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NON-TECHNICAL SUMMARY

Following the dramatic surge in commodity prices, food price rose widely in 2007 and 2011: the FAO
world price index for food increased by more than 50% between January 2006 and June 2008, and then
rose again by the same amount between December 2008 and December 2010. These large swings in the
world food price have fuelled domestic inflation, most notably in developing and emerging economies,
where they have been particularly challenging for those central banks who have adopted inflation target-
ing strategies during the last decade. Many theoretical studies have argued, after Aoki (2001), that in
the case of relative price shock the best policy is to target sticky prices (the less volatile ones). Among
others Kollmann (2002) and Gali and Monacelli (2005) argue that monetary authorities should target
core inflation instead of the overall consumer price index. This has translated into a reliance by central
banks on measures of inflation which exclude food and energy as indicators of inflationary pressures.

However, the choice of non-food inflation as a proxy for core inflation may not be appropriate in low
and middle income-countries. In order to assess the optimal monetary policy rule, we develop a new-
Keynesian dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model for a small open-economy. In this
model, some food goods are tradable goods, whose prices are given on the world market, and some other
food goods are purely domestic goods, which are not traded on international market. Non-tradables can
include perishable goods as well as those that don’t meet the international standards, and their prices are
given by national producers. This model allows us to study the impact of world food price shocks on the
domestic economy.

We can distinguish three price indexes: an overall consumer prices index, the exact index of core inflation
based on sticky prices, and a proxy for the core inflation index based on non-food prices. In the stream
of the literature, the optimal policy is to target sticky-prices. However we show that non-food inflation
is a good proxy for core inflation in high-income countries, but not for middle-income and low-income
countries. This is due to the fact that food goods, and more precisely domestically produced food,
represent a large share of households’ consumption. These goods being purely domestic, monetary
policy has a great impact on their price setting, which may lead to welfare gain.

Finally, we show that the poorer the country, the higher the share of purely domestic food goods in
consumption and the more detrimental the lack of attention to the evolution in food prices. On the other
hand, the richer the country, the more households consume food which is priced in the world market, the
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less the monetary authorities reaction to food price development is required, allowing them to use core
inflation as a target.

ABSTRACT

The two episodes of food price surges in 2007 and 2011 have raised the question of how monetary au-
thorities should react to such external relative price shocks. These inflation shocks have been particularly
challenging for developing and emerging economies’ central banks who have adopted inflation targeting
strategies during the last decade. We develop a new-Keynesian small open-economy model that distin-
guishes three price indexes: an overall consumer prices index, the exact index of core inflation based
on sticky prices, and a proxy for the core inflation index based on non-food prices. We show that non-
food inflation is a good proxy for core inflation in high-income countries, but not for middle-income and
low-income countries. Although, in these countries we find that associating non-food inflation and core
inflation may be promoting badly-designed policies, and consequently central banks should target head-
line inflation rather than non-food inflation. This result holds because non-tradable food goods represent
a significant share in total consumption. Indeed, the poorer the country, the higher the share of purely
domestic food goods in consumption and the more detrimental lack of attention to the evolution in food
prices.

JEL Classification: E32,E52, E38, 023.

Keywords: Monetary Policy, Commodities, Food prices, DSGE models.
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PRIX ALIMENTAIRES ET CIBLAGE D’INFLATION DANS LES ECONOMIES EMERGENTES

Marc Pourroy, Benjamin Carton and Dramane Coulibaly

RESUME NON TECHNIQUE

Les prix des biens alimentaires ont connu deux envolées en 2007 puis en 2011, dans le sillage d’une
hausse générale du prix des matieres premieres. L'indice du prix des biens alimentaires calculé par la
FAO a ainsi augmenté de plus de 50% entre janvier 2006 et juin 2008, puis a connu a nouveau une
hausse similaire entre décembre 2008 et décembre 2010. Ces variations spectaculaires se sont transmises
a 'inflation domestique, en particulier dans les pays en développement et émergents, mettant a 1I’épreuve
les stratégies de ciblage d’inflation que ces pays avaient largement adoptées au cours de la décennie
précédente.

Trois types de taux d’inflation peuvent étre utilisés dans la politique monétaire : I’'inflation sous-jacente,
c’est-a-dire I’inflation des biens a prix « rigides » (ceux pour lesquels il existe des rigidités nominales et
qui donc connaissent les plus faibles variations) ; I’inflation hors biens alimentaires ; ou I’inflation totale
(I’indice de I’ensemble des prix a la consommation).

La littérature théorique, a partir de Aoki2001, apporte des arguments en faveur d’un ciblage de I’inflation
sous-jacente en cas de choc de prix relatifs. Ainsi, Kollmann2002 et Gali2005 préconisent de cibler
I’inflation sous-jacente plutdt que I’ensemble du prix des biens & la consommation. Les banques centrales
ont ainsi utilisé comme indicateur des pressions inflationnistes I’indice des prix de la consommation hors
prix des biens alimentaires frais et de 1’énergie.

Cependant assimiler I’inflation sous-jacente a I’inflation hors alimentation et énergie pourrait étre moins
pertinent pour les pays en développement et émergents dans la mesure ou les biens alimentaires forment
une part beaucoup plus importante de la consommation des ménages. Pour évaluer la régle de politique
monétaire la plus 2 méme de stabiliser I’économie, nous construisons un modele d’équilibre général
stochastique (DSGE) représentant une petite économie ouverte. Les biens alimentaires sont, pour une
part, des biens échangeables dont le prix domestique reflete le prix sur les marchés internationaux et,
d’autre part, des biens purement domestiques non échangés au niveau international (il s’agit par exemple
de biens trop rapidement périssables ou qui ne correspondent pas aux standards internationaux) et dont
le prix est fixé par les producteurs nationaux. Ce cadre nous permet d’évaluer 1’effet sur 1I’économie
domestique de chocs intervenus sur le prix alimentaire mondial.

Dans ce cadre, conformément a la littérature, il s’avére optimal de cibler I’inflation des prix rigides.
Toutefois, nous montrons que si I’inflation hors alimentation est une bonne approximation de I’inflation
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sous-jacente dans les pays riches, ce n’est pas le cas dans les pays en développement et émergents ol les
biens alimentaires, représentent une part significative de la consommation des ménages. Or une grande
partie de ces biens étant purement domestiques, la politique monétaire a un impact sur la fixation de leurs
prix, ouvrant la possibilité de réaliser des gains de bien-€tre par la réduction des frictions monétaires.

Nous montrons ainsi que plus un pays est pauvre, plus la part des biens alimentaires purement domes-
tiques dans la consommation est grande, rendant indispensable la prise en compte de 1’évolution des
prix de I’alimentation par la banque centrale. A I'inverse, plus un pays est riche, plus ses habitants
consomment des biens alimentaires dont le prix est fixé au niveau mondial, ce qui justifie I’utilisation de
I’inflation sous-jacente comme indice des pressions inflationnistes.

RESUME COURT

Les prix des biens alimentaires ont connu deux envolées en 2007 puis en 2011. Ces variations spec-
taculaires ont mis a I’épreuve les stratégies de ciblage d’inflation que les pays en développement et
émergents avaient largement adoptées au cours de la décennie précédente. Nous construisons un modele
d’équilibre général stochastique (DSGE) représentant une petite économie ouverte permettant de dis-
tinguer I’inflation sous-jacente (biens affectés de rigidités nominales), I’inflation hors biens alimentaires
et I'inflation totale (tous les biens). Assimiler I’inflation sous-jacente et I’inflation hors alimentation
risque de conduire a des politiques monétaires inadaptées dans les pays ayant des revenus faibles ou
intermédiaires. En effet, plus un pays est pauvre, plus la part de biens alimentaires domestiques dans
la consommation est grande, rendant nécessaire la prise en compte de leur évolution par la politique
monétaire. Il est alors préférable que la banque centrale cible I’inflation totale plut6t que les prix non-
alimentaires.

Classification JEL : E32, E52, E38, 023.

Mots clés : Politique monétaire, matieres premiere, prix alimentaires, modeles DSGE.
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