11. La conduite de la politique monétaire :  objectifs, règles et résultats

1.  Introduction

Les lois encadrant les opérations de la Banque du Canada tout comme la Réserve fédérale américaine font mention d’objectifs  somme toute assez généraux . Par exemple, dans le préambule de la loi régissant la Banque du Canada, on retrouve les objectifs suivants:

Considérant qu'il est opportun d'instituer une banque centrale pour réglementer le crédit et la monnaie dans l'intérêt de la vie économique de la nation, pour contrôler et protéger la valeur de la monnaie nationale sur les marchés internationaux, pour atténuer, autant que possible par l'action monétaire, les fluctuations du niveau général de la production, du commerce, des prix et de l'emploi, et de façon générale pour favoriser la prospérité économique et financière du Canada, ...

Dans le cas américain :

The Rederal Reserve Act lays out the goals of monetary

policy. It specifies that, in conducting monetary policy, the Federal

Reserve System and the Federal Open Market Committee should

seek “to promote effectively the goals of maximum employment,

stable prices, and moderate long-term interest rates.” 

Au fil des ans, selon l’évolution de la conjoncture et de l’avancement des connaissances,  ces objectifs ont été précisés de façon informelle sans que ces orientations aient été colligées formellement dans un texte de loi.   Ainsi, il est bien connu que la politique monétaire canadienne a été précisée (site Web http://www.bank-banque-canada.ca/french/monpol-f.htm) :

L'objectif de la politique monétaire au Canada est de préserver la valeur de la monnaie. Une monnaie stable contribue à la prospérité économique en facilitant la prise de décisions des ménages et des entreprises. Dans une déclaration commune qui réaffirmait cet objectif en décembre 1993, le gouvernement et la Banque du  Canada ont annoncé leur intention de maintenir l'inflation dans une fourchette de 1 à 3 % pour la période comprise entre 1995 et 1998. Le 24 février 1998 le gouvernement et la Banque du Canada ont             convenu de prolonger jusqu'en 2001 l'application de la cible actuelle de maîtrise de l'inflation. Ils comptent déterminer la cible à long terme de la politique monétaire avant la fin de 2001. 

Pour mieux comprendre le contexte des orientations actuelles, il est important de procéder à un court historique de la conjoncture économique canadienne et américaine des quarante dernières années.

2.  Retour sur l'évolution des principaux indicateurs depuis les années 60

Voir les graphiques 1 à 3 joints.

· La guerre du Vietnam 1960-69.  La progression soutenue de l’activité économique durant les années 60 (stimulée par les dépenses reliées à la guerre du Vietnam) qui s’est terminée par la récession de 1969-70 (surtout aux États-Unis).  Durant cette période, le taux de chômage a baissé de façon importante et le taux d’inflation est passé de moins de 1% à plus de 5%.

· Le choc pétrolier 1973.  Le choc pétrolier de 1973 a eu un impact déterminant sur les taux d’inflation.  Au Canada, le taux a grimpé jusqu’à 15% tandis qu’aux États-Unis, le maximum atteint était de 10%.  Ce choc explique en bonne partie la récession américaine de 73-75 :  le taux de croissance du PIB réel a été nettement négatif pour la première fois depuis fort longtemps, ce qui a été accompagné par une hausse du taux de chômage, suite à la restructuration de l’économie.  Bien qu’il en est subi les contrecoups, le Canada n’a pas été touché aussi durement et n’a pas connu de récession. 

· L’arrivée de Volker 1979-82. En 1978-79, un autre choc pétrolier devait frapper (suite à la révolution iranienne) et les taux d’inflation canadien et américain devaient reprendre leur ascension jusqu’à 12% et 10% respectivement.  En toile de fonds, l’arrivée de  Paul Volker à la tête de la Fed américaine et la mise en place d’une politique restrictive reposant sur les principes monétaristes, a donné lieu à des hausses sans précédents des taux d’intérêt et à deux récessions aux États-Unis entre 1980-82.  La Canada a été particulièrement touché cette fois et a connu une hausse importante du taux de chômage qui est passé de  7% à près de 13%.  Bien plus, le Canada mettra de nombreuses années à retourner  à un niveau inférieur à 8%. 

· La reprise de 1992.  De 1982 à 1990, on assiste à une reprise qui permet une assez longue reprise et une baisse graduelle du taux de chômage au Canada et aux États-Unis.  Les taux d’inflation canadien et américains oscillent autour de 5% et 4% respectivement.  Cette reprise s’est accompagnée d’une hausse des taux d’intérêt beaucoup plus importante au Canada.

· La récession de 1991.  En 1989-90,  l’invasion du Kuwait a provoqué une autre hausse du prix du pétrole tout en créant une certaine incertitude qui, combinée à la hausse des taux d’intérêt enregistrée, est à la source de la récession de 1990-91.  Notons ici que la hausse des taux d’intérêt a été beaucoup plus importante au Canada. Un peu comme la dernière récession, on assiste alors à une augmentation du taux de chômage de  5,2% à 7,6% au États-Unis (une augmentation de 2,4%)  mais de 7,5% à 11,7% au Canada (une hausse de 4,2%).  Février 1991 marque aussi l’introduction au Canada des cibles inflationnistes.

· 1992-? La plus long reprise de l’après-guerre et l’apogée de Greenspan.  De 1991 à aujourd’hui, nous avons  connu la reprise la plus longue de l’après-guerre avec une baisse des taux d’inflation et des taux d’intérêt, une diminution des taux de chômage à un peu plus de 4% aux États-Unis et à un peu plus de 7% au Canada.  Nous avons aussi observé une hausse de la croissance économique, surtout aux États-Unis.

Que retenir de cet épisode s’étalant sur 40 ans sinon que l’histoire est un éternel recommencement. On a bouclé la boucle!   Après 3 chocs pétroliers, 2 récessions majeures, des niveaux de taux d’inflation et d’intérêt jamais vus, des taux de chômage inquiétants, nous sommes revenus à une environnement assez proche de celui que nous avons connu au début des années 60.  

Les banques centrales ont surtout retenu qu’une fois enclenché, le processus inflationniste est très coûteux à enrayer, si on se fie aux deux récessions majeures qui ont laissé des séquelles importantes. 

3. Un modèle explicatif du taux d'inflation, de la production et des taux d'intérêt (voir annexe)

le modèle

Pour expliquer l’évolution de l’inflation (PC), des taux d’intérêt (i) et de la production (Y mais plus précisément GAP=(Y-Y*)/Y* où Y * est le niveau de production de plein-emploi), l’annexe jointe développe un modèle simple (voir Taylor, 1998) qui repose sur 3 éléments fondamentaux :

1. Un règle de décision de la Banque centrale pour les taux d’intérêt (voir le tableau) car il s »agit là de l ’approche suivie actuellement.

Règle de taux d’intérêt

Inflation
Taux d’intérêt

0.0
1.0

1.0
2.5

2.0
4.0

3.0
5.5

4.0
7.0

5.0
8.5

6.0
10.0

2. La demande agrégée Yd= C+I+G+X qui dépend négativement des taux d’intérêt réels

La combinaison de ces deux éléments nous permet de dériver une courbe de demande spéciale qui montre une relation négative entre le taux d’inflation et le PIB Y.  Il est très important de comprendre que la pente négative de cette demande vient de la règle de la Banque centrale.  Quand PC augmente, i augmente plus que la hausse de PC si bien que r, le taux réel, augmente.  Ceci va provoquer une baisse des investissements et une diminution de Y par rapport au potentiel Y* i.e. GAP<0.

3. L’analyse du graphique 4 montre ensuite que si l’économie est à la droite du potentiel (Y>Y* ou GAP>0), le taux d’inflation devrait augmenter à la période suivante (surchauffe, demande excédentaire de travailleurs, hausse de salaires, etc).  Si l’économie est à la gauche du plein-emploi, le taux d’inflation devrait plutôt diminuer.   Évidemment, si l’économie opère au plein-emploi, le taux d’inflation devrait être stable.  Il s’agit là d’une constatation très importante découverte la première fois par Phillips et reprise par Friedman et Phelps qui l’ont appelée l’hypothèse accélérationniste.
Dans notre exemple illustré à l’annexe, la Banque centrale  a un objectif d’inflation de 2%.  Elle fixe les taux d’intérêt nominaux à 4%, ce qui donne un taux d’intérêt réel de 2%.  L’économie est au plein-emploi (Y=Y* ou GAP=0).  Aucune force ne pousse le taux d’inflation à la hausse ni à la baisse.  Les gens anticipent le maintien de ce taux d’inflation dans un futur immédiat.  On dira alors que nous avons un équilibre stable compatible avec les objectifs de la Banque centrale et les attentes des consommateurs et entreprises.  Bine évidemment, de tels équilibres sont souvent perturbés et le graphique ci-dessous donne des indications sur les effets probables de changements de politiques :

[image: image3.wmf]Choc pétrolier 1974:2-1977-2

0

2

4

6

8

10

12

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

Déviation en % de Y par rapport à Y*

[image: image4.wmf]Désinflation 1981:2-1985:1

0

2

4

6

8

10

12

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

Déviation en % de Y par rapport à Y*


[image: image5.wmf]Désinflation 1981:2-1985:1

0

2

4

6

8

10

12

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

Déviation en % de Y par rapport à Y*

[image: image6.wmf]Choc pétrolier 1974:2-1977-2

0

2

4

6

8

10

12

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

Déviation en % de Y par rapport à Y*






l’épisode de Volker




L’épisode Volker illustre assez bien le modèle utilisé.  Initialement, la Banque centrale tolérait un taux d’inflation de 10%.  La politique restrictive de Volker s’est traduite en pratique par un objectif inflationniste beaucoup plus faible (il est difficile de donner un objectif précis faute de transparence ...), ce qui a provoqué un déplacement vers la gauche de la demande agrégée car la Fed a haussé considérablement ses taux d’intérêt (et indirectement les taux d’intérêt réels), ce qui manifestement a ralenti l’activité économique.  Comme Y<Y* (GAP<0), alors le taux d’inflation a chuté jusqu’à un nouvel équilibre stable à PC=4% et GAP=0.  Le taux d’inflation a été réduit au prix d’une récession importante et d’une hausse du taux de chômage.

choc pétrolier de 1973-74


Un choc pétrolier pose d’énormes difficultés à la Banque centrale.  Si PC augmente, alors les taux d’intérêt augmentent selon la règle.  Les dépenses sensibles au taux d’intérêt réel diminuent et l’économie est en dessous du potentiel.  Ceci provoque une baisse du taux d’inflation et un  retour graduel à la situation initiale.   Le graphique de droite ne correspond pas totalement au graphique de gauche mais l’essentiel du scénario est illustré.  Un choc pétrolier provoque une hausse du taux d’inflation et un baisse de l’activité.

4. Les coûts de l'inflation, l'importance d'un environnement stable et les limites de la politique monétaire

les coûts de l’inflation 

Le texte de Mishkin et et Posen (1997) et Coletti et O’Reilly (1998) mentionnent plusieurs coûts reliés à l’inflation :

· les coûts de gestion des encaisses (shoe leather cost) dans la mesure où un taux d’inflation élevé force les agents à opérer avec un niveau d’encaisse plus faible (fréquentes visites à un guichet automatique, files d’attente, etc.) ;

· la confusion dans les prix relatifs puisque les prix individuels sont modifiés à des fréquences différentes ;

· l’incertitude au sujet de l’inflation future influence les décisions d’épargne qui sont basées sur les rendements réels à long terme (on suppose ici que les agents n’ont pas facilement accès aux nouvelles obligations à taux réel).  L’incertitude empêche aussi les agents de s’engager dans des contrats à long terme ;

· des ressources inutiles sont consacrés à se protéger de l’inflation ;

· la non indexation du régime fiscal ;

· la redistribution des revenus (les retraités et les détenteurs de titres à long terme perdent).

Globalement, on estime que chaque réduction de 1% du taux d’inflation permet une hausse nette (bénéfices – coûts incluant les coûts du chômage prolongé) entre 0,6% et  0,8% de la consommation (Coletti et O’Reilly, 1998, graphique 2, p. 14). Il faut toutefois prendre garde d’utiliser ces résultats pour justifier un baisse supplémentaire du taux d’inflation dans un régime de taux d’inflation très faible.

les limites de la politique monétaire 

· Les effets de la politique monétaire sur l’économie sont sentis après des délais longs et variables (entre 18 et 24 mois);  une politique monétaire active peut contribuer à déstabiliser l’économie;

· comme nous l’avons vu dans le modèle macroéconomique, il n’y a pas d’arbitrage à long terme entre le taux de chômage et le taux d’inflation ;  l’économie revient toujours au plein emploi.  La politique monétaire  influence toutefois le taux d’inflation à long terme qui sera observé.

· Il faut aussi prendre garde au problème d’incohérence temporelle de la politique monétaire qui est le sujet de la prochaine section.

5.  Les règles et la crédibilité

règles vs discrétion :  le biais inflationniste et lesproblèmes d’incohérence temporelle

Le problème d’incohérence temporelle est dû à Kydland et Prescott (voir l’article dans The Economist ou celui de Herb Talor, 1985).  En fait, la mise en oeuvre de la politique monétaire ressemble beaucoup au problème suivant d’un professeur :  pour inciter sa classe à travailler, le professeur peut annoncer qu’il y aura un examen spécial la semaine prochaine.  Le moment venu, comme la classe a bien travaillé, le professeur annonce qu’il annule l’examen à son grand plaisir (il n’aura pas à corriger) et au grand plaisir de certains  étudiants.  Évidemment, dans la mesure où elle se répète, une telle démarche aura des effets pervers puisque les étudiants n’étudieront plus et que le professeur perdra toute crédibilité. 

Dans le cas de la politique monétaire,  les autorités peuvent annoncer une cible inflationniste faible (2%) mais agir par la suite de façon à  relâcher un peu cette politique de façon à stimuler l’économie et la production.  Il en résultera un taux d’inflation plus élevé, ce qui pénalise les agents qui ont basé leurs décisions sur les objectifs annoncés préalablement.  L’incohérence temporelle est créée par le processus de décision des agents et la tentation des autorités de ne pas s’en tenir au plan initial en poursuivant une autre stratégie, une stratégie discrétionnaire, perçue plus avantageuse, du moins à court terme.  L’incohérence temporelle peut conduire à un biais inflationniste.

De façon à assurer un taux d’inflation faible à long terme et pour contrer l’effet potentiellement négatif des politiques discrétionnaires,  les politiques monétaires reposant sur des règles se sont progressivement imposées.  Ces  politiques reposent généralement sur l’atteinte d’une cible nominale et  donnent ainsi un cadre assez précis et contraignant, empêchant le recours aux politiques discrétionnaires.  De telles règlent ont aussi pour objectif d’augmenter la crédibilité des autorités monétaires, un actif qui s’avèrera particulièrement utile comme nous le verrons plus loin.

la règle k% de Friedman

Sur la base de la fameuse équation des échanges MV=PY, les monétaristes ont suggéré une politique monétaire simple qui consisterait à faire augmenter M à un taux compatible avec la hausse à long terme de Y.  Autrement dit,

(M/M = %k

sans aucun autre ajustement pour des conditions particulières reliées à la conjoncture.   Une telle politique a été mise en oeuvre par les gouverneurs Bouey et Volker et se sont avérées inopérantes, surtout à cause des innovations financières et de l’instabilité de la vélocité.

le taux de change fixe

En maintenant le taux de change fixe, la politique monétaire domestique suit passivement la politique monétaire du pays partenaire qui, le plus souvent, a acquis une certaine crédibilité (ex. Allemagne, États-Unis). 

les cibles inflationnistes

Comme la règle du k% n’est pas applicable et que le taux de change fixe est souvent perçu comme une perte d’autonomie et de flexibilité, un nombre grandissant de banques centrales ont adopté un cadre d’opération reposant sur les cibles inflationnistes. Les cibles inflationnistes 

· sont un concept simple à comprendre pour le public en général ;

· elles évitent le problème des changements de vélocité car elles ne reposent pas sur le contrôle du taux de croissance de la masse monétaire 

mais 

· ne sont pas un objectif que la banque centrale peut contrôler très facilement

· et, à cause des délais de 18-24 mois, ne permettent pas une évaluation rapide du succès de la banque centrale à les atteindre.

· De plus, interprétées de façon très rigide, les cibles inflationnistes peuvent donner lieu à des politiques monétaires qui ignorent complètement les problèmes de chômage et de récession.

Selon Mishkin et Posen (1997), compte tenu des délais et de l’incertitude des effets de la politique monétaire, il faut garder un équilibre entre la transparence et la flexibilité dans la mise en oeuvre.  Une définition opérationnelle et réaliste de la cible et de sa mise en oeuvre permettra d’éviter certains écueils.  Par exemple :

· Quelle série de taux d’inflation choisir?  Indice des prix à la consommation, indice implicite du PIB, exclusion de l’énergie et des aliment?

· Quelle cible fixer?  2% ou 0%.  Il faut tenir compte du biais de mesure car les séries habituelles surestiment le taux d’inflation (le biais se situerait entre 0,5% et 2%).  Il serait aussi préférable d’éviter des situations déflationnistes i.e. inflation négative ou baisse des prix.

· Quelle stratégie de communication choisir?

· Comment évaluer la performance des autorités monétaires dans l’atteinte des cibles?

· Quelles déviations du taux d’inflation par rapport à la cible seront-elles tolérées?

· Une cible unique ou une fourchette?

· Les cibles ou la fourchette pourront-elles changer à travers le temps?

· Lors de l’introduction de cibles, faut-il spécifier un horizon à long terme?

· Existe-t-il un moment plus approprié pour mettre en place des cibles d’inflation?

Ces questions sont importantes et Mishkin et Posen (1997), suite à l’analyse de quatre cas réels,  apportent un certain nombre de réponses.

un cas particulier :  la règle de Taylor (voir Monetary Trends)

Règle de taux d’intérêt
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Taux d’intérêt
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La Fed de St-Louis calcule une règle de Taylor dans sa revue Monetary Trend (p. 10, voir aussi les notes à la fin du document) :

FF* = PC-1 + 0,5*(PC-1-PC*) + 0,5*(GAP-1) + 2%

où  PC*=2%.


PC
GAP
FF*
FF

1999.1
1.41
2.21
4.38
4.73

1999.2
1.46
1.89
4.61
4.75

1999.3
1.36
2.47
5.08
5.09

1999.4
1.58
3.40
5.72
5.31

2000.1


6.63
5.76

7.  Survol de la conduite des politiques monétaires canadienne et américaine depuis les années 70

1975-82 Canada :  le gradualisme

En 1975, le Gouverneur de la Banque du Canada a publié le Manifeste monétaire de Saskatoon qui reposait sur le principe monétariste des cibles monétaires. En abaissant graduellement le taux de croissance des agrégats monétaires (et plus particulièrement celui de M1), on pensait être en mesure de contrôler le taux d’inflation. Plus précisément, on avait les objectifs suivants :

Nov 1975 :  10%-15%

Août 76 :  8%-12%

Oct 77 :  7%-11%

Sept 78 :  6%-10%

Dec 79 :  5-9%

Fév 81 :  4-8%.

Comme on le sait maintenant, l’environnement financier n’était pas propice à une telle politique qui somme toute était beaucoup trop précise pour un agrégat que la banque contrôlait bien indirectement.   Le graphique joint montre que ces objectifs n’ont pas été atteints, et ce à plusieurs reprises.  La politique a été abandonnée.

1979-82 :  Volker

L’épisode Volker est bien connu.  Dans le chapitre sur la demande de monnaie, nous avons montré qu’une cible de taux de croissance de M1 a entraîné une variabilité excessive du taux sur les Fed Funds.  Le taux d’inflation a été réduit au prix d’une des plus sévères récession.  La Fed américaine a acquis une crédibilité certaine suite à cet épisode, tout comme  Paul Volker.  

1982-90 :  US et Canada

Par la suite, que ce soit au Canada ou aux États-Unis, la conduite de la politique monétaire s’est faite dans un contexte où les agrégats monétaires se sont avérés de moins en moins fiables.  Le taux d’inflation oscillait autour de 4% et les autorités utilisaient une sorte de «check-list» pour dicter l’évolution des taux d’intérêt.  Notons la hausse soutenue des taux américains entre mars 1988 et février 1989 qui sont passés de 6,5 à 9,75% .  Cette hausse a précédé la récession de 1991.

1990-2000 :  US Federal Funds Targeting

Les années 1990 ont été marquées par la montée spectaculaire de la crédibilité de Alan Greenspan qui a su «gérer» la plus longue reprise de l’après-guerre.  La politique monétaire passait par un contrôle des taux sur les fonds fédéraux.

· de la fin de 1992 au début de 1994, la Fed a gardé le taux sur les Fed Funds a un niveau très faible (3%) pour favoriser une reprise qui tardait à s’installer ;

· entre février 1994 et février 1995, la Fed a favorisé la hausse des taux d’intérêt de 3% à 6% de façon à tempérer l’activité économique ;  au début de 1994, la procédure actuelle (un peu plus transparente) d’annonce des décisions du FOMC a été instaurée.

· la Fed a aussi été particulièrement flexible durant la crise asiatique de l’été 1997;

· la Fed est présentement à la croisée des chemins et s’affaire à provoquer un ralentissement en douceur.

1991- 2001 :  les cibles inflationnistes au Canada

Le 26 février 1991, le gouverneur Crow et le Ministre des finances conservateur Michael Wilson  annoncent conjointement  l’établissement de cibles «pour réduire l’inflation et favoriser la stabilité des prix».  Ces cibles sont :

· 3% pour l’IPC sur une base annuelle avant la fin de 1992 ((1%)

· 2,5% avant la fin de juin 1994 ((1%)

· 2% jusqu’à la fin de 1995 (((1%)

Dès le début, la Banque a défini la «stabilité des prix» comme étant un taux d’inflation inférieur à 2% (Note :  le biais inflationniste a été établi à 0,5% au Canada).

L’IPC a été choisi comme cible première à cause de sa notoriété dans le public, de sa fréquence mensuelle  et le fait qu’il n’est  pas sujet à des révisions (comme l’indice implicite du PIB). Pour mesurer l’inflation à moyen terme, la Banque ferait aussi appel à un indice de référence qui exclut le prix des aliments, de l’énergie et des taxes indirectes.  Ce dernier indice est important dans la mesure où la Banque ne réagirait pas aux hausses temporaires de l’inflation souvent causées par l’énergie mais pourrait quand même adopter une approche préventive (politique restrictive au cas où!).  

Aucun mécanisme formel d’évaluation de la performance n’a été établi.  Bien que des cibles précises aient été annoncées,  le  taux d’inflation a quelques fois dévié assez longtemps tout en étant à l’intérieur de la fourchette ((1%).  La Banque s’est doté d’un cadre assez flexible pour parer aux différentes difficultés qui inévitablement se manifesteraient. Bien plus, dès le début la Banque a mis de l’avant le concept symétrique de fourchette : si PC tombe à l’extérieur de la fourchette (durant une récession, par exemple),  la Banque pourrait intervenir pour stimuler l’économie.

En décembre 1993, lors de la nomination du Gouverneur Thiessen, le gouvernement libéral et la Baque ont prolongé les cibles de [1 % - 3%] jusqu’à la fin de 1998.  Vers le milieu de 1994, afin de rendre la mise en oeuvre plus transparente, la Banque a établi une fourchette de 50 points de base pour les taux à un jour comme cible immédiate.  Finalement, les cibles ont été reconduites jusqu’en 2001.

L’étudiant intéressé pourra consulter l’article de Mishkin et Posen (1997) pour une description détaillée de cet épisode qui a quand même permis la réduction et le maintien du taux d’inflation à un niveau assez faible.  Nous retenons quelques éléments :

· Un début difficile avec la TPS.  Lors de l’annonce des cibles, le taux d’inflation passe de 4,1% à 6,2%  à cause de l’introduction de la TPS qui constitue une hausse temporaire des prix.  La Banque devait faire en sorte que cet effet de première ronde ne modifie pas les attentes inflationnistes et soit incorporé dans les demandes salariales.  Les cibles étaient donc un moyen d’encadrer  et de diriger l’évolution des attentes.  Il faut aussi noter que l’économie canadienne entrait à peu près au même moment en récession si bien que dès février 1992, un an après, le taux d’inflation était à 1,6%.  Les taux d’intérêt ont aussi connu une baisse spectaculaire passant de 13,63 % en juillet 1990 à 5,82% en juillet 1992.  Évidemment, le taux de chômage a augmenté (grosso modo de 7% à 11%), ce qui pour plusieurs était la conséquence de la politique restrictive de la Banque.
· Un épisode sous la cible et les élections de 1993.  En 1992 et 1993, l’IPC et l’indice de référence ont évolué en dessous de la fourchette, ce qui compte tenu du taux de chômage qui demeurait élevé, a fait la manchette dans la campagne électorale :  on parlait de politique étroite et même de ne pas renommer John Crow pour un deuxième mandat.  La Banque a été surprise par la sévérité de la récession et ne voulait pas stimuler l’économie outre mesure  (comme elle aurait pu le faire quand le taux d’inflation est en bas de la fourchette) pour ne pas miner son objectif de long terme et sa nouvelle crédibilité gagnée au prix d’une hausse du taux de chômage importante.  Suite à la décision de John Crow de ne pas se représenter, Gordon Thiessen (préalablement, un sous-gouverneur) a été nommé Gouverneur de la Banque pour un mandat de 7 ans débutant le 1 février 1994.
· Par la suite.  1994, baisse du taux d’inflation suite à la réduction des taxes sur le tabac.  Fin de 1994, hausse des taux aux États-Unis et au Canada suite à la reprise de l’activité économique.  Janvier et février 1995, hausse des taux d’intérêt suite à la crise mexicaine.  À partir de  1996, épisode où les taux d’intérêt canadiens sont inférieurs aux taux US, ce qui est perçu comme une résultante de la politique de taux d’inflation faible.  En juillet 1997, la crise asiatique se fait sentir.

· La critique de Pierre Fortin de 1996 qui pense que la politique du 2% est trop restrictive et est à la source de la hausse du taux de chômage.  Un taux de 2% est trop faible pour permettre un ajustement dans l’économie car les salaires nominaux en niveau sont rigides à la baisse.  Règle générale, si les prix augmentent de 4% mais que les salaires augmentent de 2%,  le salaire réel diminue.  Cette opération est plus difficile à faire quand l’inflation est à 1% car les augmentations de salaires doivent être négatives.

En conclusion, selon Mishkin et Posen, l’expérience canadienne montre :

· L’établissement d’un régime anti-inflationniste peut se faire dans un cadre souple de coopération Banque centrale et gouvernement sans faire appel à des contrats ou lois spéciales (comme en Nouvelle-Zélande).

· Le régime de cible a fonctionné même s’il a été mis en oeuvre dans un cadre très souple (pas de règle rigide, etc).

· Le régime de cible, une fois la crédibilité obtenue, a permis de mettre en place des politiques plus expansionnistes, sans craindre une hausse des attentes inflationnistes.

8. Conclusion :  retour sur le document de la Banque d'Angleterre

La conduite des autorités monétaires américaine et canadienne durant l’épisode actuel.

9.  Épilogue :  le cours d'économie monétaire en 5 formules, 5 concepts et 5 graphiques.

Formules 

· MV=PY

· MD/P = f(Y, ib )

· iCAN = iUS + (EeCAN/US – ECAN/US )/ ECAN/US
· 
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· Bilan de la Banque centrale

Concepts

· Vélocité

· Innovations financières

· Crédibilité

· Seigneuriage

Graphiques

· Graphique en nuage de points entre le taux de croissance de M2++ et le taux d’inflation

· Graphique de l’évolution de la vélocité de M1

· Graphique de l’évolution des taux  sur les fonds fédéraux et le taux de croissance de M1 durant l’épisode de 1979-82 (Volker)

· Le graphique qui montre un lien entre le taux de change  réel et la valeur prédite de la régression qui relie le taux de change réel au prix des commodités et de l’énergie.

· Le graphique de la conduite de la politique monétaire canadienne (taux à un jour, prises en pension spéciales, etc)

Annexe au chapitre 11 : Un modèle explicatif du taux d'inflation, de la production et des taux d'intérêt
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chapitre  11 : la conduite de la politique monétaire :  objectifs, règles et résultats


_1017310681.xls
Graph1

		-2.1675218382

		-1.6416478825

		-3.4807666814

		-5.7969774745

		-6.0134653345

		-7.1390868026

		-7.7328661611

		-7.2633035031

		-5.6174481559

		-4.5545590271

		-3.2235641855

		-1.7759653669

		-0.819379539

		-0.6959646122

		-0.6996655169

		-0.6374297837



Déviation en % de Y par rapport à Y*

Taux d'inflation

Désinflation 1981:2-1985:1

9.6201632943

9.2881944444

8.4052088618

7.1381470491

6.5900259067

6.0365369341

5.2262090484

4.5545468534

4.14704542

3.6104868914

3.4395848777

3.885209713

3.7922987165

3.7160208213

3.5402035259

3.4140813146



71-74

		0.046128591

		0.0107691894

		-0.532977492

		0.6128991791

		2.0734623342

		2.2456631737

		3.1411664203

		4.8233175412

		4.9724479005

		3.7165018458

		3.6754051042

		2.0429143522



Déviation en % de Y par rapport à Y*

Taux d'inflation

Réinflation 1971:2-1974:1

5.0449205252

5.2433173406

4.7361299053

4.7

3.9802631579

3.940084663

4.3927648579

4.1388092964

5.1882315723

6.0776942356

6.9925742574

7.612350963



74-77

		1.4485585062

		-0.5225641897

		-1.9213542726

		-4.0514715395

		-4.0097911611

		-3.11706713

		-2.6872200174

		-1.1559475238

		-1.1395937158

		-1.4722529615

		-1.4626072327

		-1.0667309073

		-0.1135263403



Déviation en % de Y par rapport à Y*

Taux d'inflation

Choc pétrolier 1974:2-1977-2

8.3308270677

9.5392793857

10.4684788895

11.0227272727

10.0222098834

8.7355082232

7.4607329843

6.1924257932

5.7784506687

5.3806099678

5.4080389769

5.9518072289

6.6078244275



81-85

		-2.1675218382

		-1.6416478825

		-3.4807666814

		-5.7969774745

		-6.0134653345

		-7.1390868026

		-7.7328661611

		-7.2633035031

		-5.6174481559

		-4.5545590271

		-3.2235641855

		-1.7759653669

		-0.819379539

		-0.6959646122

		-0.6996655169

		-0.6374297837



Déviation en % de Y par rapport à Y*

Taux d'inflation

Désinflation 1981:2-1985:1

9.6201632943

9.2881944444

8.4052088618

7.1381470491

6.5900259067

6.0365369341

5.2262090484

4.5545468534

4.14704542

3.6104868914

3.4395848777

3.885209713

3.7922987165

3.7160208213

3.5402035259

3.4140813146



86-93

		-0.4012376862

		-0.4711746585

		-0.2104018134

		-0.1679371038

		0.7648190051

		0.6442095572

		1.0352944254

		0.7659739084

		1.2811408017

		1.7185863906

		1.4991590711

		1.2221537262

		0.828021049

		1.3415374581

		0.8563382182

		-0.0223209304

		-1.5307940831

		-2.6913858466

		-2.7875081222

		-3.1829567608

		-3.2742305016

		-2.9702062166

		-2.6533330549

		-2.496229456

		-1.8004200477

		-2.4466787048

		-2.4681512179

		-2.6645515825

		-1.8054125991



Déviation en % de Y par rapport à Y*

Taux d'inflation

Reprise-récession 1986:4-1993-4

2.1777120581

2.7048741296

2.9580279813

3.0856840154

3.2232600974

2.9726205997

3.261291575

3.6870503597

3.6579148611

4.0769815143

4.0355934328

3.6055011771

3.5780154924

3.6253041363

3.7947235273

4.030136331

4.1547958215

4.2028645222

3.7604456825

3.4486722612

3.1114656941

2.703920685

2.5391498881

2.2002444716

2.2991046756

2.3694602896

2.3453692593

2.4681961509

2.4203133441



Résumé

		





Résumé

		-2.1675218382

		-1.6416478825

		-3.4807666814

		-5.7969774745

		-6.0134653345

		-7.1390868026

		-7.7328661611

		-7.2633035031

		-5.6174481559

		-4.5545590271

		-3.2235641855

		-1.7759653669

		-0.819379539

		-0.6959646122

		-0.6996655169

		-0.6374297837



Déviation en % de Y par rapport à Y*

Taux d'inflation

Désinflation 1981:2-1985:1

9.6201632943

9.2881944444

8.4052088618

7.1381470491

6.5900259067

6.0365369341

5.2262090484

4.5545468534

4.14704542

3.6104868914

3.4395848777

3.885209713

3.7922987165

3.7160208213

3.5402035259

3.4140813146



Règle

		-0.4012376862

		-0.4711746585

		-0.2104018134

		-0.1679371038

		0.7648190051

		0.6442095572

		1.0352944254

		0.7659739084

		1.2811408017

		1.7185863906

		1.4991590711

		1.2221537262

		0.828021049

		1.3415374581

		0.8563382182

		-0.0223209304

		-1.5307940831

		-2.6913858466

		-2.7875081222

		-3.1829567608

		-3.2742305016

		-2.9702062166

		-2.6533330549

		-2.496229456

		-1.8004200477

		-2.4466787048

		-2.4681512179

		-2.6645515825

		-1.8054125991



Déviation en % de Y par rapport à Y*

Taux d'inflation

Reprise-récession 1986:4-1993-4

2.1777120581

2.7048741296

2.9580279813

3.0856840154

3.2232600974

2.9726205997

3.261291575

3.6870503597

3.6579148611

4.0769815143

4.0355934328

3.6055011771

3.5780154924

3.6253041363

3.7947235273

4.030136331

4.1547958215

4.2028645222

3.7604456825

3.4486722612

3.1114656941

2.703920685

2.5391498881

2.2002444716

2.2991046756

2.3694602896

2.3453692593

2.4681961509

2.4203133441



IPC

		1.4485585062

		-0.5225641897

		-1.9213542726

		-4.0514715395

		-4.0097911611

		-3.11706713

		-2.6872200174

		-1.1559475238

		-1.1395937158

		-1.4722529615

		-1.4626072327

		-1.0667309073

		-0.1135263403



Déviation en % de Y par rapport à Y*

Taux d'inflation

Choc pétrolier 1974:2-1977-2

8.3308270677

9.5392793857

10.4684788895

11.0227272727

10.0222098834

8.7355082232

7.4607329843

6.1924257932

5.7784506687

5.3806099678

5.4080389769

5.9518072289

6.6078244275



FF

		0.046128591

		0.0107691894

		-0.532977492

		0.6128991791

		2.0734623342

		2.2456631737

		3.1411664203

		4.8233175412

		4.9724479005

		3.7165018458

		3.6754051042

		2.0429143522



Déviation en % de Y par rapport à Y*

Taux d'inflation

Réinflation 1971:2-1974:1

5.0449205252

5.2433173406

4.7361299053

4.7

3.9802631579

3.940084663

4.3927648579

4.1388092964

5.1882315723

6.0776942356

6.9925742574

7.612350963



U

		1987.1		1987.1

		1987.2		1987.2

		1987.3		1987.3

		1987.4		1987.4

		1988.1		1988.1

		1988.2		1988.2

		1988.3		1988.3

		1988.4		1988.4

		1989.1		1989.1

		1989.2		1989.2

		1989.3		1989.3

		1989.4		1989.4

		1990.1		1990.1

		1990.2		1990.2

		1990.3		1990.3

		1990.4		1990.4

		1991.1		1991.1

		1991.2		1991.2

		1991.3		1991.3

		1991.4		1991.4

		1992.1		1992.1

		1992.2		1992.2

		1992.3		1992.3

		1992.4		1992.4

		1993.1		1993.1

		1993.2		1993.2

		1993.3		1993.3

		1993.4		1993.4

		1994.1		1994.1

		1994.2		1994.2

		1994.3		1994.3

		1994.4		1994.4

		1995.1		1995.1

		1995.2		1995.2

		1995.3		1995.3

		1995.4		1995.4

		1996.1		1996.1

		1996.2		1996.2

		1996.3		1996.3

		1996.4		1996.4

		1997.1		1997.1

		1997.2		1997.2

		1997.3		1997.3

		1997.4		1997.4

		1998.1		1998.1

		1998.2		1998.2

		1998.3		1998.3

		1998.4		1998.4

		1999.1		1999.1

		1999.2		1999.2

		1999.3		1999.3

		1999.4		1999.4



Federal Funds Rate observé

Fed Funds selon la règle de Taylor

Règle de Taylor - Monetary Trends p. 10
FF=2,0 + PC(-1) + 0,5*[PC(-1)-PC*]+0,5*(Y-Y*)

6.22

2.8177302395

6.65

3.9588143951

6.843333

6.5811344821

6.916667

7.2970711017

6.663333

8.126524449

7.156667

7.220228103

7.983333

7.4381175929

8.47

7.5473704979

9.443333

8.0945125217

9.726667

8.9100244937

9.083333

9.4854825045

8.613333

8.707940925

8.25

8.3076978169

8.243333

9.4725750313

8.16

8.3400526984

7.743333

9.3288551723

6.426667

9.6840479279

5.863333

7.5778047348

5.643333

6.8705430796

4.816667

5.1821355871

4.023333

3.8076051066

3.77

3.8525142809

3.256667

4.280212331

3.036667

4.360517313

3.04

4.7793546791

3

4.4968136509

3.06

4.4500725548

2.99

3.8905776509

3.213333

4.2131473686

3.94

4.0371314328

4.486667

4.1306873214

5.166667

4.7789357093

5.81

4.7141298073

6.02

4.8730604333

5.796667

4.969029964

5.72

4.3827277664

5.363333

4.4263394872

5.243333

4.5494586257

5.306667

5.1579646158

5.28

5.1085216632

5.276667

5.6299847281

5.523333

5.5016798322

5.533333

4.7844974425

5.506667

4.7219732375

5.52

4.1725178876

5.5

4.0266164225

5.533333

4.142233599

4.86

4.1065645878

4.733333

4.3835508912

4.746667

4.6060493066

5.093333

5.0789731766

5.306667

5.7199612349



gdppot

		1960.1

		1960.2

		1960.3

		1960.4

		1961.1

		1961.2

		1961.3

		1961.4

		1962.1

		1962.2

		1962.3

		1962.4

		1963.1

		1963.2

		1963.3

		1963.4

		1964.1

		1964.2

		1964.3

		1964.4

		1965.1

		1965.2

		1965.3

		1965.4

		1966.1

		1966.2

		1966.3

		1966.4

		1967.1

		1967.2

		1967.3

		1967.4

		1968.1

		1968.2

		1968.3

		1968.4

		1969.1

		1969.2

		1969.3

		1969.4

		1970.1

		1970.2

		1970.3

		1970.4

		1971.1

		1971.2

		1971.3

		1971.4

		1972.1

		1972.2

		1972.3

		1972.4

		1973.1

		1973.2

		1973.3

		1973.4

		1974.1

		1974.2

		1974.3

		1974.4

		1975.1

		1975.2

		1975.3

		1975.4

		1976.1

		1976.2

		1976.3

		1976.4

		1977.1

		1977.2

		1977.3

		1977.4

		1978.1

		1978.2

		1978.3

		1978.4

		1979.1

		1979.2

		1979.3

		1979.4

		1980.1

		1980.2

		1980.3

		1980.4

		1981.1

		1981.2

		1981.3

		1981.4

		1982.1

		1982.2

		1982.3

		1982.4

		1983.1

		1983.2

		1983.3

		1983.4

		1984.1

		1984.2

		1984.3

		1984.4

		1985.1

		1985.2

		1985.3

		1985.4

		1986.1

		1986.2

		1986.3

		1986.4

		1987.1

		1987.2

		1987.3

		1987.4

		1988.1

		1988.2

		1988.3

		1988.4

		1989.1

		1989.2

		1989.3

		1989.4

		1990.1

		1990.2

		1990.3

		1990.4

		1991.1

		1991.2

		1991.3

		1991.4

		1992.1

		1992.2

		1992.3

		1992.4

		1993.1

		1993.2

		1993.3

		1993.4

		1994.1

		1994.2

		1994.3

		1994.4

		1995.1

		1995.2

		1995.3

		1995.4

		1996.1

		1996.2

		1996.3

		1996.4

		1997.1

		1997.2

		1997.3

		1997.4

		1998.1

		1998.2

		1998.3

		1998.4

		1999.1

		1999.2

		1999.3

		1999.4



IPC

1.3793103448

1.8369713184

1.2542770953

1.3605442177

1.3605442177

0.7891758648

1.126125

0.6711409396

1.0067114094

1.3422818792

1.2249454479

1.3333333333

1.2181627907

1.1037516556

1.4301419142

1.4254375

1.4223183652

1.5283853879

1.0846008794

1.1891902831

1.2944983819

1.6129032258

1.716737106

1.9230769231

2.4494153355

2.7513238095

3.375528481

3.4591194969

2.8066527775

2.4716786563

2.5510193617

2.9381975684

3.7411516305

4.1206009636

4.4776119403

4.6259822379

4.8732953216

5.501930555

5.5238085714

5.8325503841

6.226764812

6.0384264047

5.6859206289

5.6

4.8118976378

4.3140647482

4.2698557154

3.5353535354

3.5058431011

3.2258064516

3.0303022113

3.3333341463

4.112903259

5.6089735577

6.836248862

8.4185664168

9.9147955842

10.5462838433

11.4583325893

12.0464456607

11.134602537

9.5401502434

8.6782390432

7.3834196413

6.3411534157

6.015037594

5.5896799411

5.1869710182

5.9033989267

6.7966897163

6.5735898778

6.5940378818

6.4752246622

7.0282247207

8.0240174234

8.9295314205

9.7831840813

10.7549115266

11.7230919064

12.6419748148

14.2100187861

14.4257703081

12.9353229308

12.5383613

11.2610713254

9.8735214198

10.8530244728

9.5831709794

7.581501545

6.9067953698

5.8164732449

4.4436537346

3.5940803383

3.2997561539

2.5264598925

3.2334925229

4.62585

4.4048423147

4.2957042957

4.1543026706

3.6410929897

3.6070850242

3.3524904215

3.5137701804

3.1053952224

1.6785825355

1.6682113068

1.345566055

2.1296011496

3.7908902592

4.2540264357

4.496076631

3.9320822163

3.9469802535

4.1095890291

4.3026280806

4.7004875322

5.157268646

4.7312427079

4.5957915282

5.2012042015

4.6079223929

5.560010425

6.2996299796

5.2823317721

4.8428647604

3.8490759783

2.963146905

2.8917449261

3.0712525723

3.0724213606

3.119709802

3.1467686689

3.1227654425

2.8152356281

2.7439024455

2.5617142584

2.3809521498

2.8531981066

2.6249719302

2.8383290191

3.0706710388

2.6621926174

2.66903914

2.7599907203

2.8696600156

2.9200257073

3.1412476102

2.9437045615

2.321124792

2.2231632484

1.8693553875

1.4819455229

1.6441204961

1.5741512046

1.5463917494

1.6659810743

2.0884520885

2.324632948

2.6192893348



		1960.1

		1960.2

		1960.3

		1960.4

		1961.1

		1961.2

		1961.3

		1961.4

		1962.1

		1962.2

		1962.3

		1962.4

		1963.1

		1963.2

		1963.3

		1963.4

		1964.1

		1964.2

		1964.3

		1964.4

		1965.1

		1965.2

		1965.3

		1965.4

		1966.1

		1966.2

		1966.3

		1966.4

		1967.1

		1967.2

		1967.3

		1967.4

		1968.1

		1968.2

		1968.3

		1968.4

		1969.1

		1969.2

		1969.3

		1969.4

		1970.1

		1970.2

		1970.3

		1970.4

		1971.1

		1971.2

		1971.3

		1971.4

		1972.1

		1972.2

		1972.3

		1972.4

		1973.1

		1973.2

		1973.3

		1973.4

		1974.1

		1974.2

		1974.3

		1974.4

		1975.1

		1975.2

		1975.3

		1975.4

		1976.1

		1976.2

		1976.3

		1976.4

		1977.1

		1977.2

		1977.3

		1977.4

		1978.1

		1978.2

		1978.3

		1978.4

		1979.1

		1979.2

		1979.3

		1979.4

		1980.1

		1980.2

		1980.3

		1980.4

		1981.1

		1981.2

		1981.3

		1981.4

		1982.1

		1982.2

		1982.3

		1982.4

		1983.1

		1983.2

		1983.3

		1983.4

		1984.1

		1984.2

		1984.3

		1984.4

		1985.1

		1985.2

		1985.3

		1985.4

		1986.1

		1986.2

		1986.3

		1986.4

		1987.1

		1987.2

		1987.3

		1987.4

		1988.1

		1988.2

		1988.3

		1988.4

		1989.1

		1989.2

		1989.3

		1989.4

		1990.1

		1990.2

		1990.3

		1990.4

		1991.1

		1991.2

		1991.3

		1991.4

		1992.1

		1992.2

		1992.3

		1992.4

		1993.1

		1993.2

		1993.3

		1993.4

		1994.1

		1994.2

		1994.3

		1994.4

		1995.1

		1995.2

		1995.3

		1995.4

		1996.1

		1996.2

		1996.3

		1996.4

		1997.1

		1997.2

		1997.3

		1997.4

		1998.1

		1998.2

		1998.3

		1998.4

		1999.1

		1999.2

		1999.3

		1999.4



3.933333

3.696667

2.936667

2.296667

2.003333

1.733333

1.683333

2.4

2.456667

2.606667

2.846667

2.923333

2.966667

2.963333

3.33

3.453333

3.463333

3.49

3.456667

3.576667

3.973333

4.076667

4.073333

4.166667

4.556667

4.913333

5.41

5.563333

4.823333

3.99

3.893333

4.173333

4.786667

5.98

5.943333

5.916667

6.566667

8.326667

8.983333

8.94

8.573333

7.88

6.703333

5.566667

3.856667

4.563333

5.473333

4.75

3.54

4.3

4.74

5.143333

6.536667

7.816667

10.56

9.996667

9.323333

11.25

12.09

9.346667

6.303333

5.42

6.16

5.413333

4.826667

5.196667

5.283333

4.873333

4.66

5.156667

5.82

6.513333

6.756667

7.283333

8.1

9.583333

10.073333

10.18

10.946667

13.576667

15.046667

12.686667

9.836667

15.853333

16.57

17.78

17.576667

13.586667

14.226667

14.513333

11.006667

9.286667

8.653333

8.803333

9.46

9.43

9.686667

10.556667

11.39

9.266667

8.476667

7.923333

7.9

8.103333

7.826667

6.92

6.206667

6.266667

6.22

6.65

6.843333

6.916667

6.663333

7.156667

7.983333

8.47

9.443333

9.726667

9.083333

8.613333

8.25

8.243333

8.16

7.743333

6.426667

5.863333

5.643333

4.816667

4.023333

3.77

3.256667

3.036667

3.04

3

3.06

2.99

3.213333

3.94

4.486667

5.166667

5.81

6.02

5.796667

5.72

5.363333

5.243333

5.306667

5.28

5.276667

5.523333

5.533333

5.506667

5.52

5.5

5.533333

4.86

4.733333

4.746667

5.093333

5.306667



		1960.1

		1960.2

		1960.3

		1960.4

		1961.1

		1961.2

		1961.3

		1961.4

		1962.1

		1962.2

		1962.3

		1962.4

		1963.1

		1963.2

		1963.3

		1963.4

		1964.1

		1964.2

		1964.3

		1964.4

		1965.1

		1965.2

		1965.3

		1965.4

		1966.1

		1966.2

		1966.3

		1966.4

		1967.1

		1967.2

		1967.3

		1967.4

		1968.1

		1968.2

		1968.3

		1968.4

		1969.1

		1969.2

		1969.3

		1969.4

		1970.1

		1970.2

		1970.3

		1970.4

		1971.1

		1971.2

		1971.3

		1971.4

		1972.1

		1972.2

		1972.3

		1972.4

		1973.1

		1973.2

		1973.3

		1973.4

		1974.1

		1974.2

		1974.3

		1974.4

		1975.1

		1975.2

		1975.3

		1975.4

		1976.1

		1976.2

		1976.3

		1976.4

		1977.1

		1977.2

		1977.3

		1977.4

		1978.1

		1978.2

		1978.3

		1978.4

		1979.1

		1979.2

		1979.3

		1979.4

		1980.1

		1980.2

		1980.3

		1980.4

		1981.1

		1981.2

		1981.3

		1981.4

		1982.1

		1982.2

		1982.3

		1982.4

		1983.1

		1983.2

		1983.3

		1983.4

		1984.1

		1984.2

		1984.3

		1984.4

		1985.1

		1985.2

		1985.3

		1985.4

		1986.1

		1986.2

		1986.3

		1986.4

		1987.1

		1987.2

		1987.3

		1987.4

		1988.1

		1988.2

		1988.3

		1988.4

		1989.1

		1989.2

		1989.3

		1989.4

		1990.1

		1990.2

		1990.3

		1990.4

		1991.1

		1991.2

		1991.3

		1991.4

		1992.1

		1992.2

		1992.3

		1992.4

		1993.1

		1993.2

		1993.3

		1993.4

		1994.1

		1994.2

		1994.3

		1994.4

		1995.1

		1995.2

		1995.3

		1995.4

		1996.1

		1996.2

		1996.3

		1996.4

		1997.1

		1997.2

		1997.3

		1997.4

		1998.1

		1998.2

		1998.3

		1998.4

		1999.1

		1999.2

		1999.3

		1999.4



5.1

5.2

5.5

6.3

6.8

7

6.8

6.2

5.6

5.5

5.6

5.5

5.8

5.7

5.5

5.6

5.5

5.2

5

5

4.9

4.7

4.4

4.1

3.9

3.8

3.8

3.7

3.8

3.8

3.8

3.9

3.7

3.6

3.5

3.4

3.4

3.4

3.6

3.6

4.2

4.8

5.2

5.8

5.9

5.9

6

5.9

5.8

5.7

5.6

5.4

4.9

4.9

4.8

4.8

5.1

5.2

5.6

6.6

8.3

8.9

8.5

8.3

7.7

7.6

7.7

7.8

7.5

7.1

6.9

6.7

6.3

6

6

5.9

5.9

5.7

5.9

6

6.3

7.3

7.7

7.4

7.4

7.4

7.4

8.2

8.8

9.4

9.9

10.7

10.4

10.1

9.4

8.5

7.9

7.4

7.4

7.3

7.2

7.3

7.2

7

7

7.2

7

6.8

6.6

6.3

6

5.8

5.7

5.5

5.5

5.3

5.2

5.2

5.2

5.4

5.3

5.3

5.7

6.1

6.6

6.8

6.9

7.1

7.4

7.6

7.6

7.4

7.1

7.1

6.8

6.6

6.6

6.2

6

5.6

5.5

5.7

5.7

5.6

5.6

5.5

5.3

5.3

5.3

5

4.8

4.7

4.7

4.4

4.5

4.4

4.3

4.3

4.2

4.1



		Taylor		cible		2

				Pot		P		CPI		Y		ff		inflation		inf-cpi		gap		règle		règle-cpi		U-US

		1949.1		1565.3																				4.7

		1949.2		1581.6																				5.9

		1949.3		1598.3																				6.7

		1949.4		1615.4																				7

		1950.1		1633.1																				6.4

		1950.2		1651.3																				5.6

		1950.3		1670.1																				4.6

		1950.4		1689.3																				4.2

		1951.1		1708.9																				3.5

		1951.2		1728.9																				3.1

		1951.3		1749.1																				3.2

		1951.4		1769.6																				3.4

		1952.1		1790																				3.1

		1952.2		1810.2																				3

		1952.3		1829.9																				3.2

		1952.4		1849																				2.8

		1953.1		1867.5																				2.7

		1953.2		1885.4																				2.6

		1953.3		1902.6																				2.7

		1953.4		1919.1																				3.7

		1954.1		1934.9																				5.3

		1954.2		1950.4																				5.8

		1954.3		1965.5																				6

		1954.4		1980.4																				5.3

		1955.1		1995.1																				4.7

		1955.2		2009.9																				4.4

		1955.3		2024.8																				4.1

		1955.4		2040.1																				4.2

		1956.1		2055.7																				4

		1956.2		2071.8																				4.2

		1956.3		2088.6																				4.1

		1956.4		2105.9																				4.1

		1957.1		2123.5																				3.9

		1957.2		2141.5																				4.1

		1957.3		2159.5																				4.2

		1957.4		2177.7																				4.9

		1958.1		2196.1				28.733333				1.86												6.3

		1958.2		2214.9				28.9				0.94												7.4

		1958.3		2234.2				28.9				1.32												7.3

		1958.4		2254.1				28.966667				2.16												6.4

		1959.1		2274.3		21.83		29		2273		2.57												5.8

		1959.2		2294.9		21.83		29.033333		2332.4		3.08												5.1

		1959.3		2315.9		21.88		29.233333		2331.4		3.58												5.3

		1959.4		2337		21.98		29.4		2339.1		3.99												5.6

		1960.1		2358.6		22.08		29.4		2391		3.93		1.1452130096		1.3793103448		1.3643465802						5.1

		1960.2		2380.5		22.15		29.566667		2379.2		3.70		1.4658726523		1.8369713184		-0.0546252929		3.3999928046		3.7511388074		5.2

		1960.3		2402.8		22.23		29.6		2383.6		2.94		1.5996343693		1.2542770953		-0.8022774103		3.171496332		3.7281443312		5.5

		1960.4		2425.8		22.3		29.8		2352.9		2.30		1.4558689718		1.3605442177		-3.0512756988		2.9983128488		2.4802769377		6.3

		1961.1		2449.3		22.35		29.8		2366.5		2.00		1.222826087		1.3605442177		-3.4390199083		1.6581656083		1.5151784771		6.8

		1961.2		2473.2		22.4		29.8		2410.8		1.73		1.1286681716		0.7891758648		-2.5554216076		1.1147291763		1.3213063724		7

		1961.3		2497.5		22.46		29.933333		2450.4		1.68		1.0346378767		1.126125		-1.9038955004		1.4152914536		0.9060529935		6.8

		1961.4		2522.1		22.53		30		2500.4		2.40		1.0313901345		0.6711409396		-0.8641168752		1.6000090649		1.7372397498		6.2

		1962.1		2547		22.67		30.1		2544		2.46		1.4317673378		1.0067114094		-0.1178550519		2.1150267642		1.5746529718		5.6

		1962.2		2572.2		22.71		30.2		2571.5		2.61		1.3839285714		1.3422818792		-0.0272177617		3.0887234807		2.4511395881		5.5

		1962.3		2597.5		22.76		30.3		2596.8		2.85		1.3357079252		1.2249454479		-0.0269526213		3.0622839763		2.9998139379		5.6

		1962.4		2623.2		22.83		30.4		2603.3		2.92		1.3315579228		1.3333333333		-0.7615075544		2.9900855771		2.8239418613		5.5

		1963.1		2649.1		22.91		30.466667		2634.1		2.97		1.058667843		1.2181627907		-0.5678391999		2.6165831069		2.6192462228		5.8

		1963.2		2675.3		22.94		30.533333		2668.4		2.96		1.012769705		1.1037516556		-0.2582481739		2.3040821645		2.5433245861		5.7

		1963.3		2701.9		22.98		30.733333		2719.6		3.33		0.9666080844		1.4301419142		0.652958144		2.3900304705		2.5265033965		5.5

		1963.4		2729		23.16		30.833333		2739.4		3.45		1.4454664915		1.4254375		0.3803676592		2.7763911985		3.4716919433		5.6

		1964.1		2756.6		23.22		30.9		2800.5		3.46		1.3531209079		1.4223183652		1.579993639		3.3583835668		3.3283400796		5.5

		1964.2		2784.6		23.28		31		2833.8		3.49		1.4821272886		1.5283853879		1.7514330655		3.8196781813		3.9234743673		5.2

		1964.3		2813.1		23.37		31.066667		2872		3.46		1.6971279373		1.0846008794		2.0721573074		4.0989074656		4.1682946145		5

		1964.4		2842.1		23.49		31.2		2879.5		3.58		1.4248704663		1.1891902831		1.307345242		4.5817705597		3.6629799729		5

		1965.1		2871.7		23.61		31.3		2950.1		3.97		1.6795865633		1.2944983819		2.6934879177		3.7909783205		3.4374580457		4.9

		1965.2		2901.9		23.71		31.5		2989.9		4.08		1.8470790378		1.6129032258		2.9874247153		4.8661238038		4.2884915317		4.7

		1965.3		2932.9		23.81		31.6		3050.7		4.07		1.8827556697		1.716737106		3.9379377852		5.2643309143		4.9130671963		4.4

		1965.4		2964.5		23.97		31.8		3123.6		4.17		2.0434227331		1.9230769231		5.2277798641		5.7931023971		5.5440745517		4.1

		1966.1		2996.7		24.13		32.066667		3201.1		4.56		2.2024565862		2.4494153355		6.5982817513		6.6790240317		6.4985053167		3.9

		1966.2		3029.4		24.32		32.366667		3213.2		4.91		2.5727541122		2.7513238095		5.8902745207		7.6028257549		7.9732638789		3.8

		1966.3		3062.4		24.58		32.666667		3233.6		5.41		3.2339353213		3.375528481		5.4397145391		7.8042684286		8.0721229746		3.8

		1966.4		3095.9		24.79		32.9		3261.8		5.56		3.4209428452		3.4591194969		5.2200534776		8.5707602515		8.7831499911		3.7

		1967.1		3129.7		24.89		32.966667		3291.8		4.82		3.1496062992		2.8066527775		5.0497374315		8.7414410067		8.7987059841		3.8

		1967.2		3163.8		25.05		33.166667		3289.7		3.99		3.0016447368		2.4716786563		3.9022538427		8.2492781646		7.734847882		3.8

		1967.3		3198.3		25.31		33.5		3313.5		3.89		2.9698942229		2.5510193617		3.5385613904		7.4535940266		6.6586449058		3.8

		1967.4		3232.9		25.59		33.866667		3338.3		4.17		3.2271077047		2.9381975684		3.2082128136		7.2241220296		6.5958097378		3.9

		1968.1		3267.6		25.88		34.2		3406.2		4.79		3.9775010044		3.7411516305		4.1541529937		7.4447679639		7.0114027594		3.7

		1968.2		3302.2		26.14		34.533333		3464.8		5.98		4.3512974052		4.1206009636		4.8065997903		9.0433280035		8.6888039426		3.6

		1968.3		3336.5		26.39		35		3489.2		5.94		4.2670881075		4.4776119403		4.4750130215		9.9302460029		9.5842013406		3.5

		1968.4		3370.4		26.76		35.433333		3504.1		5.92		4.572098476		4.6259822379		3.8902279797		9.638138672		9.9539244212		3.4

		1969.1		3403.8		27.03		35.866667		3558.3		6.57		4.4435857805		4.8732953216		4.4390448143		9.8032617038		9.8840873468		3.4

		1969.2		3436.7		27.39		36.433333		3567.6		8.33		4.7819433818		5.501930555		3.7381392175		9.8849010779		10.5294653896		3.4

		1969.3		3469.2		27.79		36.933333		3588.3		8.98		5.3050397878		5.5238085714		3.3754532913		10.0419846814		11.1219654413		3.6

		1969.4		3501.3		28.15		37.5		3571.4		8.94		5.1943198804		5.8325503841		1.9823347677		10.6452863274		10.9734395028		3.6

		1970.1		3532.9		28.55		38.1		3566.5		8.57		5.623381428		6.226764812		0.9465659317		9.7826472045		10.73999296		4.2

		1970.2		3564		28.94		38.633333		3573.9		7.88		5.6589996349		6.0384264047		0.2773926883		9.9083551079		10.8134301839		4.8

		1970.3		3594.7		29.18		39.033333		3605.2		6.70		5.0017992083		5.6859206289		0.2916709244		9.6271957965		10.1963359513		5.2

		1970.4		3624.9		29.56		39.6		3566.5		5.57		5.0088809947		5.6		-1.6241978983		8.6485342747		9.6747164056		5.8

		1971.1		3654.8		30		39.933333		3666.1		3.86		5.0788091068		4.8118976378		0.308705459		7.7012225428		8.5879010508		5.9

		1971.2		3684.5		30.4		40.3		3686.2		4.56		5.0449205252		4.3140647482		0.046128591		8.7725663897		8.3721991862		5.9

		1971.3		3714.1		30.71		40.7		3714.5		5.47		5.2433173406		4.2698557154		0.0107691894		8.5904450834		7.4941614178		6

		1971.4		3743.7		30.96		41		3723.8		4.75		4.7361299053		3.5353535354		-0.532977492		8.8703606056		7.4101681677		5.9

		1972.1		3773.7		31.41		41.333333		3796.9		3.54		4.7		3.5058431011		0.6128991791		7.8377061119		6.036541557		5.8

		1972.2		3804.1		31.61		41.6		3883.8		4.30		3.9802631579		3.2258064516		2.0734623342		8.3564495895		6.5652142411		5.7

		1972.3		3835.2		31.92		41.933333		3922.3		4.74		3.940084663		3.0303022113		2.2456631737		8.0071259039		6.8754408445		5.6

		1972.4		3867.1		32.32		42.366667		3990.5		5.14		4.3927648579		3.3333341463		3.1411664203		8.0329585813		6.6682849038		5.4

		1973.1		3899.6		32.71		43.033333		4092.3		6.54		4.1388092964		4.112903259		4.8233175412		9.159730497		7.5705844297		4.9

		1973.2		3932.8		33.25		43.933333		4133.3		7.82		5.1882315723		5.6089735577		4.9724479005		9.6198727152		9.5810136591		4.9

		1973.3		3966.8		33.86		44.8		4117		10.56		6.0776942356		6.836248862		3.7165018458		11.2685713087		11.8996842868		4.8

		1973.4		4001.3		34.58		45.933333		4151.1		10.00		6.9925742574		8.4185664168		3.6754051042		11.9747922763		13.1126242159		4.8

		1974.1		4036		35.2		47.3		4119.3		9.32		7.612350963		9.9147955842		2.0429143522		13.3265639383		15.4655521774		5.1

		1974.2		4071		36.02		48.566667		4130.4		11.25		8.3308270677		10.5462838433		1.4485585062		13.4399836206		16.8936505524		5.2

		1974.3		4105.9		37.09		49.933333		4084.5		12.09		9.5392793857		11.4583325893		-0.5225641897		14.2205198546		17.5437050181		5.6

		1974.4		4140.8		38.2		51.466667		4062		9.35		10.4684788895		12.0464456607		-1.9213542726		15.0476369837		17.9262167891		6.6

		1975.1		4175.8		39.08		52.566667		4010		6.30		11.0227272727		11.134602537		-4.0514715395		15.742041198		18.1089913548		8.3

		1975.2		4210.7		39.63		53.2		4045.2		5.42		10.0222098834		9.5401502434		-4.0097911611		15.5083551394		15.6761680358		8.9

		1975.3		4245.7		40.33		54.266667		4115.4		6.16		8.7355082232		8.6782390432		-3.11706713		14.0284192446		13.3053297845		8.5

		1975.4		4280.7		41.05		55.266667		4167.2		5.41		7.4607329843		7.3834196413		-2.6872200174		12.5447287699		12.4588249999		8.3

		1976.1		4315.7		41.5		55.9		4266.1		4.83		6.1924257932		6.3411534157		-1.1559475238		10.8474894678		10.7315194533		7.7

		1976.2		4350.8		41.92		56.4		4301.5		5.20		5.7784506687		6.015037594		-1.1395937158		9.7106649279		9.9337563617		7.6

		1976.3		4386		42.5		57.3		4321.9		5.28		5.3806099678		5.5896799411		-1.4722529615		9.0978791451		9.4527595331		7.7

		1976.4		4421.6		43.27		58.133333		4357.4		4.87		5.4080389769		5.1869710182		-1.4626072327		8.3347884709		8.6483934309		7.8

		1977.1		4457.8		43.97		59.2		4410.5		4.66		5.9518072289		5.9033989267		-1.0667309073		8.3807548489		8.0491529109		7.5

		1977.2		4494.9		44.69		60.233333		4489.8		5.16		6.6078244275		6.7966897163		-0.1135263403		9.3943453897		9.3217329363		7.1

		1977.3		4533.3		45.23		61.066667		4570.6		5.82		6.4235294118		6.5735898778		0.8194336211		10.8549734711		11.1382714043		6.9

		1977.4		4572.9		46.16		61.966667		4576.1		6.51		6.6789923735		6.5940378818		0.0699530032		11.0450109282		11.2701016273		6.7

		1978.1		4613.3		46.86		63.033333		4588.9		6.76		6.5726631794		6.4752246622		-0.5303092126		11.0534650618		10.9260333244		6.3

		1978.2		4654.1		47.77		64.466667		4765.7		7.28		6.8919221302		7.0282247207		2.3695879287		10.5938401628		10.4476823869		6

		1978.3		4695.1		48.6		65.966667		4811.7		8.10		7.4508069865		8.0240174234		2.4531040341		12.5226771597		12.7271310454		6

		1978.4		4735.9		49.59		67.5		4876		9.58		7.4306759099		8.9295314205		2.9153429125		13.4027624968		14.2625781522		5.9

		1979.1		4776.3		50.55		69.2		4888.3		10.07		7.8745198464		9.7831840813		2.3178406593		13.6036853211		15.851968587		5.9

		1979.2		4816		51.71		71.4		4891.4		10.18		8.2478543019		10.7549115266		1.5534853073		13.9707000992		16.8336964517		5.7

		1979.3		4854.5		52.81		73.7		4926.2		10.95		8.6625514403		11.7230919064		1.4661789939		14.1485241065		17.9091099436		5.9

		1979.4		4892.3		53.9		76.033333		4942.6		13.58		8.6912684009		12.6419748148		1.0228967977		14.7269166575		19.3177273566		6

		1980.1		4929.4		55.11		79.033333		4958.9		15.05		9.0207715134		14.2100187861		0.5966665154		14.5483510002		20.4744106211		6.3

		1980.2		4965.8		56.34		81.7		4857.8		12.69		8.9537807001		14.4257703081		-2.1988751886		14.8294905277		22.6133614369		7.3

		1980.3		5002.2		57.6		83.233333		4850.3		9.84		9.0702518462		12.9353229308		-3.0837256956		13.3312334558		21.5392178679		7.7

		1980.4		5037.6		59.13		85.566667		4936.6		15.85		9.7031539889		12.5383613		-2.0252943061		13.0635149216		18.8611215484		7.4

		1981.1		5072.5		60.66		87.933333		5032.5		16.57		10.0707675558		11.2610713254		-0.7916914186		14.5420838303		18.794894797		7.4

		1981.2		5106.8		61.76		89.766667		4997.3		17.78		9.6201632943		9.8735214198		-2.1675218382		15.7103056244		17.4957612789		7.4

		1981.3		5140.5		62.95		92.266667		5056.8		17.58		9.2881944444		10.8530244728		-1.6416478825		14.3464840223		14.7265212106		7.4

		1981.4		5174.1		64.1		93.766667		4997.1		13.59		8.4052088618		9.5831709794		-3.4807666814		14.1114677254		16.4587127679		8.2

		1982.1		5207.6		64.99		94.6		4914.3		14.23		7.1381470491		7.581501545		-5.7969774745		11.867429952		13.6343731284		8.8

		1982.2		5241.4		65.83		95.966667		4935.5		14.51		6.5900259067		6.9067953698		-6.0134653345		8.8087318365		9.4737635803		9.4

		1982.3		5275.6		66.75		97.633333		4912.1		11.01		6.0365369341		5.8164732449		-7.1390868026		7.8783061929		8.3534603875		9.9

		1982.4		5310.8		67.45		97.933333		4915.6		9.29		5.2262090484		4.4436537346		-7.7328661611		6.4852619998		6.155166466		10.7

		1983.1		5347		67.95		98		4972.4		8.65		4.5545468534		3.5940803383		-7.2633035031		4.972880492		3.7990475214		10.4

		1983.2		5383.9		68.56		99.133333		5089.8		8.80		4.14704542		3.2997561539		-5.6174481559		4.2001685285		2.7594687558		10.1

		1983.3		5421.8		69.16		100.1		5180.4		9.46		3.6104868914		2.5264598925		-4.5545590271		4.4118440521		3.1409101529		9.4

		1983.4		5460		69.77		101.1		5286.8		9.43		3.4395848777		3.2334925229		-3.2235641855		4.1384508235		2.5124103253		8.5

		1984.1		5499.1		70.59		102.533333		5402.3		9.69		3.885209713		4.62585		-1.7759653669		4.5475952238		4.2384566916		7.9

		1984.2		5539		71.16		103.5		5493.8		10.56		3.7922987165		4.4048423147		-0.819379539		5.9398318861		7.0507923165		7.4

		1984.3		5580		71.73		104.4		5541.3		11.39		3.7160208213		4.2957042957		-0.6959646122		6.2787583052		7.1975737026		7.4

		1984.4		5622.3		72.24		105.3		5583.1		9.27		3.5402035259		4.1543026706		-0.6996655169		6.2260489258		7.0955741375		7.3

		1985.1		5665.7		73		106.266667		5629.7		8.48		3.4140813146		3.6410929897		-0.6374297837		5.9604725304		6.8816212475		7.2

		1985.2		5710.1		73.5		107.233333		5673.8		7.92		3.2883642496		3.6070850242		-0.6377449386		5.8024070801		6.1429245927		7.3

		1985.3		5755.6		73.85		107.9		5758.6		7.90		2.9555276732		3.3524904215		0.0521095702		5.6136739051		6.0917550669		7.2

		1985.4		5802.2		74.39		109		5806		8.10		2.9761904762		3.5137701804		0.0654709625		5.4593462949		6.0547904173		7

		1986.1		5849.5		74.68		109.566667		5858.9		7.83		2.301369863		3.1053952224		0.1605685152		5.4970211955		6.3033907519		7

		1986.2		5897.3		75.05		109.033333		5883.3		6.92		2.1088435374		1.6785825355		-0.2376790077		4.5323390521		5.7383770912		7.2

		1986.3		5945.4		75.51		109.7		5937.9		6.21		2.2477995938		1.6682113068		-0.1262275798		4.0444258023		3.3990342994		7

		1986.4		5993.5		76.01		110.466667		5969.5		6.27		2.1777120581		1.345566055		-0.4012376862		4.3085856008		3.4392031702		6.8

		1987.1		6041.7		76.7		111.9		6013.3		6.22		2.7048741296		2.1296011496		-0.4711746585		4.065949244		2.8177302395		6.6

		1987.2		6090		77.27		113.166667		6077.2		6.65		2.9580279813		3.7908902592		-0.2104018134		4.8217238652		3.9588143951		6.3

		1987.3		6138.4		77.84		114.366667		6128.1		6.84		3.0856840154		4.2540264357		-0.1679371038		5.3318410653		6.5811344821		6

		1987.4		6186.9		78.46		115.433333		6234.4		6.92		3.2232600974		4.496076631		0.7648190051		5.5445574711		7.2970711017		5.8

		1988.1		6235.6		78.98		116.3		6275.9		6.66		2.9726205997		3.9320822163		0.6442095572		6.2172996486		8.126524449		5.7

		1988.2		6284.4		79.79		117.633333		6349.8		7.16		3.261291575		3.9469802535		1.0352944254		5.7810356782		7.220228103		5.5

		1988.3		6333.6		80.71		119.066667		6382.3		7.98		3.6870503597		4.1095890291		0.7659739084		6.4095845752		7.4381175929		5.5

		1988.4		6382.9		81.33		120.4		6465.2		8.47		3.6579148611		4.3026280806		1.2811408017		6.9135624938		7.5473704979		5.3

		1989.1		6432.3		82.2		121.766667		6543.8		9.44		4.0769815143		4.7004875322		1.7185863906		7.1274426925		8.0945125217		5.2

		1989.2		6481.5		83.01		123.7		6579.4		9.73		4.0355934328		5.157268646		1.4991590711		7.9747654668		8.9100244937		5.2

		1989.3		6530.3		83.62		124.7		6610.6		9.08		3.6055011771		4.7312427079		1.2221537262		7.8029696847		9.4854825045		5.2

		1989.4		6578.8		84.24		125.933333		6633.5		8.61		3.5780154924		4.5957915282		0.828021049		7.0193286287		8.707940925		5.4

		1990.1		6626.8		85.18		128.1		6716.3		8.25		3.6253041363		5.2012042015		1.3415374581		6.7810337632		8.3076978169		5.3

		1990.2		6674.3		86.16		129.4		6731.7		8.24		3.7947235273		4.6079223929		0.8563382182		7.1087249335		9.4725750313		5.3

		1990.3		6720.9		86.99		131.633333		6719.4		8.16		4.030136331		5.560010425		-0.0223209304		7.1202544		8.3400526984		5.7

		1990.4		6767		87.74		133.866667		6664.2		7.74		4.1547958215		6.2996299796		-1.5307940831		7.0340440313		9.3288551723		6.1

		1991.1		6812.3		88.76		134.866667		6631.4		6.43		4.2028645222		5.2823317721		-2.6913858466		6.4667966906		9.6840479279		6.6

		1991.2		6857		89.4		135.666667		6668.5		5.86		3.7604456825		4.8428647604		-2.7875081222		5.95860386		7.5778047348		6.8

		1991.3		6901.1		89.99		136.7		6684.9		5.64		3.4486722612		3.8490759783		-3.1829567608		5.2469144626		6.8705430796		6.9

		1991.4		6944.6		90.47		137.833333		6720.9		4.82		3.1114656941		2.963146905		-3.2742305016		4.5815300114		5.1821355871		7.1

		1992.1		6987.8		91.16		138.766667		6783.3		4.02		2.703920685		2.8917449261		-2.9702062166		4.0300832903		3.8076051066		7.4

		1992.2		7030.9		91.67		139.833333		6846.8		3.77		2.5391498881		3.0712525723		-2.6533330549		3.5707779192		3.8525142809		7.6

		1992.3		7074.1		91.97		140.9		6899.7		3.26		2.2002444716		3.0724213606		-2.496229456		3.4820583048		4.280212331		7.6

		1992.4		7117.6		92.55		142.133333		6990.6		3.04		2.2991046756		3.119709802		-1.8004200477		3.0522519794		4.360517313		7.4

		1993.1		7161.8		93.32		143.133333		6988.7		3.04		2.3694602896		3.1467686689		-2.4466787048		3.5484469895		4.7793546791		7.1

		1993.2		7206.9		93.82		144.2		7031.2		3.00		2.3453692593		3.1227654425		-2.4681512179		3.330851082		4.4968136509		7.1

		1993.3		7252.7		94.24		144.866667		7062		3.06		2.4681961509		2.8152356281		-2.6645515825		3.28397828		4.4500725548		6.8

		1993.4		7299.3		94.79		146.033333		7168.7		2.99		2.4203133441		2.7439024455		-1.8054125991		3.3700184351		3.8905776509		6.6

		1994.1		7346.8		95.28		146.8		7229.4		3.21		2.1003000429		2.5617142584		-1.6108799097		3.7277637167		4.2131473686		6.6

		1994.2		7395.1		95.71		147.633333		7330.2		3.94		2.0144958431		2.3809521498		-0.8814818066		3.3450101094		4.0371314328		6.2
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		1997.1		8004.9		101.34		159.7		8018.7		5.28		1.9619680048		2.9437045615		0.1722459798		3.7273864451		5.6299847281		5.3
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		1997.3		8129		102.1		160.933333		8192.2		5.53		1.8758730792		2.2231632484		0.7744567297		4.370786994		4.7844974425		4.8
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6.5735898778

6.5940378818

6.4752246622

7.0282247207

8.0240174234

8.9295314205

9.7831840813

10.7549115266

11.7230919064

12.6419748148

14.2100187861

14.4257703081

12.9353229308

12.5383613

11.2610713254

9.8735214198

10.8530244728

9.5831709794

7.581501545

6.9067953698

5.8164732449

4.4436537346

3.5940803383

3.2997561539

2.5264598925

3.2334925229

4.62585

4.4048423147

4.2957042957

4.1543026706

3.6410929897

3.6070850242

3.3524904215

3.5137701804

3.1053952224

1.6785825355

1.6682113068

1.345566055

2.1296011496

3.7908902592

4.2540264357

4.496076631

3.9320822163

3.9469802535

4.1095890291

4.3026280806

4.7004875322

5.157268646

4.7312427079

4.5957915282

5.2012042015

4.6079223929

5.560010425

6.2996299796

5.2823317721

4.8428647604

3.8490759783

2.963146905

2.8917449261

3.0712525723

3.0724213606

3.119709802

3.1467686689

3.1227654425

2.8152356281

2.7439024455

2.5617142584

2.3809521498

2.8531981066

2.6249719302

2.8383290191

3.0706710388

2.6621926174

2.66903914

2.7599907203

2.8696600156

2.9200257073

3.1412476102

2.9437045615

2.321124792

2.2231632484

1.8693553875

1.4819455229

1.6441204961

1.5741512046

1.5463917494

1.6659810743

2.0884520885

2.324632948

2.6192893348



		1960.1

		1960.2

		1960.3

		1960.4

		1961.1

		1961.2

		1961.3

		1961.4

		1962.1

		1962.2

		1962.3

		1962.4

		1963.1

		1963.2

		1963.3

		1963.4

		1964.1

		1964.2

		1964.3

		1964.4

		1965.1

		1965.2

		1965.3

		1965.4

		1966.1

		1966.2

		1966.3

		1966.4

		1967.1

		1967.2

		1967.3

		1967.4

		1968.1

		1968.2

		1968.3

		1968.4

		1969.1

		1969.2

		1969.3

		1969.4

		1970.1

		1970.2

		1970.3

		1970.4

		1971.1

		1971.2

		1971.3

		1971.4

		1972.1

		1972.2

		1972.3

		1972.4

		1973.1

		1973.2

		1973.3

		1973.4

		1974.1

		1974.2

		1974.3

		1974.4

		1975.1

		1975.2

		1975.3

		1975.4

		1976.1

		1976.2

		1976.3

		1976.4

		1977.1

		1977.2

		1977.3

		1977.4

		1978.1

		1978.2

		1978.3

		1978.4

		1979.1

		1979.2

		1979.3

		1979.4

		1980.1

		1980.2

		1980.3

		1980.4

		1981.1

		1981.2

		1981.3

		1981.4

		1982.1

		1982.2

		1982.3

		1982.4

		1983.1

		1983.2

		1983.3

		1983.4

		1984.1

		1984.2

		1984.3

		1984.4

		1985.1

		1985.2

		1985.3

		1985.4

		1986.1

		1986.2

		1986.3

		1986.4

		1987.1

		1987.2

		1987.3

		1987.4

		1988.1

		1988.2

		1988.3

		1988.4

		1989.1

		1989.2

		1989.3

		1989.4

		1990.1

		1990.2

		1990.3

		1990.4

		1991.1

		1991.2

		1991.3

		1991.4

		1992.1

		1992.2

		1992.3

		1992.4

		1993.1

		1993.2

		1993.3

		1993.4

		1994.1

		1994.2

		1994.3

		1994.4

		1995.1

		1995.2

		1995.3

		1995.4

		1996.1

		1996.2

		1996.3

		1996.4

		1997.1

		1997.2

		1997.3

		1997.4

		1998.1

		1998.2

		1998.3

		1998.4

		1999.1

		1999.2

		1999.3

		1999.4



3.933333

3.696667

2.936667

2.296667

2.003333

1.733333

1.683333

2.4

2.456667

2.606667

2.846667

2.923333

2.966667

2.963333

3.33

3.453333

3.463333

3.49

3.456667

3.576667

3.973333

4.076667

4.073333

4.166667

4.556667

4.913333

5.41

5.563333

4.823333

3.99

3.893333

4.173333

4.786667

5.98

5.943333

5.916667

6.566667

8.326667

8.983333

8.94

8.573333

7.88

6.703333

5.566667

3.856667

4.563333

5.473333

4.75

3.54

4.3

4.74

5.143333

6.536667

7.816667

10.56

9.996667

9.323333

11.25

12.09

9.346667

6.303333

5.42

6.16

5.413333

4.826667

5.196667

5.283333

4.873333

4.66

5.156667

5.82

6.513333

6.756667

7.283333

8.1

9.583333

10.073333

10.18

10.946667

13.576667

15.046667

12.686667

9.836667

15.853333

16.57

17.78

17.576667

13.586667

14.226667

14.513333

11.006667

9.286667

8.653333

8.803333

9.46

9.43

9.686667

10.556667

11.39

9.266667

8.476667

7.923333

7.9

8.103333

7.826667

6.92

6.206667

6.266667

6.22

6.65

6.843333

6.916667

6.663333

7.156667

7.983333

8.47

9.443333

9.726667

9.083333

8.613333

8.25

8.243333

8.16

7.743333

6.426667

5.863333

5.643333

4.816667

4.023333

3.77

3.256667

3.036667

3.04

3

3.06

2.99

3.213333

3.94

4.486667

5.166667

5.81

6.02

5.796667

5.72

5.363333

5.243333

5.306667

5.28

5.276667

5.523333

5.533333

5.506667

5.52

5.5

5.533333

4.86

4.733333

4.746667

5.093333

5.306667



		1960.1

		1960.2

		1960.3

		1960.4

		1961.1

		1961.2

		1961.3

		1961.4

		1962.1

		1962.2

		1962.3

		1962.4

		1963.1

		1963.2

		1963.3

		1963.4

		1964.1

		1964.2

		1964.3

		1964.4

		1965.1

		1965.2

		1965.3

		1965.4

		1966.1

		1966.2

		1966.3

		1966.4

		1967.1

		1967.2

		1967.3

		1967.4

		1968.1

		1968.2

		1968.3

		1968.4

		1969.1

		1969.2

		1969.3

		1969.4

		1970.1

		1970.2

		1970.3

		1970.4

		1971.1

		1971.2

		1971.3

		1971.4

		1972.1

		1972.2

		1972.3

		1972.4

		1973.1

		1973.2

		1973.3

		1973.4

		1974.1

		1974.2

		1974.3

		1974.4

		1975.1

		1975.2

		1975.3

		1975.4

		1976.1

		1976.2

		1976.3

		1976.4

		1977.1

		1977.2

		1977.3

		1977.4

		1978.1

		1978.2

		1978.3

		1978.4

		1979.1

		1979.2

		1979.3

		1979.4

		1980.1

		1980.2

		1980.3

		1980.4

		1981.1

		1981.2

		1981.3

		1981.4

		1982.1

		1982.2

		1982.3

		1982.4

		1983.1

		1983.2

		1983.3

		1983.4

		1984.1

		1984.2

		1984.3

		1984.4

		1985.1

		1985.2

		1985.3

		1985.4

		1986.1

		1986.2

		1986.3

		1986.4

		1987.1

		1987.2

		1987.3

		1987.4

		1988.1

		1988.2

		1988.3

		1988.4

		1989.1

		1989.2

		1989.3

		1989.4

		1990.1

		1990.2

		1990.3

		1990.4

		1991.1

		1991.2

		1991.3

		1991.4

		1992.1

		1992.2

		1992.3

		1992.4

		1993.1

		1993.2

		1993.3

		1993.4

		1994.1

		1994.2

		1994.3

		1994.4

		1995.1

		1995.2

		1995.3

		1995.4

		1996.1

		1996.2

		1996.3

		1996.4

		1997.1

		1997.2

		1997.3

		1997.4

		1998.1

		1998.2

		1998.3

		1998.4

		1999.1

		1999.2

		1999.3

		1999.4



5.1

5.2

5.5

6.3

6.8

7

6.8

6.2

5.6

5.5

5.6

5.5

5.8

5.7

5.5

5.6

5.5

5.2

5

5

4.9

4.7

4.4

4.1

3.9

3.8

3.8

3.7

3.8

3.8

3.8

3.9

3.7

3.6

3.5

3.4

3.4

3.4

3.6

3.6

4.2

4.8

5.2

5.8

5.9

5.9

6

5.9

5.8

5.7

5.6

5.4

4.9

4.9

4.8

4.8

5.1

5.2

5.6

6.6

8.3

8.9

8.5

8.3

7.7

7.6

7.7

7.8

7.5

7.1

6.9

6.7

6.3

6

6

5.9

5.9

5.7

5.9

6

6.3

7.3

7.7

7.4

7.4

7.4

7.4

8.2

8.8

9.4

9.9

10.7

10.4

10.1

9.4

8.5

7.9

7.4

7.4

7.3

7.2

7.3

7.2

7

7

7.2

7

6.8

6.6

6.3

6

5.8

5.7

5.5

5.5

5.3

5.2

5.2

5.2

5.4

5.3

5.3

5.7

6.1

6.6

6.8

6.9

7.1

7.4

7.6

7.6

7.4

7.1

7.1

6.8

6.6

6.6

6.2

6

5.6

5.5

5.7

5.7

5.6

5.6

5.5

5.3

5.3

5.3

5

4.8

4.7

4.7

4.4

4.5

4.4

4.3

4.3

4.2

4.1



		Taylor		cible		2

				Pot		P		CPI		Y		ff		inflation		inf-cpi		gap		règle		règle-cpi		U-US

		1949.1		1565.3																				4.7

		1949.2		1581.6																				5.9

		1949.3		1598.3																				6.7

		1949.4		1615.4																				7

		1950.1		1633.1																				6.4

		1950.2		1651.3																				5.6

		1950.3		1670.1																				4.6

		1950.4		1689.3																				4.2

		1951.1		1708.9																				3.5

		1951.2		1728.9																				3.1

		1951.3		1749.1																				3.2

		1951.4		1769.6																				3.4

		1952.1		1790																				3.1

		1952.2		1810.2																				3

		1952.3		1829.9																				3.2

		1952.4		1849																				2.8

		1953.1		1867.5																				2.7

		1953.2		1885.4																				2.6

		1953.3		1902.6																				2.7

		1953.4		1919.1																				3.7

		1954.1		1934.9																				5.3

		1954.2		1950.4																				5.8

		1954.3		1965.5																				6

		1954.4		1980.4																				5.3

		1955.1		1995.1																				4.7

		1955.2		2009.9																				4.4

		1955.3		2024.8																				4.1

		1955.4		2040.1																				4.2

		1956.1		2055.7																				4

		1956.2		2071.8																				4.2

		1956.3		2088.6																				4.1

		1956.4		2105.9																				4.1

		1957.1		2123.5																				3.9

		1957.2		2141.5																				4.1

		1957.3		2159.5																				4.2

		1957.4		2177.7																				4.9

		1958.1		2196.1				28.733333				1.86												6.3

		1958.2		2214.9				28.9				0.94												7.4

		1958.3		2234.2				28.9				1.32												7.3

		1958.4		2254.1				28.966667				2.16												6.4

		1959.1		2274.3		21.83		29		2273		2.57												5.8

		1959.2		2294.9		21.83		29.033333		2332.4		3.08												5.1

		1959.3		2315.9		21.88		29.233333		2331.4		3.58												5.3

		1959.4		2337		21.98		29.4		2339.1		3.99												5.6

		1960.1		2358.6		22.08		29.4		2391		3.93		1.1452130096		1.3793103448		1.3643465802						5.1

		1960.2		2380.5		22.15		29.566667		2379.2		3.70		1.4658726523		1.8369713184		-0.0546252929		3.3999928046		3.7511388074		5.2

		1960.3		2402.8		22.23		29.6		2383.6		2.94		1.5996343693		1.2542770953		-0.8022774103		3.171496332		3.7281443312		5.5

		1960.4		2425.8		22.3		29.8		2352.9		2.30		1.4558689718		1.3605442177		-3.0512756988		2.9983128488		2.4802769377		6.3

		1961.1		2449.3		22.35		29.8		2366.5		2.00		1.222826087		1.3605442177		-3.4390199083		1.6581656083		1.5151784771		6.8

		1961.2		2473.2		22.4		29.8		2410.8		1.73		1.1286681716		0.7891758648		-2.5554216076		1.1147291763		1.3213063724		7

		1961.3		2497.5		22.46		29.933333		2450.4		1.68		1.0346378767		1.126125		-1.9038955004		1.4152914536		0.9060529935		6.8

		1961.4		2522.1		22.53		30		2500.4		2.40		1.0313901345		0.6711409396		-0.8641168752		1.6000090649		1.7372397498		6.2

		1962.1		2547		22.67		30.1		2544		2.46		1.4317673378		1.0067114094		-0.1178550519		2.1150267642		1.5746529718		5.6

		1962.2		2572.2		22.71		30.2		2571.5		2.61		1.3839285714		1.3422818792		-0.0272177617		3.0887234807		2.4511395881		5.5

		1962.3		2597.5		22.76		30.3		2596.8		2.85		1.3357079252		1.2249454479		-0.0269526213		3.0622839763		2.9998139379		5.6

		1962.4		2623.2		22.83		30.4		2603.3		2.92		1.3315579228		1.3333333333		-0.7615075544		2.9900855771		2.8239418613		5.5

		1963.1		2649.1		22.91		30.466667		2634.1		2.97		1.058667843		1.2181627907		-0.5678391999		2.6165831069		2.6192462228		5.8

		1963.2		2675.3		22.94		30.533333		2668.4		2.96		1.012769705		1.1037516556		-0.2582481739		2.3040821645		2.5433245861		5.7

		1963.3		2701.9		22.98		30.733333		2719.6		3.33		0.9666080844		1.4301419142		0.652958144		2.3900304705		2.5265033965		5.5

		1963.4		2729		23.16		30.833333		2739.4		3.45		1.4454664915		1.4254375		0.3803676592		2.7763911985		3.4716919433		5.6

		1964.1		2756.6		23.22		30.9		2800.5		3.46		1.3531209079		1.4223183652		1.579993639		3.3583835668		3.3283400796		5.5

		1964.2		2784.6		23.28		31		2833.8		3.49		1.4821272886		1.5283853879		1.7514330655		3.8196781813		3.9234743673		5.2

		1964.3		2813.1		23.37		31.066667		2872		3.46		1.6971279373		1.0846008794		2.0721573074		4.0989074656		4.1682946145		5

		1964.4		2842.1		23.49		31.2		2879.5		3.58		1.4248704663		1.1891902831		1.307345242		4.5817705597		3.6629799729		5

		1965.1		2871.7		23.61		31.3		2950.1		3.97		1.6795865633		1.2944983819		2.6934879177		3.7909783205		3.4374580457		4.9

		1965.2		2901.9		23.71		31.5		2989.9		4.08		1.8470790378		1.6129032258		2.9874247153		4.8661238038		4.2884915317		4.7

		1965.3		2932.9		23.81		31.6		3050.7		4.07		1.8827556697		1.716737106		3.9379377852		5.2643309143		4.9130671963		4.4

		1965.4		2964.5		23.97		31.8		3123.6		4.17		2.0434227331		1.9230769231		5.2277798641		5.7931023971		5.5440745517		4.1

		1966.1		2996.7		24.13		32.066667		3201.1		4.56		2.2024565862		2.4494153355		6.5982817513		6.6790240317		6.4985053167		3.9

		1966.2		3029.4		24.32		32.366667		3213.2		4.91		2.5727541122		2.7513238095		5.8902745207		7.6028257549		7.9732638789		3.8

		1966.3		3062.4		24.58		32.666667		3233.6		5.41		3.2339353213		3.375528481		5.4397145391		7.8042684286		8.0721229746		3.8

		1966.4		3095.9		24.79		32.9		3261.8		5.56		3.4209428452		3.4591194969		5.2200534776		8.5707602515		8.7831499911		3.7

		1967.1		3129.7		24.89		32.966667		3291.8		4.82		3.1496062992		2.8066527775		5.0497374315		8.7414410067		8.7987059841		3.8

		1967.2		3163.8		25.05		33.166667		3289.7		3.99		3.0016447368		2.4716786563		3.9022538427		8.2492781646		7.734847882		3.8

		1967.3		3198.3		25.31		33.5		3313.5		3.89		2.9698942229		2.5510193617		3.5385613904		7.4535940266		6.6586449058		3.8

		1967.4		3232.9		25.59		33.866667		3338.3		4.17		3.2271077047		2.9381975684		3.2082128136		7.2241220296		6.5958097378		3.9

		1968.1		3267.6		25.88		34.2		3406.2		4.79		3.9775010044		3.7411516305		4.1541529937		7.4447679639		7.0114027594		3.7

		1968.2		3302.2		26.14		34.533333		3464.8		5.98		4.3512974052		4.1206009636		4.8065997903		9.0433280035		8.6888039426		3.6

		1968.3		3336.5		26.39		35		3489.2		5.94		4.2670881075		4.4776119403		4.4750130215		9.9302460029		9.5842013406		3.5

		1968.4		3370.4		26.76		35.433333		3504.1		5.92		4.572098476		4.6259822379		3.8902279797		9.638138672		9.9539244212		3.4

		1969.1		3403.8		27.03		35.866667		3558.3		6.57		4.4435857805		4.8732953216		4.4390448143		9.8032617038		9.8840873468		3.4

		1969.2		3436.7		27.39		36.433333		3567.6		8.33		4.7819433818		5.501930555		3.7381392175		9.8849010779		10.5294653896		3.4

		1969.3		3469.2		27.79		36.933333		3588.3		8.98		5.3050397878		5.5238085714		3.3754532913		10.0419846814		11.1219654413		3.6

		1969.4		3501.3		28.15		37.5		3571.4		8.94		5.1943198804		5.8325503841		1.9823347677		10.6452863274		10.9734395028		3.6

		1970.1		3532.9		28.55		38.1		3566.5		8.57		5.623381428		6.226764812		0.9465659317		9.7826472045		10.73999296		4.2

		1970.2		3564		28.94		38.633333		3573.9		7.88		5.6589996349		6.0384264047		0.2773926883		9.9083551079		10.8134301839		4.8

		1970.3		3594.7		29.18		39.033333		3605.2		6.70		5.0017992083		5.6859206289		0.2916709244		9.6271957965		10.1963359513		5.2

		1970.4		3624.9		29.56		39.6		3566.5		5.57		5.0088809947		5.6		-1.6241978983		8.6485342747		9.6747164056		5.8

		1971.1		3654.8		30		39.933333		3666.1		3.86		5.0788091068		4.8118976378		0.308705459		7.7012225428		8.5879010508		5.9

		1971.2		3684.5		30.4		40.3		3686.2		4.56		5.0449205252		4.3140647482		0.046128591		8.7725663897		8.3721991862		5.9

		1971.3		3714.1		30.71		40.7		3714.5		5.47		5.2433173406		4.2698557154		0.0107691894		8.5904450834		7.4941614178		6

		1971.4		3743.7		30.96		41		3723.8		4.75		4.7361299053		3.5353535354		-0.532977492		8.8703606056		7.4101681677		5.9

		1972.1		3773.7		31.41		41.333333		3796.9		3.54		4.7		3.5058431011		0.6128991791		7.8377061119		6.036541557		5.8

		1972.2		3804.1		31.61		41.6		3883.8		4.30		3.9802631579		3.2258064516		2.0734623342		8.3564495895		6.5652142411		5.7

		1972.3		3835.2		31.92		41.933333		3922.3		4.74		3.940084663		3.0303022113		2.2456631737		8.0071259039		6.8754408445		5.6

		1972.4		3867.1		32.32		42.366667		3990.5		5.14		4.3927648579		3.3333341463		3.1411664203		8.0329585813		6.6682849038		5.4

		1973.1		3899.6		32.71		43.033333		4092.3		6.54		4.1388092964		4.112903259		4.8233175412		9.159730497		7.5705844297		4.9

		1973.2		3932.8		33.25		43.933333		4133.3		7.82		5.1882315723		5.6089735577		4.9724479005		9.6198727152		9.5810136591		4.9

		1973.3		3966.8		33.86		44.8		4117		10.56		6.0776942356		6.836248862		3.7165018458		11.2685713087		11.8996842868		4.8

		1973.4		4001.3		34.58		45.933333		4151.1		10.00		6.9925742574		8.4185664168		3.6754051042		11.9747922763		13.1126242159		4.8

		1974.1		4036		35.2		47.3		4119.3		9.32		7.612350963		9.9147955842		2.0429143522		13.3265639383		15.4655521774		5.1

		1974.2		4071		36.02		48.566667		4130.4		11.25		8.3308270677		10.5462838433		1.4485585062		13.4399836206		16.8936505524		5.2

		1974.3		4105.9		37.09		49.933333		4084.5		12.09		9.5392793857		11.4583325893		-0.5225641897		14.2205198546		17.5437050181		5.6

		1974.4		4140.8		38.2		51.466667		4062		9.35		10.4684788895		12.0464456607		-1.9213542726		15.0476369837		17.9262167891		6.6

		1975.1		4175.8		39.08		52.566667		4010		6.30		11.0227272727		11.134602537		-4.0514715395		15.742041198		18.1089913548		8.3

		1975.2		4210.7		39.63		53.2		4045.2		5.42		10.0222098834		9.5401502434		-4.0097911611		15.5083551394		15.6761680358		8.9

		1975.3		4245.7		40.33		54.266667		4115.4		6.16		8.7355082232		8.6782390432		-3.11706713		14.0284192446		13.3053297845		8.5

		1975.4		4280.7		41.05		55.266667		4167.2		5.41		7.4607329843		7.3834196413		-2.6872200174		12.5447287699		12.4588249999		8.3

		1976.1		4315.7		41.5		55.9		4266.1		4.83		6.1924257932		6.3411534157		-1.1559475238		10.8474894678		10.7315194533		7.7

		1976.2		4350.8		41.92		56.4		4301.5		5.20		5.7784506687		6.015037594		-1.1395937158		9.7106649279		9.9337563617		7.6

		1976.3		4386		42.5		57.3		4321.9		5.28		5.3806099678		5.5896799411		-1.4722529615		9.0978791451		9.4527595331		7.7

		1976.4		4421.6		43.27		58.133333		4357.4		4.87		5.4080389769		5.1869710182		-1.4626072327		8.3347884709		8.6483934309		7.8

		1977.1		4457.8		43.97		59.2		4410.5		4.66		5.9518072289		5.9033989267		-1.0667309073		8.3807548489		8.0491529109		7.5

		1977.2		4494.9		44.69		60.233333		4489.8		5.16		6.6078244275		6.7966897163		-0.1135263403		9.3943453897		9.3217329363		7.1

		1977.3		4533.3		45.23		61.066667		4570.6		5.82		6.4235294118		6.5735898778		0.8194336211		10.8549734711		11.1382714043		6.9

		1977.4		4572.9		46.16		61.966667		4576.1		6.51		6.6789923735		6.5940378818		0.0699530032		11.0450109282		11.2701016273		6.7

		1978.1		4613.3		46.86		63.033333		4588.9		6.76		6.5726631794		6.4752246622		-0.5303092126		11.0534650618		10.9260333244		6.3

		1978.2		4654.1		47.77		64.466667		4765.7		7.28		6.8919221302		7.0282247207		2.3695879287		10.5938401628		10.4476823869		6

		1978.3		4695.1		48.6		65.966667		4811.7		8.10		7.4508069865		8.0240174234		2.4531040341		12.5226771597		12.7271310454		6

		1978.4		4735.9		49.59		67.5		4876		9.58		7.4306759099		8.9295314205		2.9153429125		13.4027624968		14.2625781522		5.9

		1979.1		4776.3		50.55		69.2		4888.3		10.07		7.8745198464		9.7831840813		2.3178406593		13.6036853211		15.851968587		5.9

		1979.2		4816		51.71		71.4		4891.4		10.18		8.2478543019		10.7549115266		1.5534853073		13.9707000992		16.8336964517		5.7

		1979.3		4854.5		52.81		73.7		4926.2		10.95		8.6625514403		11.7230919064		1.4661789939		14.1485241065		17.9091099436		5.9

		1979.4		4892.3		53.9		76.033333		4942.6		13.58		8.6912684009		12.6419748148		1.0228967977		14.7269166575		19.3177273566		6

		1980.1		4929.4		55.11		79.033333		4958.9		15.05		9.0207715134		14.2100187861		0.5966665154		14.5483510002		20.4744106211		6.3

		1980.2		4965.8		56.34		81.7		4857.8		12.69		8.9537807001		14.4257703081		-2.1988751886		14.8294905277		22.6133614369		7.3

		1980.3		5002.2		57.6		83.233333		4850.3		9.84		9.0702518462		12.9353229308		-3.0837256956		13.3312334558		21.5392178679		7.7

		1980.4		5037.6		59.13		85.566667		4936.6		15.85		9.7031539889		12.5383613		-2.0252943061		13.0635149216		18.8611215484		7.4

		1981.1		5072.5		60.66		87.933333		5032.5		16.57		10.0707675558		11.2610713254		-0.7916914186		14.5420838303		18.794894797		7.4

		1981.2		5106.8		61.76		89.766667		4997.3		17.78		9.6201632943		9.8735214198		-2.1675218382		15.7103056244		17.4957612789		7.4

		1981.3		5140.5		62.95		92.266667		5056.8		17.58		9.2881944444		10.8530244728		-1.6416478825		14.3464840223		14.7265212106		7.4

		1981.4		5174.1		64.1		93.766667		4997.1		13.59		8.4052088618		9.5831709794		-3.4807666814		14.1114677254		16.4587127679		8.2

		1982.1		5207.6		64.99		94.6		4914.3		14.23		7.1381470491		7.581501545		-5.7969774745		11.867429952		13.6343731284		8.8

		1982.2		5241.4		65.83		95.966667		4935.5		14.51		6.5900259067		6.9067953698		-6.0134653345		8.8087318365		9.4737635803		9.4

		1982.3		5275.6		66.75		97.633333		4912.1		11.01		6.0365369341		5.8164732449		-7.1390868026		7.8783061929		8.3534603875		9.9

		1982.4		5310.8		67.45		97.933333		4915.6		9.29		5.2262090484		4.4436537346		-7.7328661611		6.4852619998		6.155166466		10.7

		1983.1		5347		67.95		98		4972.4		8.65		4.5545468534		3.5940803383		-7.2633035031		4.972880492		3.7990475214		10.4

		1983.2		5383.9		68.56		99.133333		5089.8		8.80		4.14704542		3.2997561539		-5.6174481559		4.2001685285		2.7594687558		10.1

		1983.3		5421.8		69.16		100.1		5180.4		9.46		3.6104868914		2.5264598925		-4.5545590271		4.4118440521		3.1409101529		9.4

		1983.4		5460		69.77		101.1		5286.8		9.43		3.4395848777		3.2334925229		-3.2235641855		4.1384508235		2.5124103253		8.5

		1984.1		5499.1		70.59		102.533333		5402.3		9.69		3.885209713		4.62585		-1.7759653669		4.5475952238		4.2384566916		7.9

		1984.2		5539		71.16		103.5		5493.8		10.56		3.7922987165		4.4048423147		-0.819379539		5.9398318861		7.0507923165		7.4

		1984.3		5580		71.73		104.4		5541.3		11.39		3.7160208213		4.2957042957		-0.6959646122		6.2787583052		7.1975737026		7.4

		1984.4		5622.3		72.24		105.3		5583.1		9.27		3.5402035259		4.1543026706		-0.6996655169		6.2260489258		7.0955741375		7.3

		1985.1		5665.7		73		106.266667		5629.7		8.48		3.4140813146		3.6410929897		-0.6374297837		5.9604725304		6.8816212475		7.2

		1985.2		5710.1		73.5		107.233333		5673.8		7.92		3.2883642496		3.6070850242		-0.6377449386		5.8024070801		6.1429245927		7.3

		1985.3		5755.6		73.85		107.9		5758.6		7.90		2.9555276732		3.3524904215		0.0521095702		5.6136739051		6.0917550669		7.2

		1985.4		5802.2		74.39		109		5806		8.10		2.9761904762		3.5137701804		0.0654709625		5.4593462949		6.0547904173		7

		1986.1		5849.5		74.68		109.566667		5858.9		7.83		2.301369863		3.1053952224		0.1605685152		5.4970211955		6.3033907519		7

		1986.2		5897.3		75.05		109.033333		5883.3		6.92		2.1088435374		1.6785825355		-0.2376790077		4.5323390521		5.7383770912		7.2

		1986.3		5945.4		75.51		109.7		5937.9		6.21		2.2477995938		1.6682113068		-0.1262275798		4.0444258023		3.3990342994		7

		1986.4		5993.5		76.01		110.466667		5969.5		6.27		2.1777120581		1.345566055		-0.4012376862		4.3085856008		3.4392031702		6.8

		1987.1		6041.7		76.7		111.9		6013.3		6.22		2.7048741296		2.1296011496		-0.4711746585		4.065949244		2.8177302395		6.6

		1987.2		6090		77.27		113.166667		6077.2		6.65		2.9580279813		3.7908902592		-0.2104018134		4.8217238652		3.9588143951		6.3

		1987.3		6138.4		77.84		114.366667		6128.1		6.84		3.0856840154		4.2540264357		-0.1679371038		5.3318410653		6.5811344821		6

		1987.4		6186.9		78.46		115.433333		6234.4		6.92		3.2232600974		4.496076631		0.7648190051		5.5445574711		7.2970711017		5.8

		1988.1		6235.6		78.98		116.3		6275.9		6.66		2.9726205997		3.9320822163		0.6442095572		6.2172996486		8.126524449		5.7

		1988.2		6284.4		79.79		117.633333		6349.8		7.16		3.261291575		3.9469802535		1.0352944254		5.7810356782		7.220228103		5.5

		1988.3		6333.6		80.71		119.066667		6382.3		7.98		3.6870503597		4.1095890291		0.7659739084		6.4095845752		7.4381175929		5.5

		1988.4		6382.9		81.33		120.4		6465.2		8.47		3.6579148611		4.3026280806		1.2811408017		6.9135624938		7.5473704979		5.3

		1989.1		6432.3		82.2		121.766667		6543.8		9.44		4.0769815143		4.7004875322		1.7185863906		7.1274426925		8.0945125217		5.2

		1989.2		6481.5		83.01		123.7		6579.4		9.73		4.0355934328		5.157268646		1.4991590711		7.9747654668		8.9100244937		5.2

		1989.3		6530.3		83.62		124.7		6610.6		9.08		3.6055011771		4.7312427079		1.2221537262		7.8029696847		9.4854825045		5.2

		1989.4		6578.8		84.24		125.933333		6633.5		8.61		3.5780154924		4.5957915282		0.828021049		7.0193286287		8.707940925		5.4

		1990.1		6626.8		85.18		128.1		6716.3		8.25		3.6253041363		5.2012042015		1.3415374581		6.7810337632		8.3076978169		5.3

		1990.2		6674.3		86.16		129.4		6731.7		8.24		3.7947235273		4.6079223929		0.8563382182		7.1087249335		9.4725750313		5.3

		1990.3		6720.9		86.99		131.633333		6719.4		8.16		4.030136331		5.560010425		-0.0223209304		7.1202544		8.3400526984		5.7

		1990.4		6767		87.74		133.866667		6664.2		7.74		4.1547958215		6.2996299796		-1.5307940831		7.0340440313		9.3288551723		6.1

		1991.1		6812.3		88.76		134.866667		6631.4		6.43		4.2028645222		5.2823317721		-2.6913858466		6.4667966906		9.6840479279		6.6

		1991.2		6857		89.4		135.666667		6668.5		5.86		3.7604456825		4.8428647604		-2.7875081222		5.95860386		7.5778047348		6.8

		1991.3		6901.1		89.99		136.7		6684.9		5.64		3.4486722612		3.8490759783		-3.1829567608		5.2469144626		6.8705430796		6.9

		1991.4		6944.6		90.47		137.833333		6720.9		4.82		3.1114656941		2.963146905		-3.2742305016		4.5815300114		5.1821355871		7.1

		1992.1		6987.8		91.16		138.766667		6783.3		4.02		2.703920685		2.8917449261		-2.9702062166		4.0300832903		3.8076051066		7.4

		1992.2		7030.9		91.67		139.833333		6846.8		3.77		2.5391498881		3.0712525723		-2.6533330549		3.5707779192		3.8525142809		7.6

		1992.3		7074.1		91.97		140.9		6899.7		3.26		2.2002444716		3.0724213606		-2.496229456		3.4820583048		4.280212331		7.6

		1992.4		7117.6		92.55		142.133333		6990.6		3.04		2.2991046756		3.119709802		-1.8004200477		3.0522519794		4.360517313		7.4

		1993.1		7161.8		93.32		143.133333		6988.7		3.04		2.3694602896		3.1467686689		-2.4466787048		3.5484469895		4.7793546791		7.1

		1993.2		7206.9		93.82		144.2		7031.2		3.00		2.3453692593		3.1227654425		-2.4681512179		3.330851082		4.4968136509		7.1

		1993.3		7252.7		94.24		144.866667		7062		3.06		2.4681961509		2.8152356281		-2.6645515825		3.28397828		4.4500725548		6.8

		1993.4		7299.3		94.79		146.033333		7168.7		2.99		2.4203133441		2.7439024455		-1.8054125991		3.3700184351		3.8905776509		6.6

		1994.1		7346.8		95.28		146.8		7229.4		3.21		2.1003000429		2.5617142584		-1.6108799097		3.7277637167		4.2131473686		6.6

		1994.2		7395.1		95.71		147.633333		7330.2		3.94		2.0144958431		2.3809521498		-0.8814818066		3.3450101094		4.0371314328		6.2

		1994.3		7444.4		96.28		149		7370.2		4.49		2.1646859083		2.8531981066		-1.0017229013		3.5810028614		4.1306873214		6

		1994.4		7494.5		96.74		149.866667		7461.1		5.17		2.0571790273		2.6249719302		-0.446656176		3.7461674119		4.7789357093		5.6

		1995.1		7546.5		97.45		150.966667		7488.7		5.81		2.2774979009		2.8383290191		-0.7688661905		3.862440453		4.7141298073		5.5

		1995.2		7599.5		97.86		152.166667		7503.3		6.02		2.2463692404		3.0706710388		-1.2739531884		4.0318137561		4.8730604333		5.7

		1995.3		7654.3		98.3		152.966667		7561.4		5.80		2.0980473619		2.6621926174		-1.2211223195		3.7325772664		4.969029964		5.7

		1995.4		7710.4		98.78		153.866667		7621.9		5.72		2.1087450899		2.66903914		-1.1544384454		3.536509883		4.3827277664		5.6

		1996.1		7767.6		99.39		155.133333		7676.4		5.36		1.9907644946		2.7599907203		-1.1810549095		3.5858984122		4.4263394872		5.6

		1996.2		7825.8		99.74		156.533333		7802.9		5.24		1.9211117924		2.8696600156		-0.2930508153		3.3956192872		4.5494586257		5.5

		1996.3		7884.6		100.22		157.433333		7841.9		5.31		1.9532044761		2.9200257073		-0.5430337956		3.7351422809		5.1579646158		5.3

		1996.4		7944.3		100.63		158.7		7931.3		5.28		1.8728487548		3.1412476102		-0.1637733743		3.6582898164		5.1085216632		5.3

		1997.1		8004.9		101.34		159.7		8018.7		5.28		1.9619680048		2.9437045615		0.1722459798		3.7273864451		5.6299847281		5.3

		1997.2		8066.4		101.78		160.166667		8115.4		5.52		2.0453178263		2.321124792		0.6056205091		4.0290749972		5.5016798322		5

		1997.3		8129		102.1		160.933333		8192.2		5.53		1.8758730792		2.2231632484		0.7744567297		4.370786994		4.7844974425		4.8

		1997.4		8192.6		102.42		161.666667		8253.2		5.51		1.7787936003		1.8693553875		0.7369696126		4.2010379837		4.7219732375		4.7

		1998.1		8257.3		102.62		162.066667		8391.1		5.52		1.2630747977		1.4819455229		1.6073962764		4.0366752068		4.1725178876		4.7

		1998.2		8323		102.93		162.8		8436.3		5.50		1.1298879937		1.6441204961		1.3521057098		3.6983103348		4.0266164225		4.4

		1998.3		8389.7		103.31		163.466667		8515.7		5.53		1.1851126347		1.5741512046		1.4906755618		3.3708848455		4.142233599		4.5

		1998.4		8457.6		103.57		164.166667		8639.5		4.86		1.1228275727		1.5463917494		2.1279265343		3.5230067329		4.1065645878		4.4

		1999.1		8526.7		104.07		164.766667		8717.6		4.73		1.4129799259		1.6659810743		2.2141553901		3.7482046263		4.3835508912		4.3

		1999.2		8594.1		104.43		166.2		8758.3		4.75		1.4573010784		2.0884520885		1.8925900878		4.226547584		4.6060493066		4.3

		1999.3		8663.5		104.71		167.266667		8879.8		5.09		1.3551447101		2.324632948		2.4660236259		4.1322466615		5.0789731766		4.2

		1999.4		8734.7		105.21		168.466667		9037.2		5.31		1.5834701168		2.6192893348		3.4045793508		4.2657288781		5.7199612349		4.1

		2000.1		8807.2																				4.1

		2000.2		8880.8

		2000.3		8955.2

		2000.4		9029.9

		2001.1		9105

		2001.2		9180

		2001.3		9254.9

		2001.4		9329.8

		2002.1		9404.4

		2002.2		9478.9

		2002.3		9553.4

		2002.4		9627.6

		2003.1		9701.6

		2003.2		9775.6

		2003.3		9849.4

		2003.4		9923.4

		2004.1		9997.5

		2004.2		10071.9

		2004.3		10146.7

		2004.4		10222

		2005.1		10297.7

		2005.2		10373.9

		2005.3		10450.4

		2005.4		10527.3

		2006.1		10604.5

		2006.2		10682.1

		2006.3		10760

		2006.4		10838.4

		2007.1		10917.1

		2007.2		10996.2

		2007.3		11075.7

		2007.4		11155.6

		2008.1		11235.9

		2008.2		11316.6

		2008.3		11397.6

		2008.4		11479.1

		2009.1		11560.8

		2009.2		11643

		2009.3		11725.6

		2009.4		11808.5

		2010.1		11891.7

		2010.2		11975.3

		2010.3		12059.2

		2010.4		12143.3
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