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1 Introduction

Longtemps caractérisée par le secret, la pratique des banques centrales connait
depuis un peu plus d’une décennie une profonde évolution vers une transparence ac-
crue (Blinder, 1998). D’une maniére générale, la notion de transparence fait référence
a I’absence d’asymétrie informationnelle entre la banque centrale et le secteur privé.
Cette plus grande transparence est souvent justifiée par la volonté d’une banque
centrale indépendante d’asseoir sa crédibilité en rendant son action observable. La
littérature liée aux questions de crédibilité et qui traite de la transparence en po-
litique monétaire s’est principalement concentrée sur la transparence politique et
ses conséquences sur la réputation des banques centrales (notamment au travers du
modeéle de Barro-Gordon). Cette littérature rend compte des récentes réformes ins-
titutionnelles dont de nombreuses banques centrales ont fait ’objet et de la maitrise
de l'inflation qui en a résulté.

Toutefois, a partir du moment ou les banques centrales jouissent d’un degré de
crédibilité suffisant (notamment dans les pays de 'OCDE), il est intéressant de se
demander si la banque centrale doit révéler toute son information au secteur privé
ou bien si elle doit conserver de l'information privilégiée. Si les bienfaits de la trans-
parence économique sont admis par bon nombre de praticiens comme les institutions
financiéres internationales et certaines banques centrales (voir notamment Interna-
tional Monetary Fund (1999)), des travaux académiques récents en soulignent les
risques éventuels. Par exemple, Morris et Shin (2002) mettent en avant les problémes
que peut poser la sur-réaction des agents économiques aux annonces publiques im-
précises. Il existe donc un débat sur les effets stabilisants ou non de la transparence
économique. Le but de cet article est d’analyser dans quelle mesure la transparence
de banques centrales bien établies ayant déja atteint un degré de crédibilité élevé
peut améliorer 'efficacité de la politique monétaire.

Nous proposons un modéle de concurrence monopolistique en connaissance com-
mune imparfaite! dans lequel I’économie est affectée par des chocs de demande. La
banque centrale ainsi que les firmes sont incertaines sur ’état de I’économie. Notre
approche présente deux principales caractéristiques. D’une part, nous nous concen-
trons sur les effets de la transparence économique dans un contexte ou la banque
centrale n’a pas de biais inflationniste et ou le secteur privé connait parfaitement
ses préférences. D’autre part, tandis que la littérature en connaissance commune im-
parfaite envisage généralement la communication comme seule tache de la banque
centrale et néglige le fait que la communication va généralement de pair avec ’action,
en suivant Baeriswyl (2006a), Baeriswyl et Cornand (2006a,b) et Walsh (2007), nous
considérons 'instrument monétaire de la banque centrale non seulement comme une
action qui stabilise ’économie mais aussi comme un signal qui réveéle partiellement

1Rappelons qu’un fait est de connaissance commune lorsque chacun le sait, lorsque chacun sait
que chacun le sait, et ainsi de suite. La remise en cause de la connaissance commune de 1’état
fondamental de I’économie (plus précisément des chocs affectant 1’économie) grace a I’hypothése
d’information incompléte s’avére nécessaire a la compréhension des mécanismes de transmission de
I'information aux marchés.



aux firmes son estimation imparfaite de 1’état fondamental de ’économie. Dans ce
contexte, la politique monétaire a un réle dual, d’action et d’information. La banque
centrale choisit I'instrument qui est optimal non seulement du point de vue de son
role d’action mais aussi d’information.?

Selon le degré de transparence de la banque centrale, les firmes sont plus ou moins
capables d’interpréter I’opinion de la banque centrale par rapport a la situation éco-
nomique. Une banque centrale transparente communique son instrument monétaire
aux firmes ce qui leur permet d’inférer ’estimation du choc faite par la banque cen-
trale.? En réalité, la banque centrale fournit de 'information plus ou moins précise
aux firmes a propos de sa propre évaluation des chocs affectant ’économie. La récente
évolution en termes de diffusion d’information par la Réserve Fédérale américaine
A propos de sa politique monétaire donne une bonne illustration de ’existence de
divers degrés de transparence. Avant 1994, la Fed n’annoncait pas publiquement le
taux d’intérét qu’elle ciblait. Dans ce contexte, le secteur privé devait observer les
opérations d’open market implémentées par le trading desk de la Fed pour décoder
les décisions politiques du Federal Open Market Committee (FOMC). Ce manque de
transparence était source d’incertitude fondamentale & propos du taux ciblé par la
Fed et d’incertitude stratégique & propos des croyances des autres sur cette cible.
Depuis février 1994, la Fed s’est mise & publier la nouvelle cible définie aprés chaque
réunion du FOMC. Une telle publication réduit l'incertitude & propos de la cible
numérique et réduit ainsi 'incertitude quant & l'interprétation de la décision de po-
litique (expansive ou restrictive). Depuis 1998, le FOMC a décidé d’indiquer aprés
chacune de ses réunions son estimation des changements possibles d’orientation de sa
politique future. Et méme plus récemment, le FOMC a rendu publiques les minutes
de ses délibérations.* Cette évolution dans la pratique des banques centrales met
clairement en évidence un accroissement du degré de transparence.

Dans cet article, nous nous demandons dans quelle mesure une telle tendance
est souhaitable. Nous déterminons la politique monétaire optimale et la stratégie de
communication optimale pour la banque centrale. Nous montrons que la transparence
rend la politique monétaire trés efficace pour stabiliser les prix. La transparence est
optimale lorsque I’économie est affectée par des chocs de demande que la banque
centrale tente de neutraliser, tant que cette derniére n’est pas trop orientée en faveur
de la stabilisation du produit. Notre cadre donne une nouvelle justification a I’évolu-
tion récente des banques centrales vers plus de transparence : ’accroissement de la
transparence® semble approprié¢ dans le contexte actuel d’inclinaison croissante des
banques centrales vers la stabilisation des prix.

Cet article est structuré comme suit. La section 2 place notre approche au sein de

2Le role de signal de la politique monétaire est étudié de maniére empirique par Romer et Romer
(2000).

3Dans notre cadre, une banque centrale transparente diffuse suffisamment d’information de sorte
qu’elle révéle sa propre évaluation des chocs fondamentaux aux firmes au moyen de son instrument
monétaire. Au contraire, une banque centrale opaque ne partage pas son information avec les firmes.

*Voir Poole (2005) pour une description de cette évolution.

SL’accroissement de la transparence dans le contexte de la conduite de la politique monétaire dans
les années récentes est étudié par Eijffinger et Geraats (2006) au moyen d’un indice de transparence.



la littérature et en dégage son originalité. La section 3 décrit I’économie en situation
de concurrence monopolistique, dans laquelle les décisions de prix des firmes sont des
compléments stratégiques. La section 4 présente le cas de référence en connaissance
commune parfaite, rappelant ainsi les résultats standards de politique monétaire et
donnant des repéres utiles & la compréhension de nos principaux résultats. La section
5 examine la politique monétaire optimale et le degré de transparence optimal en
terme de bien-étre lorsque I’économie est affectée par des chocs de demande et que la
banque centrale et les firmes ont une connaissance commune imparfaite de ces chocs.
Cette section montre que la transparence est optimale dans un tel contexte pour les
configurations de parameétres les plus réalistes. Finalement, la section 6 conclut.

2 La transparence en débat

La fagon dont la banque centrale communique ses opinions et ses prises de dé-
cision au secteur privé (notamment les votes des membres de son bureau politique
et les minutes de leurs discussions par exemple) font actuellement I'objet de dé-
bats. Cette section propose une classification des nombreux arguments — développés
dans la littérature récente relative a la politique monétaire en connaissance commune
imparfaite — en faveur ou contre la transparence et discute des effets en terme de
bien-étre de la transparence des banques centrales sur la conduite de leur politique
monétaire afin de mieux appréhender I'apport de notre approche.

Le Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies
publié par le Fonds Monétaire International souligne deux principaux arguments en
faveur de la transparence (International Monetary Fund, 1999). Le premier est le
besoin de bonne gérance dans une société démocratique (democratic accountability).
En effet, dans un contexte ol les banques centrales sont de plus en plus indépen-
dantes (par rapport aux gouvernements élus), une bonne gérance nécessite un degré
de transparence élevé (cette transparence peut étre pergue comme un devoir de la
banque centrale). Cependant, I’accroissement de la transparence des banques cen-
trales va au-dela de cette nécessité de bonne gérance.

Dans la mesure ot la transparence influence l'interaction entre le secteur privé et
la banque centrale, elle est susceptible d’influencer les résultats économiques. Ainsi
la seconde justification donnée & la transparence est liée a ses effets potentiellement
bénéfiques pour ’économie (on peut considérer cet aspect comme un intérét qu’a
la banque centrale en propre a étre transparente). La littérature qui traite des po-
tentiels avantages et inconvénients de la transparence peut étre sub-divisée en deux
catégories. Tout d’abord, la plus grande partie de la littérature analyse les effets en
bien-étre de la transparence pour asseoir la crédibilité de la banque centrale dans
un cadre de type Barro-Gordon (1983). Comme les banques centrales sont supposées
vouloir faire systématiquement croitre I’économie au-dela de son niveau naturel, la
littérature examine dans quelle mesure la transparence permet de réduire le biais
inflationniste des banques centrales et le probléme d’incohérence temporelle et peut



accroitre la crédibilité des banques centrales.%

Cependant, dans le contexte actuel d’indépendance des banques centrales et de
taux d’inflation historiquement — et durablement — bas, de nombreuses banques cen-
trales ont atteint un degré de crédibilité élevé, tout au moins dans les pays de 'OCDE.
D’une part, le bénéfice de I'indépendance par rapport au pouvoir politique est doré-
navant communément accepté.7 D’autre part, les banquiers centraux sont conscients
que faire croitre 1’économie au-dela de son niveau naturel crée de 'inflation et consi-
dérent que ’hypothése du biais inflationniste ne rend pas compte d’un phénomeéne
réaliste.® Ainsi, une deuxiéme série d’arguments fait abstraction du probléme du
biais inflationniste et part du principe que les banques centrales sont crédibles.

Cette section se concentre précisément sur les effets en bien-étre de la transpa-
rence pour des banques centrales crédibles et bien établies, hypothése de base du
modéle proposé dans ce papier. Dans ce contexte, la question de la transparence est
de savoir si la banque centrale doit révéler au secteur privé sa propre estimation de
I’état fondamental de I’économie. Nous proposons d’analyser dans quelle mesure la
diffusion d’information publique peut générer des effets de distorsion dans I'utilisa-
tion d’information et donc étre néfaste au bien-étre. Nous nous concentrons ensuite
sur le lien entre transparence et efficacité de la politique monétaire. La figure 1 pro-
pose un schéma synthétique de la littérature relative a la transparence de banques
centrales crédibles que nous allons détailler dans cette section.

2.1 Distorsion dans 'utilisation d’information

Une premiére série d’arguments se concentre sur l'idée selon laquelle la transpa-
rence — considérée comme la révélation par la banque centrale de sa propre estimation
des fondamentaux de I’économie — peut exacerber la réaction du marché et distordre
le résultat économique par rapport a la situation qui serait justifiée par les seuls
fondamentaux.

2.1.1 Swur-réaction, déstabilisation et coordination

Dans leur jeu de concours de beauté maintenant canonique, Morris et Shin (2002)
montrent que, dans un environnement en connaissance commune imparfaite carac-
térisé par la présence de complémentarités stratégiques, accroitre la précision d’une

5Voir Geraats (2002) pour une revue de la littérature.

"Par exemple, lorsque les hommes politiques ont donné leur avis (et désaccord) a propos de
la politique monétaire conduite par la Banque Centrale Européenne, son président a 1’époque,
Wim Duisenberg, a affirmé qu’observer des suggestions de la part des hommes politiques était un
«phénomene normal» («normal phenomenony), mais qu’«il ne serait pas normal de tenir compte
de ces suggestionsy («it would be very abnormal if those suggestions were to be listened to») (The
Economist (1998)).

8En particulier, Blinder (1998), King (1997) et Vickers (1998) prétendent que I’argument de
Barro-Gordon n’est pas applicable & leurs banques centrales respectives. Pour une discussion sur
cette thématique, voir Cukierman (2002). Blinder (2000) montre également qu’il existe un fort
consensus parmi les banquiers centraux a propos de 'importance et des bénéfices de la crédibilité.
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F1G. 1 — Littérature relative a la transparence de banques centrales crédibles

annonce publique peut étre néfaste au bien-étre car les participants au marché lui
attribuent un poids plus élevé que ce qui est justifié par sa valeur faciale.

Leur argument repose sur deux pierres angulaires. Premiérement, un point cen-
tral de 'analyse est de considérer que les marchés financiers et les environnements
macroéconomiques sont souvent caractérisés par la présence d’externalités positives,
ol les actions de chacun des participants au marché représentent des compléments
stratégiques et s’auto-renforcent.? Deuxiémement, leur argument prend en compte

9De nombreuses thématiques liées & I’intervention des banques centrales sont caractérisées par
la présence de complémentarités stratégiques entre les agents privés. En concurrence imparfaite, les
entreprises sont amenées & ajuster leurs prix non seulement en tenant compte des évolutions des
fondamentaux de I’économie, mais également en intégrant le comportement des firmes concurrentes
en matiére de fixation des prix. Si une firme donnée augmente ses propres prix alors que les autres

ne le font pas, elle risque de subir des pertes de parts de marché. Il lui faut donc intégrer le



Iexistence de différents types d’information — privée vs. publique — qui sont pris en
considération par chaque agent en fonction de leur pouvoir prédictif eu égard aux
fondamentaux et eu égard aux anticipations des autres. Si I'information privée et
I'information publique ont un méme pouvoir prédictif eu égard aux fondamentaux,
I'information publique, en revanche, est beaucoup plus informative sur les antici-
pations des autres dans la mesure ou elle est de connaissance commune. De ’asso-
ciation entre complémentarités stratégiques et information hétérogéne résulte une
sur-réaction a I'information publique au sens ou les agents privés attribuent un poids
plus élevé & l'information publique que ce qui serait justifié par sa valeur faciale.
Cette sur-réaction croit avec le degré de complémentarités stratégiques.

Morris et Shin soulignent que la sur-réaction a 'information publique peut étre
néfaste en termes de bien-étre dés lors que celle-ci est bruitée car la sur-réaction a une
information bruitée déstabilise ’économie. Dans de tels environnements, la transpa-
rence peut réduire le bien-étre espéré ex ante car les annonces publiques servent de
point focal pour les croyances d’ordre supérieur'? et affectent le comportement des
agents davantage que s’ils ne considéraient que leur contenu informationnel. Pour
cette raison, Morris et Shin (2002) concluent qu’il peut étre préférable, dans cer-
taines circonstances, de faire de la rétention d’information plutot que de diffuser
I'information publiquement. Si Morris et Shin sont les premiers & développer cet ar-
gument, leur résultat a ensuite été étendu dans diverses directions. Leur argument a
recu beaucoup d’attention dans la littérature académique, la presse financiére!!, et
au sein des banques centrales!?. Dans un cadre trés proche, Amato, Morris et Shin
(2002) interprétent le modeéle de Morris et Shin (2002) comme une ile & la Lucas
(1972) - Phelps (1970) dans laquelle les firmes tentent de deviner la stratégie de
détermination des prix de leurs concurrentes. La conclusion de ’analyse de Morris
et Shin repose sur deux éléments essentiels : la précision relative de I'information
publique et 'importance macroéconomique de la coordination entre les agents.

Toutefois, alors que Morris et Shin considérent que leur argument va contre la
transparence, Svensson (2006) prétend que celui-ci est clairement en faveur de la
transparence. En effet, pour que la transparence dans le modele de Morris et Shin
soit dommageable au bien-étre, I'information de la banque centrale doit étre moins
précise que I'information privée, ce qui n’est pas réaliste. Au contraire, dans la réalité,
I'information des institutions publiques (comme les banques centrales) est typique-
ment plus précise que 'information privativement disponible. Par exemple, dans une
analyse empirique sur données américaines, Romer et Romer (2000) montrent que
la Fed fait de meilleures prévisions du produit (output) et d’inflation que n’importe
quelle banque commerciale. Morris, Shin et Tong (2006) ont répondu a cette critique
en intégrant des signaux corrélés dans ’analyse et montrent que le résultat tient

comportement des autres dans sa politique de fixation des prix.

107 5 croyances d’ordre supérieur sont les croyances des joueurs & propos des croyances des autres
joueurs, les croyances des joueurs & propos des croyances des autres joueurs a propos des croyances
des autres joueurs et ainsi de suite.

"Voir The Economist (2004).

12Voir par exemple Kohn (2005) et Issing (2005).



méme si le signal public est plus précis que les signaux privés. En effet, avec des
signaux public et privés corrélés, le signal public donne une indication supplémen-
taire sur les erreurs des agents privés; il sera donc davantage pris en compte par
ces derniers dans leur volonté de deviner le comportement des autres, méme pour
des niveaux de précision du signal public moindre. Le cadre conceptuel proposé par
Morris et Shin (2002) apparait donc trés robuste.

Le débat entre Morris et Shin et Svensson se focalise sur deux cas extrémes
de diffusion d’information (transparence totale wvs. opacité compléte), mais il est
possible de mettre en évidence le fait que la diffusion d’information avec un degré
limité de transparence peut améliorer le bien-étre. Cornand et Heinemann (2007)
montrent qu’une publicité limitée de 'information permet d’améliorer le bien-étre en
réduisant le degré de connaissance commune et donc en limitant la sur-réaction des
agents aux annonces. Ce résultat soutient la conclusion de Morris et Shin puisqu’une
transparence maximale n’est pas optimale méme dans le cas ol la banque centrale
dispose d’une information plus précise que le secteur privé.

Hellwig (2005), de son coté, analyse les effets en bien-étre de la diffusion d’infor-
mation publique dans un modéle de concurrence monopolistique entre firmes hété-
rogénes du point vue de 'information qu’elles recoivent. Il montre que l'information
hétérogéne conduit a des délais plus ou moins importants dans ’ajustement des prix
et amplifie les effets réels des chocs monétaires. Les annonces publiques réduisent
les délais d’ajustement, mais accroissent la volatilité liée aux erreurs d’information.
Comme nous 'avons évoqué précédemment, sur cette base, Morris et Shin (2002)
ont montré que la diffusion publique d’information peut étre néfaste. Au contraire,
Hellwig met en évidence le fait que de telles annonces améliorent toujours le bien-étre
car elles réduisent la dispersion des prix entre les firmes. Cette différence de résul-
tat entre Morris et Shin et Hellwig peut s’expliquer par la différence de définition
du bien-étre social envisagée dans les deux études et plus particuliérement du poids
attribué a la coordination dans ’expression du bien-étre social : chez Morris et Shin,
le bien-étre social ne dépend que peu fortement de la coordination, alors qu’Hellwig
considére qu’elle I'est davantage. Il est en effet assez standard dans un modéle de
politique monétaire micro-fondé & la Dixit-Stiglitz de considérer que la dispersion
des prix est néfaste du point de vue des ménages.'?

Baeriswyl (2006a) contribue a ce débat relatif aux effets en bien-étre de 'in-
formation publique. Tandis que la littérature précédemment évoquée considére la
communication comme la seule tache de la banque centrale et ignore que la com-
munication va généralement de paire avec I’action politique, Baeriswyl (2006a) tient
compte de l'action de la banque centrale. En particulier il analyse dans quelle me-
sure une annonce publique est bénéfique dans la conduite de la politique monétaire

131] est intéressant de noter que dans un modeéle o les prix sont rigides, la dispersion des prix
entre firmes est minimale lorsque 'inflation est nulle. Alors que ces modéles trouvent un fondement
microéconomique & la maitrise de 'inflation par la banque centrale, il est important de remarquer
que la dispersion des prix n’est qu’un désagrément de I'inflation parmi bien d’autres (voir notamment
Fisher et Modigliani (1978)). On peut se demander dans quelle mesure il est pertinent de ne se
focaliser que sur la dispersion des prix et d’ignorer 'inflation.



lorsque la banque centrale cherche avant tout a stabiliser I’économie & 'aide d’un
instrument monétaire qui est optimal étant donné son information (éventuellement
erronée) sur les conditions économiques. Dans ce contexte, son analyse suggére que
la transparence est particuliérement favorable au bien-étre lorsque la banque centrale
faconne activement le cours de ’économie au moyen de son instrument monétaire et
lorsque son information est relativement bruitée.!* En effet, la transparence permet
de réduire le déséquilibre résultant de I'implémentation d’'une politique monétaire
(action) inadéquate en raison d’une information imprécise.

Ce cadre d’analyse a fait l'objet de critiques portant sur le caractére endogéne
de I'information qui ne serait pas pris en compte par Morris et Shin et la littérature
associée a cette approche. Ainsi, Atkeson (2001) critique I’absence de théorie des prix
adéquate, absence qui repose elle-méme sur le fait que Morris et Shin ne développent
pas de représentation formalisée d’un marché. Dans cette perspective, le role des prix
pour coordonner les actions des agents sur des marchés décentralisés devrait étre pris
en compte.

2.1.2 Détérioration de la valeur informative des prix

Le cadre formel développé par Morris et Shin (2005), qui prend appui sur I’ap-
proche hayékienne des prix, répond a cette critique en intégrant de maniére explicite
la question de ’endogénéité de 'information. Il s’agit alors de remettre en cause le
role informationnel des prix. Dans une série de contributions consacrées a la politique
monétaire, Amato, Morris et Shin (2002), Amato et Shin (2006) ainsi que Morris et
Shin (2005) ont cherché & montrer que les prix ne jouent plus nécessairement leur
role de variable informationnelle. Dit autrement, alors que Hayek avait développé
une théorie de I’économie de marché ou les prix — en agrégeant les différentes actions
privées liées elles-mémes au fait que les informations privées pouvaient différer entre
les agents'® — avaient un role fondamental en tant que mécanisme de coordination
efficace, ces auteurs soulignent qu’une fois prise en compte 'action informationnelle
de la banque centrale, ce n’est plus le cas.

En diffusant de I'information, la banque centrale entend exercer une influence sur
les anticipations. Cependant, dans le méme temps, elle entend capter des informations
auprés des marchés pour évaluer la situation économique et prendre des décisions.
Or, il apparait une tension entre ces deux aspects de la politique monétaire. En effet,
si la banque centrale exerce par les signaux publics diffusés une trés forte influence
sur les anticipations des agents, ce qu’elle observe alors dans 1’économie ne sont

M Toutefois, Baeriswyl (2006a) considére seulement le cas d’une distribution impropre pour le choc
fondamental. Cela lui permet d’évaluer 'impact de la transparence mais pas d’étudier la politique
monétaire optimale. Nous verrons que dans le présent papier, avec des distributions normalement
définies pour le choc de demande, nous sommes en mesure d’étudier également la politique monétaire
optimale.

Dans son article, Hayek (1945) souligne que «le priz est un agrégat de connaissances dispersées,
incomplétes et souvent contradictoires que possédent les individus atomisés». («an aggregator of the
dispersed bits of incomplete and frequently contradictory knowledge which all the separate individual
POSSESSY ).



pas les anticipations des agents privés mais leurs anticipations révisées au moyen de
Iinformation diffusée par la banque centrale. En conséquence, les prix n’agrégent
plus les différentes croyances des agents liées & des informations privées différentes.

Amato et Shin (2006) insistent sur le fait que la banque centrale a un réle dual
dans ’économie. En premier lieu, comme nous l'avons déja souligné plus haut, en
tant que décideur politique, la banque centrale forge les anticipations du marché. En
second lieu, la banque centrale observe I’économie pour identifier les déséquilibres.
Tandis qu’elle scrute l'activité économique pour estimer la situation économique a
laquelle elle doit répondre, sa politique influence fortement les résultats économiques.
Le probléme est que plus la banque centrale fagonne efficacement 1’économie, moins le
résultat économique représente un indicateur fiable de ’état fondamental de I’écono-
mie. Ce dilemme génére une relation d’arbitrage entre I’'observation et le fagonnement
de ’économie. La transparence accroit 'efficacité de la politique monétaire dans le
faconnement des anticipations du marché. Mais plus la banque centrale est efficace
dans la manipulation des croyances du marché, plus elle risque d’observer sa propre
évaluation des conditions économiques au travers du marché.

La détérioration de la prévisibilité des déséquilibres économiques est validée em-
piriquement. Elle a notamment été étudiée par Tulip (2005) pour les Etats-Unis!®
et par Goodhart (2004) pour le Royaume-Uni. Dans ces conditions, les banques cen-
trales font face & une forte incertitude & propos des conditions économiques. Ce déclin
dans la précision des prévisions des banques centrales peut étre lié a 'accroissement
de la transparence.

Amato et Shin (2006) montrent que, dans ce contexte, la valeur informative des
prix diminue avec le degré de complémentarités stratégiques. Plus le motif de co-
ordination est fort, plus la sur-réaction & I’annonce de la banque centrale est forte,
et donc plus la valeur informative des prix est faible. Morris et Shin (2005) déve-
loppent davantage cette intuition et montrent que les prix ne jouent plus leur réle
de variable informationnelle. Baeriswyl (2006b) analyse dans un cadre quelque peu
différent les effets en bien-étre de la transparence lorsque la banque centrale extrait
de 'information a propos des déséquilibres économiques en observant le niveau des
prix dans I’économie. Comme la transparence accroit la sur-réaction du secteur privé
a l'annonce de la banque centrale, elle détériore la valeur informative des prix, la
qualité de l'information de la banque centrale, et, par conséquent, la précision de
I’annonce de la banque centrale & laquelle les agents privés sur-réagissent. La préci-
sion maximale de ’annonce de la banque centrale est atteinte pour un niveau limité
de transparence. Autrement dit, une ambiguité croissante dans les discours de la
banque centrale augmente la qualité de 'information diffusée par la banque centrale
dans la mesure ot réduire le degré de connaissance commune améliore la valeur in-
formative des prix et la précision de l'information sur laquelle la banque centrale
s’appuie pour faire ses annonces.

BTulip écrit : «tandis que la Fed parvenait & prévoir pour une large part les fluctuations du
produit dans les années 70 et 80, les fluctuations plus récentes ont €été des surprises» («whereas
the Fed predicted a large share of the fluctuations in output in the 1970s and 1980s, more recent
fluctuations have been surprises»).



2.2 Efficacité de la politique monétaire

Parallélement & ’accroissement de la transparence des banques centrales, la po-
litique monétaire est elle-méme devenue plus efficace. Le lien entre transparence et
efficacité de la politique monétaire a été récemment étudié de maniére variée et
donne généralement des arguments en faveur de la transparence.'” Certains articles
insistent sur les questions de stabilisation et d’inflation surprise, d’autres sur le réle
de la politique monétaire sur la demande, en particulier via un arbitrage entre taux
& court-terme et taux & long-terme. D’autres encore envisagent l'efficacité — plus ou
moins forte — de la politique monétaire sur la fixation des prix.'®

2.2.1 Stabilisation et inflation surprise

Cukierman (2001) et Gersbach (2003) analysent 'effet de I'information asymeé-
trique sur les chocs qui touchent ’économie. La particularité de leur approche est de
supposer que la banque centrale controle directement 'inflation et qu’elle influence
Ioutput gap seulement dans la mesure ou l'inflation provient d’une surprise (méca-
nisme de transmission surprise de Lucas). Il en résulte que l'information asymétrique
sur les chocs est nécessaire pour que la banque centrale les stabilise. Si la banque
centrale révéle au secteur privé sa propre évaluation des conditions économiques, ce
dernier anticipe la réponse de la banque centrale a I'inflation et la stabilisation n’est
plus possible.

2.2.2 Efficacité de la politique monétaire sur la demande : des taux courts
au taux longs

Blinder (1998) et Woodford (2005) soulignent que la banque centrale ne controle
que le taux d’intérét a court-terme, qui n’a pas de pertinence économique en soi.
Dans un tel contexte, la banque centrale ne peut influencer le taux d’intérét a long-
terme et les prix d’actifs que dans la mesure ou elle peut influencer les anticipations

1"Comme nous le verrons, I'analyse empirique montre, de maniére générale, que la transparence
accroit I'impact de la politique monétaire sur les anticipations du marché et accroit son efficacité.

18Un autre argument, peut-étre moins lié aux autres, consiste a envisager 'impact de la transpa-
rence eu égard aux minutes des délibérations des comités de politique monétaire sur la qualité des
délibérations. Une des principales tendances dans la pratique des banques centrales est ’adoption
formelle de processus de décision par le comités de politique monétaire davantage que par le banquier
central lui-méme (voir Blinder et al. (2001)). Cette question a récemment fait I’objet de discussions
dans un contexte ou les délibérations du comité sont rendues publiques. Dans une expérience de la-
boratoire, Blinder et Morgan (2005) soulignent que la diversification permet de meilleures prises de
décision. Cependant, Meade et Stasavage (2004) montrent que depuis que la Fed publie les minutes
de ses délibérations, les membres du comité de politique monétaire sont beaucoup moins enclins a
révéler leurs opinions lorsqu’elles sont contradictoires par rapport & la position du gouverneur. Les
membres du comité de politique monétaire évitent en général de donner leur opinion lorsqu’elle dé-
vie de celle de la majorité puisque les délibérations sont rendues publiques. Et comme le soulignent
Blinder et Wyplosz (2005) plusieurs voix créent potentiellement de la confusion. Une observation
qui contredit ce dernier argument est celle des discours émis par le comité de politique monétaire de
la Banque d’Angleterre — qui est ’expression de nombreuses voix — qui semble davantage informer
les marchés que créer la confusion.
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du marché a propos du taux d’intérét court-terme futur. La politique monétaire n’a
ainsi un impact sur la demande agrégée que dans la mesure ou le taux a court-
terme détermine le taux & long-terme : le lien entre taux courts et taux longs est
fondé sur un argument d’arbitrage. Comme le remarque Woodford : «Pour que la
politique monétaire soit la plus efficace, non seulement les anticipations a propos de
cette politique importent, mais quasiment rien d’autre n’importe»'®. Ainsi, la gestion
des anticipations du marché joue-t-elle un roéle clé dans la conduite de la politique
monétaire. La transparence de la banque centrale favorise la prévision des taux futurs
ciblés et accroit par conséquent l'efficacité de la politique monétaire du coété de la
demande. Cet argument est favorable & la transparence puisque de petites variations
de l'instrument suffisent a entrainer un méme effet.

L’analyse empirique montre que la transparence accroit 'impact de la politique
monétaire sur les anticipations du marché et augmente son efficacité. Demiralp et
Jorda (2002) insistent sur la pertinence de la communication de la banque centrale a
manipuler les anticipations du marché ; ils montrent en particulier que la publication
du taux ciblé par le comité de politique monétaire de la Fed depuis 1994 a accru
Iefficacité de la politique monétaire a forger les anticipations du marché.

2.2.3 Efficacité de la politique monétaire sur la stabilisation des prix

Tandis que Blinder et Woodford soulignent que la transparence accroit l'effica-
cité de la politique monétaire sur la demande agrégée, Baeriswyl et Cornand (2006b)
montrent que la transparence accroit l’efficacité de la politique monétaire sur la
stabilisation des prix. Ils déterminent la politique monétaire optimale dans une éco-
nomie ou la fixation des prix est caractérisée par des complémentarités et de la
connaissance commune imparfaite. Dans leur modéle — comme dans tous les papiers
considérés dans cette section —, la banque centrale est parfaitement crédible au sens
ou elle n’a pas de biais inflationniste & la Barro-Gordon (1983) et ses préférences
sont parfaitement connues du secteur privé. Baeriswyl et Cornand montrent que la
réponse optimale de la banque centrale aux chocs d’offre (cost-push shocks) est une
fonction de la stratégie de sa communication. Comme les chocs d’offre créent une
relation d’arbitrage entre inflation et stabilisation de 1’écart de production (output
gap), la banque centrale décidet si elle doit adopter une politique monétaire accom-
modante en réponse & des chocs nominaux de demande agrégés pour réduire 1’ output
gap négatif (au prix d’une plus forte inflation) ou si elle doit contracter la demande
nominale agrégée pour combattre I'inflation (au prix d'un output gap plus élevé) en
fonction de l'efficacité de sa politique & influencer I'inflation et 1’output gap. Lorsque
la banque centrale est opaque eu égard & son instrument, 'incertitude fondamentale
et stratégique des firmes a propos de l'instrument monétaire est élevée, ce qui réduit
la capacité de la politique monétaire & stabiliser I'inflation. Par conséquent, lorsque
I'incertitude sur l'instrument est forte du fait de l'opacité, il est optimal pour la
banque centrale d’adopter une politique de demande nominale agrégée expansive en

19 « For monetary policy to be most effective not only do expectations about policy matter, but very
little else matters».

11



réponse & des chocs d’offre positifs. Leur résultat suggére que le manque de crédibilité
n’est pas une condition nécessaire pour expliquer 'excés d’inflation dans les années
70, mais que 'opacité suffit.

Toutefois, comme le montrent Baeriswyl et Cornand (2006a), la transparence
économique & propos des chocs d’offre peut avoir un effet négatif. Comme les chocs
d’offre créent une relation d’arbitrage entre inflation et stabilisation de I’ output gap,
ils générent nécessairement des pertes. Baeriswyl et Cornand soulignent que 'ampleur
de la perte ainsi générée dépend de la force de la réaction des firmes. Lorsque la
fixation des prix est caractérisée par des complémentarités stratégiques, les firmes
fixent leur prix non seulement en fonction de leur propre anticipation du choc d’offre,
mais également en fonction de leur anticipation de 'anticipation des autres a propos
de ce choc. La réponse de chaque firme dépend non seulement de la facon dont chaque
firme est affectée par le choc mais aussi de la fagon dont chaque firme anticipe la
facon dont les autres sont affectés. La transparence & propos des chocs d’offre réduit
I'incertitude et accroit la réponse des firmes & ces chocs, ce qui est néfaste en termes
de bien-étre. Dans un tel contexte, la transparence ne réduit pas lefficacité de la
politique monétaire & stabiliser les chocs, mais exacerbe la réponse des firmes & ces
chocs. Au total, la transparence économique peut donc avoir un effet mitigé sur la
stabilisation des prix dans un contexte ol les chocs d’offre sont importants.

La littérature précédemment mentionnée sous forme de jeux de coordination en
information incompléte a la Morris et Shin envisage la communication comme seule
tache de la banque centrale et néglige le fait que la communication va généralement
de paire avec une action.?’ En suivant Baeriswyl (2006a), Baeriswyl et Cornand
(2006a,b) et Walsh (2006,2007), nous considérons l'instrument de la banque centrale
non seulement comme une action qui stabilise I’économie mais aussi comme un signal
qui révéle partiellement aux firmes son estimation imparfaite de ’état fondamental
de I’économie.?! Le role de signal de la politique monétaire est étudié de maniére
empirique par Romer et Romer (2000). Ils montrent que «les actions de la Réserve
Fédérale américaine signalent son information» et que «le secteur privé ajuste ses
anticipations d’inflation a la hausse en réponse aux actions contractives de la Ré-
serve Fédérale»®? (Romer et Romer (2000, p. 430)). Dans ce contexte, la politique
monétaire a un role dual, en tant qu’action et que véhicule d’information.

20Walsh (2006, 2007) tient compte de 'action de la banque centrale et analyse dans quelle mesure
les annonces publiques sont bénéfiques dans la conduite de la politique monétaire lorsque la banque
centrale cherche avant tout a stabiliser ’économie au moyen de son instrument monétaire.

2INotre cadre différe de celui de Walsh & plusieurs égards. Le point central est que Walsh — qui
n’envisage pas la présence de complémentarités stratégiques — fait appel & un type supplémentaire de
frictions, i.e. la rigidité des prix a la Calvo, tandis que nous nous appuyons seulement sur ’absence
de connaissance commune parfaite pour générer des effets réels de politique monétaire, comme dans
Baeriswyl et Cornand (2006a,b) et Baeriswyl (2006a). Nous différons de ces articles par la nature
des chocs qui affectent 1’économie et donc le mécanisme qui rend la transparence plus ou moins
néfaste.

22 «the Federal Reserve’s actions signal its information [;] commercial forecasters raise their ea-
pectations of inflation in response to contractionary Federal Reserve actions [...[».
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Notre modéle s’inscrit ainsi au sein de deux littératures : celle des jeux de coor-
dination a la Morris et Shin, avec effet de distorsion®® mais en intégrant I'instrument
de politique monétaire de la banque centrale dans ’analyse, il nous permet de traiter
de I'impact de la transparence sur 'efficacité de la politique monétaire & stabiliser
les prix.

3 L’économie

Le modeéle est décrit une économie a prix flexibles, comprenant un ménage repré-
sentatif, un continuum de firmes compétitives, et une banque centrale. L’économie
est affectée par des chocs de demande stochastiques. La demande nominale agrégée
est déterminée & la fois par le choc de demande et par I'instrument monétaire fixé
par la banque centrale. Le cadre de base est proche de Adam (2006).

3.1 Meénage représentatif

Le ménage représentatif choisit son bien composite agrégé C et son offre de travail
H qui maximisent son utilité sous sa contrainte de budget,

gU(C) = V(H) (1)
t.q. WH +1I = PC,

olt U est 'utilité procurée par la consommation du bien composite agrégé et V la
désutilité du travail. Le paramétre g est un choc de demande aléatoire tel que E(g) =
1, qui induit des variations dans le niveau du produit efficient. La fonction d’utilité
posseéde les propriétés habituelles suivantes : U’ > 0, U” < 0, limg_,o, U'(C) = 0,
V>0, V" <0,et V'(0) < U'(0). C est le bien composite défini par I'agrégateur de

Dixit-Stiglitz
[’]
1 o—1 |71
= [ / (Ci)edz'] @)
0

ou f > 1 est le paramétre d’élasticité-prix de la demande et ou C; est le bien produit
par la firme 4. § est une variable aléatoire telle que E(6) = 6 qui génére des variations
dans le niveau du mark-up désiré par les firmes. W dénote le salaire compétitif et 11
les profits que le ménage recoit de la part des firmes. P est I'indice des prix approprié
qui résout PC = fol P,C;di et satisfait

1 1
j [/ P‘l_edi] o
0 K

Etant donné le niveau total de consommation, le ménage alloue ses dépenses entre

les différents bien selon
2 —0
=5 3
c-(7) ¢ 3)

ZDe fait, la méthodologie adoptée dans ce papier est trés similaire & celle proposée par Morris et
Shin (2002).
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et en optimisant la décision d’arbitrage consommation-travail, on obtient le salaire
réel

w _ V(H)

P~ gU(C) )

3.2 Firmes

Chaque firme i produit un seul bien différencié C; avec une unité de travail H;
d’aprés la simple fonction de production suivante

H; = C;. ()
Le probléme de maximisation de son profit par la firme ¢ est donné par

m}%XE[PiCi(Pi) — WH;(P,)|L], (6)

ou I; est ensemble d’information de la firme 7. En se servant de (3), (4), et (5), la
condition de premier ordre de (6) devient

foon8) ) e

En linéarisant (7) autour de I’état stationnaire, on obtient

pi = Eilp +&cl, (®)

ot les lettres minuscules indiquent le pourcentage de déviation par rapport a ’état
stationnaire et ou

& =

Unee  VI(C)C

U@ Vo)
C est I'output réel a 1'état stationnaire.

La regle de prix (8) établit que les firmes choisissent leur prix en fonction de leur
anticipation du niveau général des prix p et de output gap réel c. Ceci refléte la
nature stratégique de la décision de prix, dans la mesure ot le niveau des prix est la
moyenne des prix fixés par les firmes. Ainsi, chaque firme fixe son prix en fonction
de son anticipation du prix fixé par les autres.

Le paramétre ¢ détermine dans quelle mesure le prix optimal répond a I’ output
gap. Les prix fixés par les firmes répondent fortement & 1’output gap lorsque celui-
ci a un fort impact sur le salaire réel concurrentiel. Ceci se produit lorsque £ est
grand, 7.e. lorsque les fonctions d’utilité et de désutilité du ménage sont trés concave
et convexe, respectivement. Dans ce cas, le salaire réel requis pour une production
supplémentaire est élevé®? et les firmes ajustent fortement leur prix a I’output gap.

24Car le ménage tire une faible utilité de sa consommation supplémentaire tandis qu’il subit une
forte désutilité associée & une quantité de travail supplémentaire.
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Nous qualifions de « faiblement extensive » une économie avec une grande valeur de
& et de « fortement extensive » une économie avec une faible valeur de &.

Dans ce contexte, £ rend compte de l'efficacité de la politique monétaire & in-
fluencer le niveau des prix. Comme nous le supposons plus bas, la banque centrale
détermine partiellement la demande nominale agrégée via son instrument monétaire.
Dans le cas ot I’économie est fortement extensive, les déviations de I’ output gap ont
un faible impact sur le salaire réel concurrentiel et donc sur le niveau des prix. L’ins-
trument monétaire est par conséquent faiblement efficace pour influencer le niveau
des prix.

& détermine aussi si les prix sont des compléments ou substituts stratégiques. En
utilisant le fait que la demande nominale agrégée (déviation) y peut étre exprimée
par y = ¢ + p, on ré-écrit la régle de prix (8) de la fagon suivante :

pi = Ei[(1 = &p + &yl 9)

Dans ce qui suit, nous supposons que les prix sont des compléments stratégiques, i.e.
0 < & <1, ce qui parait étre ’hypothése la plus réaliste.

3.3 Banque centrale

La banque centrale minimise & la fois la variabilité de 1’output gap c et celle du
niveau des prix p grice a son instrument monétaire I :

mIin Eep[Ac? + p?], (10)

oll ¢ = y — p est Uoutput gap et A le poids assigné a la variabilité de 1'output gap.
L’instrument monétaire I détermine partiellement la demande nominale agrégée. La
demande nominale agrégée y est la somme de I'instrument de la banque centrale et
du choc de demande g, i.e. y = I + g. Ainsi, la régle de prix devient

pi = Ei[(1 = &)p+ &1 +&g). (11)

Par souci de simplicité, nous supposons que les chocs de demande affectant I’éco-
nomie sont normalement et indépendamment distribués :

g ~ N(Oa Ug)

4 La politique monétaire en connaissance commune

L’analyse de politique monétaire standard suppose que I'information est de connais-
sance commune entre les firmes. Tandis que cet article se concentre sur la politique
monétaire en connaissance commune imparfaite, la présente section donne en tant
que cas de référence (benchmark), la politique monétaire optimale en connaissance
commune (parfaite).?®

ZDe maniére générale dans la littérature standard en politique monétaire, les effets réels de la
politique monétaire sont ensuite ajoutés par I'intermédiaire de frictions comme la rigidité des prix.
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Lorsque l'information est parfaite et commune & toutes les firmes, chaque firme
fixe le méme prix. La régle de prix (11) se simplifie alors comme suit :

pi=p=1+g.

Lorsque la banque centrale bénéficie également d’une information parfaite, son ins-
trument s’écrit simplement

I =vg.
La perte qui en résulte en information parfaite est donnée par
L=[1+v)g

et en minimisant la perte inconditionnelle espérée, on obtient la politique monétaire
optimale suivante :

v = -—1.

Ce résultat est en accord avec I’analyse standard de la politique monétaire optimale.?
Le coefficient v indique que la banque centrale neutralise parfaitement les chocs de
demande. Comme I'instrument monétaire fait partie de la demande nominale agrégée,
la banque centrale est capable de neutraliser les chocs de demande. En fermant
Ioutput gap, la banque centrale élimine aussi les variations de prix. Ainsi les chocs
de demande sont parfaitement neutralisés.

5 La politique monétaire en connaissance commune im-
parfaite

On se concentre maintenant sur la situation plus réaliste dans laquelle ’état
de I’économie est de connaissance commune imparfaite entre les firmes; celles-ci
obtiennent en effet de l'information différenciée. Cette section considére le cas ou
I’économie est soumise a des chocs de demande et ol la banque centrale neutralise
ces chocs. Nous établissons la politique monétaire optimale comme une fonction
de la transparence de la banque centrale et analysons ensuite les effets en bien-
étre de la transparence. Comme l'information fournie par l'instrument monétaire
influence la réaction des firmes, la politique optimale varie en fonction de la stratégie
de communication adoptée par la banque centrale.

Mankiw et Reis (2002) sont les premiers a réintroduire ce type de friction depuis les modéles a la
Lucas (1972) - Phelps (1970). Récemment, Adam (2006), Hellwig (2002), et Woodford (2003) ont
montré qu’en 'absence de connaissance commune sur les fondamentaux de I’économie, la politique
monétaire pouvait avoir des effets réels et persistants sans nécessairement ajouter de friction supplé-
mentaire. Ils montrent méme que 'incertitude d’ordre supérieur génére de l'inertie non seulement
sur le niveau des prix mais également sur 'inflation, ce dont les modéles avec rigidité des prix ne
parviennent pas & rendre compte.

26Voir Clarida, Gali et Gertler (1999) pour une revue de la littérature relative a la politique
monétaire dans un cadre nouveau keynésien.
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Nous présentons deux cas extrémes de la structure d’information de 1’économie.
La structure d’information différe dans chacun des cas par le fait que la banque
centrale est ou non transparente & propos de son instrument monétaire. Dans le
cas de l'opacité, les firmes ne peuvent pas observer l'instrument et utilisent leur
information privée & propos du choc de demande pour deviner quelle est la politique
mise en oeuvre par la banque centrale. Au contraire, en transparence, I'instrument
monétaire est de connaissance commune parmi les firmes.

La banque centrale recoit un signal privé sur le choc de demande qui dévie de la
vraie valeur fondamentale avec un terme d’erreur qui est normalement distribué :

geb =g +m, avec UNN(O,O'?]).

La banque centrale choisit 'instrument qui minimise (10). La régle d’instrument
optimal de la banque centrale est une fonction linéaire de son signal et s’écrit

[=v(g+n). (12)

5.1 Opacité

Chaque firme ¢ regoit un signal privé sur le choc de demande g; qui peut étre
interprété comme une estimation privée. Le signal privé de chaque firme dévie du
véritable choc de demande avec un terme d’erreur qui est normalement distribué :

gi=g-+¢e;, avec g ~ N(O,ag),

ol les g; sont identiquement et indépendamment distribués parmi les firmes.

En situation d’opacité, les firmes n’observent pas 'instrument monétaire. Elles
sont cependant conscientes que la banque centrale neutralise les chocs de demande
en fonction de son information. Les firmes utilisent leur information privée g; de
maniére rationnelle afin d’en inférer I'instrument monétaire I.

5.1.1 Equilibre

Pour déterminer le comportement d’équilibre bayesien parfait des firmes, nous
rappelons la régle de prix optimale (11) pour convenance et substituons successive-
ment le niveau moyen des prix par les croyances d’ordre supérieur sur les chocs de
demande et 'instrument monétaire

pi = Eif(1-&p+&g+£l
Ei|&g+ &+ (1-¢) I‘E[gg+§1+(1—5)[E[gg+a+...n]ﬂ.

Notons E;(.) P'opérateur d’anticipation de la firme ¢ conditionnellement & son infor-
mation et E(.) I'opérateur d’anticipation moyenne tel que E(.) = [ E;(.)di. Avec de
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I'information hétérogéne, la loi des anticipations itérées ne tient pas et les anticipa-
tions d’ordre supérieur ne peuvent pas étre simplifiées par I'anticipation moyenne de
degré un.?” Ainsi, on écrit la régle de prix de la facon suivante :

o0

pi =3 (1- OB [E®(eg + D),

k=0

et en moyennant sur I’ensemble des firmes

p=Y_(1- 9" EC (g +en). (13)

0

ou k est le degré d’itérations d’ordre supérieur. On utilise aussi la notation suivante :
EO(z) = 2, EM(z) = E(z), et E®)(z) = EEM(z) = EE(z). Le niveau des prix p
est une moyenne pondérée des croyances d’ordre supérieur sur la demande nominale
agrégée. L’ output gap correspondant est donné par

c=y—p=g+I—Z(1—5)"“[E(k+1)(£g+§f) : (14)
k=0

L’output gap est la différence entre la demande nominale agrégée et la moyenne

pondérée des croyances d’ordre supérieur sur celui-ci. A mesure que l'incertitude

fondamentale et stratégique a propos de la demande nominale agrégée croit, 1'effet

réel des variations de la demande croit également. Dans le cas particulier out elle est

de connaissance commune, la demande nominale agrégée a seulement un effet prix.
Pour résoudre le probléme d’inférence de chaque firme

Ei(g,I)=E<§ 91) = ( g; )91;,

on utilise le fait que le coefficient de politique monétaire v est de connaissance com-
mune parmi les firmes, de sorte que

2
0 = 29
2 2
0y + o0z

2

14%%

QQ = 2792 = Z/QI.

0y t+ o0

En intégrant ce résultat dans I’équation (13), on obtient

p o= €3 (-9 [k + vy
k=0

551(1 +v)
—(1-907"

9. (15)

#TVoir Morris et Shin (2002).
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5.1.2 Politique monétaire optimale

La politique monétaire optimale consiste & choisir 'instrument (12) qui minimise
la perte inconditionnelle espérée (10) soumise a la régle de prix (15). La variance du
niveau des prix est simplement donnée par

var(p) = 7’0y,

tandis que la variance de 1’output gap est donnée par

var(c) = (1+v — 7)203 + 1/20'727.

D’aprés (10), la banque centrale minimise la perte
E(L) = var(p) + A - var(c).

L’équilibre bayesien parfait consiste a résoudre simultanément la régle de prix (15)
et le probléme de la politique monétaire optimale décrit ci-dessus. Cette résolution
nous donne la régle de prix et la politique monétaire optimale suivantes

/\5030727(503 +02)

pi = 79 = gi et
‘ " 020t 4+ Aod) + Ao2(E02 +02)2
vo= _0_2 12 ME2034280202+0d) " (16)

g n (E205+X0d)

L’équation (16) décrit la réaction optimale de la banque centrale au choc de demande.
Notons que 'ampleur de la réponse de la banque centrale est fonction de la précision
de son information 0727, du degré de complémentarités stratégiques 1—¢, de la précision
de I'information privée des firmes o2 et du poids attribué a la stabilisation de I’ output
gap .

Premiérement, la force de la réponse de la banque centrale croit avec la précision
de son information privée (8%27 < 0). Lorsque le choc de demande est parfaitement

connu de la banque centrale (072] = 0), la politique monétaire neutralise parfaitement
le choc de demande (v = —1). Dans le cas ou la banque centrale ne dispose d’aucune
information pertinente sur le choc (072] — 00) sa réponse au choc est nulle (v = 0).
Deuxiémement, la réponse de la banque centrale est fonction du degré de com-
plémentarités stratégiques. La figure 2 représente le coeflicient de politique v en

fonction du niveau des complémentarités stratégiques 1 — € avec o2 = 1, 0727 = 0.5,

g

et A = 1 pour trois valeurs de dispersion des signaux privés o2. Lorsque le degré de
, o, . L. . . . 0'2

complémentarités stratégiques est maximal, la politique optimale est v = — iz

g n

Avec € = 0 (le niveau des complémentarités stratégiques est maximal), v = —% :

on obtient le résultat de politique monétaire optimale en connaissance commune.
Seul le niveau moyen des prix intervient dans la régle de prix des firmes. Les firmes
ne répondent pas a leur signal concernant le fondamental (v = 0) et le niveau des
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F1G. 2 — Politique monétaire optimale en opacité

prix par conséquent est p = 0. Dans ce cas, la banque centrale stabilise I’ output gap
¢ = g+ I — p en neutralisant le choc de demande et en fixant son instrument aussi
prés que possible de —g étant donnée la précision de son information.

A mesure que £ croit, les fondamentaux ont de plus en plus d’influence sur la
décision de prix et les firmes prennent davantage en compte leur signal (g—z > 0).
Le niveau des prix réagit plus fortement aux chocs de demande. Ceci réduit 1’ output
gap et la force de la réponse de la banque centrale. Lorsque & est faible ou lorsque
I'information privée des firmes n’est pas trés précise (¢ < \o2/ 03), le niveau des
prix ne répond pas fortement aux chocs de demande et il devient optimal pour la

banque centrale d’affaiblir son instrument. Le niveau minimal de sa réponse est de
2

V= i§71)03+203 lorsque £ = )\082/03. Pour ¢ > )\‘752/‘737 la réaction du
Ug+an(1+)\w

niveau des prix devient plus forte et la banque centrale accroit sa réponse & mesure

que ¢ augmente, dans le but de réduire la réaction du niveau des prix. Lorsque la

banque centrale n’est pas trop orientée en faveur d’une stabilisation de I’ output gap

(X relativement petit), 'importance d’une possible déstabilisation de sa politique en

est réduite. Elle renforce ainsi sa réponse pour accroitre son influence sur le niveau

des prix (% <0).

5.2 Transparence

En situation de transparence, les firmes observent 'instrument monétaire addi-
tionnellement & leur signal privé sur le choc de demande. Les signaux privés sur
les chocs de demande ont les mémes propriétés que celles décrites dans la situation
d’opacité. Chaque firme ¢ recoit aussi un signal sur 'instrument monétaire qui s’écrit,
en toute généralité, de la fagon suivante :

Ii =I+¢;, avec ¢; ~N(0,03). (17)
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Lorsque la banque centrale est pleinement transparente, chaque firme observe le
véritable instrument monétaire mis en oeuvre par la banque centrale I (03) = 0),
et l'instrument est un signal public, de connaissance commune parmi les firmes.
Notons que la situation d’opacité présentée & la section précédente peut ici étre
exprimée avec des signaux privés sur l'instrument infiniment bruités (O’i — 00).
On peut imaginer toute situation intermédiaire ot l'instrument monétaire n’est ni
de connaissance commune, ni inobservable, comme nous le verrons plus tard. Le
paramétre ag) capture le degré de transparence de la banque centrale & propos de son
instrument.

5.2.1 Equilibre

Pour déterminer la régle de prix d’équilibre nous procédons comme précédem-
ment. Afin de résoudre le probléme d’inférence de chaque firme %

]Ei(ga‘[) :E[Q,ﬂgi,li], (18)

nous définissons la matrice de variance-covariance correspondante Vx4 et les sous-
matrices associées

. Vuu Ve
Vo= <Vou Voo )

L’anticipation du choc de demande et de l'intrument conditionnelle a I’ensemble
d’information de la firme i est donné par

g ) gi \ _ [ Q1 Q12 gi
e(]wn)=a(5)- (o a2)(5)
ot © = Vo, V5d. On peut exprimer I'équation de prix (13) par
p=> -8 (¢ f)nk“(i)},
k=0

et la stratégie d’équilibre bayesien parfait de la firme ¢ est une combinaison linéaire
de ses signaux g; et I; :

pi = M9+ 72l avec
- (1- 5)’72921 +£(Q11 + Q1)
—(1-¢m
(- 5)71912 + £(Q12 + Q22)
Y2 = .
— (1 =800
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5.2.2 Politique monétaire optimale

En situation de transparence, la variance du niveau des prix est donnée par
var(p) = (11 + y2v)*o; + ()0,

et la variance de I’output gap est donnée par

var(e) = (14 v(1 = 92) — 71)%02 + (v(1 — 72))%02.

Dans le cas particulier de transparence totale (03) = 0), la politique monétaire
2

optimale satisfait v = — . Lorsque l'instrument monétaire est de connaissance

Tg
02402
commune parmi les firmes, la banque centrale tente de neutraliser les chocs de de-
mande étant donnée la précision de son information.

La politique monétaire optimale en situation d’opacité (16) est plus faible qu’en

£1-X)
2

de pauvre qualité, I'incertitude fondamentale et stratégique est forte et le niveau
des prix réagit moins fortement aux chocs de demande. Ceci amenuise la force de la
réponse de la banque centrale. Lorsque les complémentarités stratégiques sont fortes
(€ petit) et que la banque centrale est davantage orientée en faveur de la stabilisation
de loutput gap (A grand), I'instrument monétaire optimal est plus faible en situation
d’opacité qu’en situation de transparence.

2
situation de transparence lorsque % > . Lorsque l'information des firmes est

5.3 Effets en bien-étre de la transparence

Nous analysons maintenant la politique de communication optimale de la banque
centrale. Nous examinons en particulier si la banque centrale devrait ou non étre
transparente & propos de son instrument monétaire. A cette fin, nous procédons en
deux étapes. Tout d’abord, nous comparons les deux cas extrémes de politique de
communication, i.e. opacité vs. transparence. Ensuite, nous envisageons un degré
intermédiaire de transparence.

5.3.1 Transparence vs. opacité

De la transparence ou de 'opacité, quelle est la meilleure stratégie de communi-
cation pour la banque centrale ? Les figures 3 et 4 illustrent la perte inconditionnelle
espérée en situation de transparence Lp relativement a la perte inconditionnelle es-
pérée en situation d’opacité Lo. Des valeurs supérieures a 1 indiquent que la perte
espérée est plus élevée en situation de transparence qu’en situation d’opacité (i.e. la
transparence est néfaste en termes de bien-étre).

La figure 3 représente la perte relative en fonction de 'erreur de la banque cen-
trale 0727 pour trois valeurs d’erreur des signaux privés o2 et en prenant les valeurs
de paramétres suivantes : £ = 0.25, ag =1, et A = 1. Lorsque la banque centrale
pondére les déviations d’inflation et d’output gap de la méme maniére, la transpa-
rence est toujours meilleure. Cependant, la transparence est néfaste au bien-étre soit
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F1G. 3 — Effets en bien-étre de la transparence pour A =1

lorsque la banque centrale pondére fortement les déviations d’inflation et lorsque l'in-
formation privée des firmes est relativement précise, soit lorsque la banque centrale
pondére fortement les déviations d’output gap et que 'information privée des firmes
est relativement imprécise.

La figure 4 illustre la perte relative en fonction de A pour trois niveaux de précision
des signaux privés (£ = 0.25, 03 =1, et 03) = 0.5). La transparence est néfaste pour
des valeurs extrémes de A. Notons toutefois que les cas dans lesquels I'information
privée des firmes est plus précise que l'information de la banque centrale sont trés
peu probables. En effet, dans une analyse empirique sur données américaines, Romer
et Romer (2000) montrent que I'information de la Réserve Fédérale est plus précise
que celle des banques commerciales. Un tel constat n’est guére surprenant puisque
les banques centrales consacrent d’importantes ressources a la collecte d’information
et bénéficient également de sources privilégiées comme les données relatives a la
supervision bancaire.?® Ainsi, nous pouvons conclure que pour des configurations
de paramétres réalistes, la transparence est bénéfique lorsque ’économie est affectée
exclusivement par des chocs de demande a moins que la banque centrale n’assigne
un poids beaucoup plus grand a la stabilisation de I'output gap comparativement a
celle du niveau des prix.

5.3.2 Degré optimal de transparence

Nous considérons maintenant le fait que la banque centrale peut étre partiel-
lement transparente & propos de son instrument. Ceci rend compte du fait que la
banque centrale diffuse de 'information pouvant contenir de l'incertitude, de sorte
qu’elle n’est pas de connaissance commune au sein du secteur privé. En effet, les
banques centrales sont bien connues pour parler avec un certain degré d’ambiguité
(souvent appelé « mystique » des discours des banques centrales). Par exemple,

*Peck et al. (1999) montrent que l'utilisation de données relatives a la supervision bancaire
accroit la précision des prévisions macroéconomiques aux Etats-Unis.
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Greenspan exprimait sa stratégie de communication devant le Congrés américain en
1987 en ces termes : « Since I have become a central banker, I have learned to mumble
with great incoherence. If I seem unduly clear to you, you must have misunderstood
what I said. » Cette citation illustre clairement le fait que les banquiers centraux
s’expriment parfois intentionnellement de maniére ambigué. L’information fournie
par la banque centrale devrait ainsi étre interprétée avec prudence et 'incertitude
stratégique relative a l'interprétation de cette information par les autres évite la
connaissance commune.

Tandis que la section précédente montre que la transparence est préférable & ’opa-
cité pour les combinaisons de parameétres les plus plausibles, nous nous interrogeons
ici sur I'optimalité d’une transparence partielle. Le degré optimal de transparence
détermine dans quelle mesure la banque centrale devrait étre ambigué a propos de
son instrument monétaire. Le degré de transparence est pris en compte par 'erreur
035 dans I’équation (17).

La figure 5 représente le degré optimal de transparence avec 03 =1, a% = 0.5, et
A = 1. La transparence totale (i.e. 035 = 0) est optimale chaque fois que 'information
de la firme n’est pas plus précise que I'information de la banque centrale. La figure
montre que la transparence partielle est optimale lorsque l'information des firmes
est trés précise. En effet, si 'erreur de la banque centrale est supérieure aux erreurs
individuelles des firmes, la transparence risque de distordre le niveau des prix en
direction de l'erreur de la banque centrale; dans ce contexte, il est préférable que
la banque centrale soit opaque. Comme nous ’avons souligné plus haut, de telles
valeurs de paramétres ne sont pas réalistes. Ainsi, la transparence totale améliore le
bien-étre pour les combinaisons plausibles de paramétres. En effet, dans ce cas, la
transparence permet & la banque centrale d’orienter les actions des firmes vers un
prix qui correspond davantage au choc fondamental.

La figure 6 représente le degré optimal de transparence lorsque la banque centrale
attribue un poids plus élevé aux déviations de prix, avec les valeurs de paramétres
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suivantes : 03 =1, 072] = 0.5, et A = 0.25. La transparence partielle est ici optimale
pour des intervalles de paramétres plus larges que lorsque la banque centrale pondére
de la méme facon la stabilisation du prix et celle de 'output gap. Cependant, la
transparence totale est toujours optimale pour les cas les plus plausibles dans lesquels
I'information de la banque centrale est plus précise que celle des firmes et ou le degré
de complémentarités stratégiques n’est pas trop faible (£ < 0.35).

En résumé, l'analyse ci-dessus montre que la transparence totale est optimale
lorsque I’économie est affectée par des chocs de demande que la banque centrale
tente de les neutraliser, tant que cette derniére n’est pas trop orientée en faveur de
la stabilisation de I’output gap. Ce résultat différe de celui de Cornand et Heinemann
(2007). Ces derniers montrent — dans un cadre trés proche de celui de Morris et
Shin (2002) — que réduire le degré de connaissance commune (avec une publicité
limitée) peut ameéliorer le bien-étre, méme dans certains cas ou l'information de
la banque centrale est plus précise que l'information privée des firmes. Dans cet

25



article, nous montrons que, dans le cas ot l'information de la banque centrale est
relativement plus précise, la transparence totale est optimale. Cette différence en
termes de résultats provient du fait que le présent cadre tient compte de 'action
de la banque centrale. Prendre en compte 'action de la banque centrale rend la
transparence totale bénéfique dans la mesure ou celle-ci aide la banque centrale &
neutraliser les chocs de demande sans créer de distorsion dans I’économie.

6 Conclusion

Ce papier analyse les effets en bien-étre de la transparence économique dans la
conduite de la politique monétaire en connaissance commune imparfaite sur les chocs
de demande affectant ’économie. La principale caractéristique de notre approche
est de reconnaitre que la politique monétaire a un réle dual : l'instrument de la
banque centrale est & la fois une action qui stabilise ’économie et un signal qui révéle
partiellement aux firmes 1’évaluation par la banque centrale de 1’état fondamental
de I’économie. Nous déterminons la politique monétaire optimale et la stratégie de
diffusion d’information optimale pour la banque centrale.

La banque centrale peut révéler son point de vue & propos de I’état de I’économie
en diffusant la valeur de son instrument monétaire, i.e. en étant transparente a
propos de son instrument. Dans ce contexte, la transparence améliore le bien-étre.
Ceci provient du fait que la politique monétaire est plus efficace car la banque centrale
peut alors mieux neutraliser les chocs de demande.

Notre approche fournit ainsi un argument supplémentaire en faveur de la trans-
parence, en s’appuyant sur l'efficacité de la politique monétaire a stabiliser les prix
lorsque la banque centrale est transparente sur son instrument. Nous donnons de
cette fagon une justification & I’évolution des banques centrales vers une transpa-
rence accrue dans la conduite de leur politique monétaire qui ne repose pas sur des
considérations de controle ou de responsabilité démocratique (democratic accounta-
bility), mais sur des critéres d’efficacité de la politique monétaire en réponse a des
chocs de demande qui caractérisent 1’économie contemporaine.
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