Les banques centrales
peuvent-elles influencer 1les
anticipations des agents
privés ?

par Paul Hubert

Comment les prévisions d’une banque centrale peuvent-elles
influencer les anticipations des agents privés et quelles en
sont les raisons ? A quelques heures des conférences de presse
de Ben Bernanke et de Mario Draghi, voici quelques éléments
d’explication.

L’attribution du Prix Nobel d’'Economie 2011 a Thomas Sargent
et Chris Sims pour « leurs recherches empiriques sur les
effets causaux en macroéconomie » met en lumiere le role
primordial des anticipations des agents privés dans les
décisions de politique économique. Parce que les anticipations
d’inflation et de croissance des entreprises et des ménages
affectent leurs décisions d'investissements, de consommation,
d’épargne, et les revendications salariales, elles sont au
ceur de l’interaction entre les politiques économiques et
leurs effets.

Depuis les années 1980, l’instrument principal de la politique
monétaire est le taux d’'intérét directeur de 1la banque
centrale. Les variations de celui-ci affectent 1’économie et
permettent a la banque centrale d’arbitrer entre croissance
économique et inflation via différents canaux : le canal du
taux d’intérét, le canal du crédit, le canal du prix des
actifs, le canal du taux de change et enfin le canal des
anticipations. En effet, dans le cadre de leurs décisions
quotidiennes, les entreprises et les ménages integrent de
nombreuses anticipations sur la consommation,
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l'investissement, les capacités de production futures, ainsi
que les salaires et prix futurs, etc. Ces anticipations jouent
ensuite un role central dans la détermination des variables
économiques. Les variations du taux directeur envoient donc
des signaux sur 1’'état futur de 1’économie ainsi que la
politique monétaire future, et modifient les anticipations que
forment les agents privés.

Cependant, le canal des anticipations est incertain et les
variations de taux directeur peuvent étre comprises de
différentes manieres : les agents privés peuvent réagir a une
baisse du taux directeur en consommant et investissant plus,
ce qui peut signaler que la croissance sera plus forte dans le
futur et ce qui accroit leur confiance et leur volonté de
consommer et investir. A 1'opposé, les mémes agents peuvent
interpréter que la croissance présente est plus faible que
prévue, poussant la banque centrale a intervenir, ce qui
réduit leur confiance, donc leur volonté de consommer et
d’investir.. Depuis les années 1990, les banques centrales
utilisent donc en complément du taux d’'intérét des effets
d’annonce pour clarifier 1leurs intentions futures. La
communication semble ainsi étre devenue un outil de 1la

politique monétaire et deux types peuvent étre distingués. La
communication qualitative comprend les discours et interviews,
tandis que la communication quantitative correspond a la
publication des prévisions d’'inflation et de croissance de la
banque centrale.

Dans un récent document de travail, nous analysons 1’effet des
prévisions d’inflation et de <croissance publiées
trimestriellement par les banques centrales du Canada, de
Suede, du Royaume-Uni, du Japon et de Suisse. A 1’'aide
d’'enquétes réalisées par Consensus Forecasts aupres de
prévisionnistes professionnels des secteurs financiers et non-
financiers, nous montrons que les prévisions d’'inflation des
banques centrales de Suede, du Royaume-Uni et du Japon sont un
déterminant significatif des prévisions d’'inflation des agents
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privés. Autrement dit, 1la publication des prévisions
d’inflation de ces banques centrales entraine une révision des
prévisions des agents privés. Il s’avere en outre que le
contraire n’est pas vrai : les prévisions de la banque
centrale ne réagissent pas aux prévisions des agents privés.

Deux raisons peuvent expliquer cette influence de la banque
centrale : premierement, les prévisions d’'inflation de la
banque centrale pourraient étre de meilleure qualité et il est
rationnel pour les agents privés d’étre influencés par celles-
ci afin d’'améliorer leurs propres prévisions des variables
macroéconomiques. Deuxiemement, les prévisions d’inflation de
la banque centrale peuvent influencer les agents privés parce
qu’'elles transmettent des signaux, soit sur les futures
décisions de politique monétaire, soit sur 1'information
privée dont dispose la banque centrale. Ce type d’influence
est indépendant de la performance de prévision de la banque
centrale.

Afin de déterminer les sources de cette influence, nous
évaluons la performance de prévision relative des banques
centrales et des agents privés et testons si l’influence des
anticipations privées par la banque centrale dépend de 1la
qualité de ses prévisions. Les estimations montrent que seule
la banque centrale de Suede, au sein de notre échantillon de
banques centrales, produit de facon significative, réguliere
et robuste des prévisions d’inflation de meilleure qualité que
celles des agents privés. Nous trouvons en outre que le degré
d’influence dépend de la qualité des prévisions d’inflation.
Autrement dit, les prévisions d’inflation a un horizon court
(1 ou 2 trimestres), dont une analyse historique des
performances de prévisions nous apprend qu’elles sont de
faible qualité, n’'influencent pas les agents privés tandis que
celles de meilleure qualité les influencent. De plus, les
prévisions d’'inflation a plus long terme de la banque centrale
de Suede réussissent a influencer les anticipations privées
méme lorsque leur qualité est faible et les influence d’autant



plus que leur qualité est meilleure.

Alors que les banques centrales du Royaume-Uni, du Japon et
de Suede réussissent toutes les trois a influencer les
anticipations privées via la publication de leurs prévisions
macroéconomiques, il apparait que les raisons de cette
influence sont différentes. Les deux premieres utilisent la
transmission de signaux, tandis que la banque centrale de
Suede utilise les deux sources possibles pour influencer les
anticipations privées : a la fois sa meilleure capacité de
prévisions et 1'envoi de signaux. La conséquence de ces
résultats est que la publication par la banque centrale de ses
prévisions macroéconomiques pourrait faciliter et rendre plus
efficace la mise en place de la politique monétaire désirée en
guidant les anticipations privées. Ce canal de transmission,
plus rapide car il ne repose que sur la diffusion de
prévisions, pourrait permettre ainsi a 1la banque centrale
d’affecter 1'économie sans modification de son taux d’intérét
directeur et peut effectivement constituer un instrument
supplémentaire.



