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Cette étude spéciale propose des estimations du niveau non inflationniste du
taux de chômage (Nairu) pour la zone euro agrégée, pour la France, l’Italie et
l’Allemagne. Une équation d’inflation, qui dépend de l’écart du taux de chômage
au Nairu, est estimée par le filtre de Kalman. Le modèle le plus simple, qui
considère le Nairu comme une marche aléatoire, a des capacités prédictives
limitées. Il diagnostique un taux de chômage inférieur au Nairu à l’horizon de
notre prévision. 

Il est confronté à une deuxième version qui fait dépendre l’évolution du Nairu
de celle du taux de chômage lui-même. Ce lien, vérifié empiriquement pour tous
les pays, est parfois interprété comme un phénomène d’hystérèse. En identifiant
un des déterminants du Nairu, ce modèle est mieux adapté en projection. De
plus, cette spécification amène à des prévisions sensiblement plus basses du Nairu
de long terme, écartant à moyen terme le risque inflationniste.


