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.

France : austérité consolidée

par Eric Heyer

Les pays européens se sont engagés dans leur programme de
stabilité a retourner en 3 ans a des finances publiques plus
équilibrées (déficit des APU en dessous de 3 points de PIB).
Contrairement aux années antérieures, le respect de ces
engagements apparait plus probable : dans un contexte
financier incertain, étre le seul Etat a ne pas respecter sa
promesse de consolidation budgétaire serait sanctionné
immédiatement par un renchérissement de ses conditions
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financieres (dégradation de sa note, amende de la part de la
Commission européenne, contagion implicite des défauts
souverains, prime de risque). Mais en tentant de réduire leurs
déficits prématurément, trop rapidement et de facon synchrone,
les gouvernements des pays européens prennent le risque d’un
nouveau ralentissement de 1’activité.

Apres avoir revu a la baisse, en ao(t dernier, sa prévision de
croissance pour 2012, passant de 2,25 % a 1,75 %, le
gouvernement francais a décidé de mettre en place un nouveau
plan d'austérité afin de pouvoir respecter son engagement d’un
déficit de 4,5 points de PIB en 2012. Ce plan de 11 milliards
d’euros d’économie vient s’ajouter au plan initial voté il y a
un an et devrait amputer directement la croissance de 1 point
de PIB 1’année prochaine. D’'autres pays ont également réajusté
a la hausse leur plan de rigueur : c’'est le cas notamment de
1l'Italie qui a multiplié par pres de trois son effort
budgétaire et de 1’'Espagne qui s’impose maintenant la plus

forte cure d'austérité des grands pays européens (tableau).
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La prise en compte de ces nouvelles mesures restrictives,
qu'elles soient nationales ou appliquées chez nos pays
partenaires, nous a conduits a revoir significativement nos
prévisions de croissance pour 1’économie francaise en 2012. En
se cantonnant aux seuls pays européens, qui sont par ailleurs
nos principaux partenaires commerciaux, la seule surenchére de
mesures d’économies annoncée au cours des 6 derniers mois nous
a conduits a rabaisser de 0,7 point notre prévision de
croissance pour 2012 réalisée en avril dernier pour 1'économie
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francaise.

Cette stratégie de fort désendettement public nécessiterait un
relais puissant de la part de la demande privée afin de ne pas
briser 1’élan de la reprise intervenu en 2010. Mais cet espoir
apparait fragile face aux nombreuses incertitudes pesant sur
la dynamique interne.

Au total, 1'économie francaise devrait croitre, en moyenne
annuelle, de 1,6 % en 2011 et de 0,8 % en 2012. En
s'établissant a un rythme éloigné de son potentiel, 1la
croissance attendue accentuera le retard de production
accumulé depuis 2008 et continuera a dégrader la situation du
marché du travail. Le taux de chOomage augmenterait
régulierement au cours des six prochains trimestres, pour
s’établir a 9,3 % fin 2011 et a 9,7 % fin 2012, apres 9,1 %
au deuxieme trimestre 2010.

Par ailleurs, le gain budgétaire, attendu par le gouvernement,
de la mise en place de la stratégie de consolidation -
objectif de déficit des APU a 4,5 % de PIB en 2012 — sera en
partie rogné par le manque a gagner du coOoté des recettes
fiscales en lien avec cette faible croissance. Le déficit des
administrations publiques devrait s’établir respectivement a
5,8 % du PIB et 5,2 % en 2011 et 2012, apres 7,1 % en 2010,
portant la dette publique a 85,6 % du PIB en 2011 et a 89 % en
2012, contre 82,3 % en 2010.

Retour en enfer ?

par Xavier Timbeau

A propos des perspectives de l’économie mondiale pour
2011-2012
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Si la Grece venait a faire défaut, méme partiellement, sur sa
dette souveraine, il pourrait se produire un évenement de
nature au moins aussi grave que celui qui a suivi la chute de
la banque Lehman Brothers a 1’automne 2008.

Le choc initial, une fraction (60% ?) des 350 milliards
d’euros de dette publique grecque, frapperait directement les
agents qui détiennent cette dette. Quelques centaines de
milliards d’'euro (210 M€ ?) seraient inscrits en moins au
bilan de ménages ou de banques grecs, mais aussi d’agents
économiques d’'autres pays européens. Il faudrait alors
recapitaliser le systeme bancaire européen (quelques dizaines
de milliards d’euros), probablement quelques assureurs ou
fonds de pension (on ne sait pas combien) et espérer que le
reste, c’'est-a-dire les pertes financieres des ménages se
limiteraient a un simple effet richesse.

La Grece ne serait pas sortie d’affaire pour autant, puisque
son déficit primaire (hors charge d’'intérét) sera en 2011
supérieur a 2,5 % de son PIB. Méme dans le cas d’un défaut
partiel sur sa dette souveraine, la Grece serait probablement
exclue des marchés financiers et devrait a nouveau réduire,
brutalement, son déficit public, a moins que le FESF ne s'y
substitue. Mais tout comme dans 1l’enchainement qui a conduit
de la faillite de 1la 5eme banque d’affaire américaine a la
plus grande crise financiere, bancaire et économique de
l'apreés-guerre, l’affaire ne s’arréterait pas la (nous
décrivons ce scénario en détail dans notre analyse de la

conjoncture d’'octobre 2011).

Il serait alors démontré que les titres publics de la zone
euro ne sont plus des titres slrs. N’étant plus sdrs, ces
titres souverains seraient moins recherchés et ne serviraient
plus de valeur refuge comme ils le sont aujourd’hui. Le taux
d’intérét souverain deviendrait plus élevé, mesure supposée du
risque qu’'il y aurait a en détenir désormais. Plus le pays
serait susceptible de suivre la Grece dans le défaut, plus son
taux s’envolerait. Partant de niveaux de dettes publiques
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égales au PIB — conséquences en partie de la phase I de la
grande récession de 2008 — la hausse des taux creuserait les
déficits publics plus qu’ils ne le sont. Elle accroitrait le
risque de défaut, jusqu’a le provoquer. Les pays qui le
peuvent tenteraient d’échapper a ce cercle vicieux par une
vertu budgétaire encore plus exemplaire.

Tout ceci conduirait a de nouvelles moins-values pour les
imprudents qui auraient acquis des titres souverains
portugais, espagnols, irlandais ou italiens. Au lieu de
guelques centaines de milliards d’euros perdus sur la dette
publique grecque, ce sont la quelques milliers de milliards
d’euros de moins-values qui appelleraient a la fois de
sérieuses recapitalisations du secteur bancaire européen (on
évoque jusqu’'a 300 milliards d’euros) et une perte de richesse
des ménages européens qui devrait se traduire par un sérieux
ralentissement de leur consommation. Combiné a 1’effet des
restrictions budgétaires impliquées par l’'arrét du financement
des déficits publics, par les restrictions budgétaires dans
les pays « vertueux », la phase II de la récession ferait
passer la phase I pour une aimable plaisanterie.

Un plan audacieux de recapitalisation vigoureuse des banques
européennes, de refinancement a long terme de la Grece et de
vertu budgétaire affichée et partagée par les Etats membres de
L'Union Européenne pourrait retarder le scénario du pire
pendant quelques mois. On pourrait ainsi entretenir 1’illusion
que les titres publics sont s(rs, a 1l’'exception de ceux émis
par la Grece. Mais, lorsqu’on s'apercevra que les engagements
budgétaires de certains étaient optimistes et avaient sous-
estimé les possibilités d’une nouvelle mauvaise fortune,
qu’'elle soit tombée du ciel ou simplement la conséquence des
plans de restrictions sur 1’activité en Europe et donc sur les
recettes fiscales, alors, la certitude de la s(reté des titres
publics s’effondrera a nouveau. Et aux exceptions, on ajoutera
le Portugal a la Grece. Mais l'’exception devenant regle, la
digue cedera a nouveau et plus facilement a chaque nouveau



pays. L'Allemagne sera le dernier pays a faire défaut, triste
consolation pour avoir été 1le plus vertueux, ce que les
marchés financiers semblent anticiper par des CDS a plus de
70/10 000 sur les titres souverains allemands.

Pour éviter ce scénario du pire, il nous reste peu de
solutions. Quatre principes doivent étre suivis. Le premier
est qu’il ne faut aucun défaut sur des titres souverains. La
Banque Centrale Européenne (BCE) multiplie les déclarations
dans ce sens, a juste titre. En second lieu, la Grece doit
payer sa dette publique. C’est a la fois pour des raisons
morales (personne ne doit payer a la place des grecs), pour
des raisons économiques (la perte sur les titres souverains
grecs est une perte pour quelqu’un) mais aussi parce que les
grecs le peuvent. Leur économie connait depuis 2008 une
récession comme peu d’'économies développées en ont traversé,
l'ajustement budgétaire sera brutal, mais les ménages ou
institutions grecs détiennent un patrimoine important. De
plus, par la lutte contre la fraude et 1’évasion fiscale, la
Grece a un potentiel de recettes a la hauteur de sa dette
publique. Il est, en revanche, indispensable que la dette
publique grecque puisse étre financée a un taux suffisamment
bas pour que l’effet boule de neige, démultiplié dans la
récession, ne l'’emporte sur le reste. En troisieme lieu, et
c’'est la que les choses se compliquent, les titres de dette
publique doivent étre des actifs parfaitement liquides. Pour
ce faire, il faut une institution qui peut acquérir, sans
aucune limite, les dettes publiques lorsque cela s’'impose. La
BCE peut techniquement remplir ce réle, comme le font
aujourd’hui toutes les grandes banques centrales (FED, BoE,
BoJ). La BCE le fait depuis quelques mois, méme si le montant
des titres qu’elle détient reste faible (voir « L’histoire
sans fin » dans notre dossier de prévision). Mais pour avoir
un dispositif crédible, il faut en démultiplier les moyens, en
assumer le fonctionnement et s’attacher au quatrieme point

la stratégie budgétaire a moyen terme. Car, en effet, pour que
les titres publics soient sirs, il faut qu’ils soient non
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seulement liquides mais aussi solvables. Les regles d’'or
constitutionnelles répondent maladroitement a cette nécessité.
I1 reste a inventer une meilleure approche, applicable dans la
structure institutionnelle actuelle de 1’'Europe, pour assurer
la solvabilité dans le moyen terme des finances publiques des
Etats membres.

Ce texte fait référence a l’analyse de la conjoncture et la
prévision a l’horizon 2011-2012 que le département analyse et
prévision a présentées le vendredi 14 octobre 2011. Les
analyses sont disponibles sur le site internet de [’OFCE et
dans la revue de 1’0OFCE n°119.

L’économie francaise sur le
fil du rasoir

par Hervé Péléraux
L’indicateur avancé pour 1’économie francaise

Le climat général des affaires s'’est fortement dégradé en
septembre en France, plombé par la détérioration des indices
de confiance dans tous les secteurs productifs sans exception.
L’indice de confiance des ménages étant lui aussi en recul en
septembre, il ne reste guéere d’espoir pour un rebond de la
croissance, apres le chiffre déja mauvais du deuxieme
trimestre au cours duquel le PIB a stagné. C’'est ce que
suggere 1l’indicateur avancé de 1’'0FCE qui exploite
l'information contenue dans les enquétes de conjoncture
réalisées par L'INSEE. Au troisieme trimestre, le PIB francais
devrait de nouveau stagner, et se replier de 0,2 % au
quatrieme trimestre.
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L’anticipation d'un recul du PIB au quatriéeme trimestre est
inquiétante, car elle préfigure une entrée en récession de
1'économie francaise. Mais elle n’est pas acquise car la
prévision est tributaire de 1’extrapolation de certaines
composantes qui interviennent sans décalage dans 1’indicateur
et pour lesquelles aucune information n’'est a 1'heure actuelle
disponible (les données d’'enquétes ne le sont que jusqu’'en
septembre). Cette extrapolation repose sur la prolongation de
leur dynamique passée, négative ces derniers mois, ce qui
conduit a anticiper un nouveau recul des climats de confiance,
et corrélativement, la formation d’un taux de croissance
négatif au quatrieme trimestre.

Cette méthode a fait ses preuves : elle table sur 1la
persistance, a un horizon court, des mouvements passés des
climats de confiance et permet d’alimenter les prévisions de
maniere vraisemblable quand 1’'information est incomplete a
L'horizon d’'un trimestre. Mais 1’expérience montre aussi que
cette procédure tend a sous-estimer 1’'ampleur des mouvements
conjoncturels du PIB. Si tel est présentement le cas,
l’indicateur envoie un signal pertinent de récession, mais en
sous-estime 1'ampleur comme ce fut le cas lors de la récession
de 2008/09. La baisse de 0,2 % du PIB attendue pour le
quatrieme trimestre pourrait alors étre en dessous de la
réalité.

Seul un rebond des climats de confiance pourrait amener a
revoir cette prévision. Mais étant donné 1’aggravation de la
crise des dettes souveraines cet été, 1la mise en place de
politiques budgétaires restrictives en Europe comme a
l’'extérieur, et l'effondrement des bourses (le CAC40, qui est
une composante de l’indicateur, a une contribution a la
prévision du quatrieme trimestre plus négative qu’au plus fort
de la récession de 2008/09), cette embellie parait peu
probable.

Entre les deux cas polaires précédents, une hypothese
intermédiaire consisterait a supposer que les climats de



confiance cessent simplement de se dégrader, c’est-a-dire
qu’ils soient prolongés jusqu’en décembre en leur attribuant
chaque mois la valeur de septembre. Dans ce cas, la prévision
de croissance du PIB ne serait pour autant positive, puisque
ce dernier stagnerait a nouveau. Force est de constater que
1’économie francaise est bien sur le fil du rasoir..
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