 1'effet que
les racines de R(D) ne soient pas toutes reelles. Nous
remarquons que R(D) peut s'exprimer

(A.5) R(D) = (D + a) {(0 + Yj^) (D + Y2)

- "^lY2h^2 •

Par consequent, si |min (D + Yj) (D + Y2) I ^ "''i"'̂ 2^1^2 '
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1'expression comprise entre les parentheses { } n'a qu'une
racine reelle en - a; R(D) ne peut done avoir qu'une racine
reelle.

Soit

(A. 6) W(D) = (D t y^CD + Y2)

nous obtenons

(y,
(A.7) Imin W(D) | = ,

et la condition correspondant a des racines complexes peut

(A.8) (Yj - Y2)^ - ° '

ou

(A.9) (lYi + Y3 - Y2J + 2>^?iY^^}{IYi + Y3 - Y2]

- 2/Yj^Y2^ie2^ ^ •

✓

Etant donne que le premier membre de (A.8) est une hyper
bole, chacun des termes mis en facteur dans (A.9) repre-
sente une branche de cette hyperbole, indiquee dans le
graphique A.l. La zone hachuree represente les combinai-
sons de Yj^ et Y2 pour lesquelles Rn'a qu'une racine reelle.
Ainsi, si les coefficients d'ajustement des prix et des
quantites sont tres differents, A aura des racines reelles.
D'un autre cSte, si les ajustements des prix et de la pro
duction sont a peu pres de meme duree, c'est-a-dire si leur
decalage moyen mesure par 1/y^ et I/Y2 est approximative-
ment identique, A peut alors avoir deux racines complexes;
dans ce cas, la conception de I'equilibre representee par
1'equation (3.1a-c) correspondra a des oscillations de-
croissantes.
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Yi'h-3-Y2+2>'V2V^

Graphique A.l

Afin d'obtenir les solutions concemant les valours d'e-

quilibre a long terms, nous substituons D = 0 dans

CA.2a-c), en remarquant quo A(0) =aYj^Y2"

(A.lOa-c) iKt) = A(t)

y(t) = 0

n*(t) = I(t) ,

ou X(t) represents Is taux a long terms (normalise) de
croissance de M.

Soient " ~ ^2 racines de A. On peut demon-
trer quo

1 Iy^Y2']
A(D) ° A. 1 "... 1 ^.1

1 I>fa D+Yi I>bY.
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ou

(A. 12') •

Qiacun des termes du second membra de 1'expression en
1/A est une fonction simple du facteur D; en fait, chacun
represente le coefficient de transformation d'une exponen-
tielle simple. Soit Kt) la fonction correspondant a 1/A;
nous utiliserons le symbole •*-»-pour indiquer qua des termes
correspondent I'un a I'autre, par example,

(A. 13) Kt)^-^ •
y

Etant donne qua, par example ,

(A. 13') -a^t ,
® D+a

nous avons

111 -a^t 1 1
Kt) ~ ^2^^ -la -

. 1 1 -Yot
4-

1 1[a - 2 > .

A partir des resultats conformes suivants concemant las
formes transformees des derivees de fonction:

(A.15a-b)

DKt) CO) . ^ ^ °

2 2

Kt) ^<K0) - DKO) + =-^ , DKO)- 0

at du theoreme de convolution, dont le resultat s'ecrit

J f(c-T)s(T)dt ^ G(D)F(D)
0

on peut ecrire la solution pour y de la maniere suivante
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t

(A. 16) y(t) = Y.YoC I DKt-T)A(T)dt .
X z ^ 0

On appelle fonction de la reaction induite la fonction
D(}) (t) qui figure dans I'integrale de I'egalite (A. 16); sa
forme indique la structure de ponderation du decalage re-
parti dans le temps entre X et y. Elle represente egale-
ment le comportement de y, pour des conditions initiales
nulles, si, a I'instant t =-0 , la valeur de A etait tres
elevee et devenait nulle par la suite. Avec une evolution
chronologique continue, la representation analytique d'une
fonction ayant ce comportement correspond a la fonction de
la reaction induite 6(t) definie par

00

(A*. 17) / 6(t-to)f (t)dt = f(to) .
0

Dans ce cas

t

(A.17') y(t) = yj^Y2^2 ^ D<j)(t-T)6(0) dt = Y]^Y2e2^*l'

qui represente done le terme exprimant la reaction induite
pour D(f)(t)

Dans le but d'avoir une certaine idee de la forme de D(()(t),

nous supposons que ^ ^ yJ> cette condition d'ordre
n'affecte en rien le raisonnement.

11 est clair que D())(0) = 0 et limD())(t) = 0. Afin de de
terminer le cheminement de D([i entre ces deux extremes, nous
decon^osons D<f), avec t -x», en deux functions, z, definies
par

1
1 ~^2 1^21(0 - Y2= - Y^e

(A.18a-b)

^I't) - " - Yi<=

Nous remarquons que chaque fonction z est nulle pour une
certaine valeur finie positive de t, et n'est nulle qu'une

60 LES VARIATIONS DE LA MASSE MONETAIRE



fois entre 0 et •». On demontre chaque proposition par un
raisonnement par I'absurde. On prouve 1'existence d'une
valeur nulle en montrant par exemple que

1

1
Y2^ >

-Yi'-

est impossible pour toute autre valeur. Et on prouve que
cette valeur nulle est unique en demontrant que I'ordre
correct des derivees des exponentielles ne peut etre pre
serve dans I'hypothese de plus d'une intersection.

Les fonctions z apparaissent dans le graphique A.2. Les
points d'intersection t*^ et t*^^ sont definis par

(A.19)
t*^21

1 1 n 1 -1 1 1 1lnY2~l'̂ Yi -li^Yn
1 i " 1 i

Y2-Y1 a -Y,

par a Y2 •

La fonction 3^21' 3 = (a ~Y2^)/Y2~Y3^ < apparait
egalement. Puisque D<}) et - Bz^^) sont de meme signe,
la forme de D(j) correspond a ce que nous avons indique dans
le texte.

z

21

al

Graphique A.2
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Enfin, nous evaluons les consequences d'une reduction du
parametre exprimant la pression des couts, sur les pro-

prietes du systeme. On peut tirer de (A.3)

(A.20)
iA.
9Y,

D(D + y^) = 0 iDl f 0

Le graphique A.3 indique A pour y, " 0 et y, > 0 . Nous
111 ^ ^suppsons que y2 >yj^ . Comme precedemment, I'ordre

des racines n'affecte pas le raisonnement. Le point inte-
ressant de cet exemple est qu'une reduction de y^ se tra-
duit par une diminution de la distance separant les deux
racines les plus faibles (en valeur absolue). Mais, d'a-
pres (A.19), ceci implique une augmentation de la limite
inferieure, au moins au point ou les coefficients de re
partition du decalage deviennent negatifs. En d'autres
termes, le resultat est probablement un allongement de la
periode d'ajustement de la production reelle.

' A(D)

,

. (Y3=0)
»

I , (Y3>0)

^ ^ ^ / j

1 1 1 0

""^2
-D J)

Graphique A.3
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