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Résumié

Cet article vise a donner un apercu du ciblage des prévisions d'inflation pour renforcer la crédibilité et maintenir une
Stabilité durable. Nous montrons en quoi le ciblage des prévisions d’inflation est une approche transparente et une
stratégie idéale pour la politique monétaire. De plus, la comprébension du grand public serait essentielle pour favoriser
la confiance et assurer lefficacité de la politique monétaire. Pour ce faire, une gestion ferme des anticipations et une
communication transparente sont importantes’.
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1. Introduction

Depuis les années 2000, I'inflation n’est plus un probléme répandu aujourd’hui. D’autres enjeux
économiques occupent une place bien plus importante dans le débat public : Changement
climatique, systéme financier vert, FinTech, cadre macroprudentiel, emploi, (e)-commerce, cyber
(sécurité/attaque), inégalités, vieillissement de la population, santé, croissance lente et incertitude,
pour n’en nommer que quelques-uns. Pourtant, dans les années 1980, 1990 et méme jusqu’au début
2000, linflation était un probléme majeur. L’inflation chronique dans les années 1980 semblait
correspondre a la théorie de la cohérence temporelle de Kydland et Prescott (1977), qui prédisait
que la politique monétaire discrétionnaire favorisait 'inflation en raison de la tentation perpétuelle
de stimuler la production par une poussée surprise de expansion monétaire. Pour résoudre ce
prétendu probléme, Barro et Gordon (1983) ont proposé de supprimer le pouvoir discrétionnaire
de la banque centrale et de le limiter a un objectif cohérent de stabilité des prix dans le temps
(Walsh, 2015). L’idée n’a pas séduit les banquiers centraux, qui savaient par expérience qu’une
marge de manceuvre tactique était nécessaire pour faire face a des évolutions complexes et
imprévisibles. Cependant, ils ont vu la logique pratique d’un engagement contraignant envers la
stabilit¢ des prix, défini comme un état dans lequel le public s’attend a ce que les prix a la
consommation augmentent peu au fil du temps (Fuhre, 1994). La question pratique soulevée par
la théorie de la cohérence temporelle est donc devenue comment asseoir la crédibilité de 'objectif
tout en conservant un controle discrétionnaire sur les instruments de la politique monétaire. Ce
changement fait suite a ’émergence d’un consensus selon lequel I'objectif principal de la politique
monétaire est la stabilité des prix - une inflation basse, stable et prévisible. Dans cet esprit, de
nombreux pays ont adopté un objectif numérique explicite comme base de leur politique
monétaire, pour beaucoup la fourchette de 2 a 3 % est acceptable.

Ala fin des années 1980, la Reserve Bank of New Zealand est devenue la premiére banque centrale
a annoncer une stratégie de ciblage d’inflation, comme initiative visant a mettre fin au probléeme
chronique et structurel d’inflation (Croce et Khan, 2000). Il s’agissait d’une étape importante dans
la démystification des objectifs de la politique monétaire et elle marquait le début d’une transition
remarquable vers la transparence et la crédibilité des banques centrales. Au cours des années 80,
les objectifs de la politique monétaire mondiale étaient diffus, caractérisés par des engagements
laches en faveur de la stabilité des prix et de 'emploi, et les procédures opérationnelles des banques
centrales étaient quelque peu obscures (Bernanke et Mishkin, 1997 ; Vredin, 2015). Mais au milieu
des années 2000, apres la série de changements mis en place par la Nouvelle-Zélande et d’autre
pays avancés, de nombreuses banques centrales ont utilisé des objectifs d’inflation explicites pour
régir la politique monétaire, en s’appuyant sur un cadre structuré de prévisions et d’analyse des
politiques.

Des le début des années 2000, les banques centrales focalisées sur I'inflation ont accordé une haute
priorité a la construction de la crédibilité du nouveau régime en adoptant une politique rigide pour
s’assurer que l'inflation ne dépasse pas les objectifs annuels initiaux. Cette approche difficile, a
permis de réduire les anticipations d’inflation (Adrian e# al., 2018a). La priorité des premicres années
¢tait d’établir la crédibilité des objectifs initiaux aupres d’un public sceptique. Les décideurs ont
donc fixé des taux d’intérét suffisamment élevés pour garantir que les objectifs initiaux ont été
atteints ou dépassés. Malgré le franc-parler critique des taux d’intérét élevés et les pertes de
production et d’emplois qui en ont résulté, les objectifs d’inflation se sont maintenus. En fait, la
désinflation a suffi a capter I'attention du public et a ouvrir la voie a une baisse permanente des
anticipations d’inflation. Dans le méme temps, les pertes de production se sont avérées
temporaires, comme le prédit la théorie de la courbe de Phillips augmentée des anticipations (Duc,
1971 ; Payne, 2010). D’autres pays 'ont remarqué et au tournant du siecle, de nombreuses banques
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centrales poursuivaient un objectif d’inflation (Mishkin et Posen, 1997). En quelques années, le
grand public avait largement établi sa confiance dans une inflation stable a long terme (Jahan, 2017).

Avant la crise financiére internationale, le cadre de la politique monétaire fonctionnait bien,
empéchant les récessions et maintenant I'inflation sous controle. Cependant, les résultats depuis la
crise sont décevants. La réponse de la politique monétaire a une production inférieure a 'objectif
et a une inflation inférieure a objectif a été contrecarrée par la limite inférieure effective du taux
d’intérét nominal proche de zéro. La situation appelait un déploiement coordonné de toutes les
politiques pertinentes, en particulier la relance budgétaire lorsque le bilan du secteur public est sain,
ainsi que des réformes structurelles, y compris le renforcement des systemes financiers et le
déploiement d’outils macroprudentiels. Dés lors, un recul de plus en plus profond pouvait apporter
une contribution positive, il est vite devenu clair qu'une approche plus flexible, donnant plus de
poids a la stabilité de la production (et/ou de I'emploi), serait plus efficace et durable. Plutét que
de cibler rigoureusement I'inflation d’une année sur l'autre, la clé du maintien de la crédibilité serait
de réagir efficacement et visiblement a tout écart afin de ramener I'inflation a 'objectif 2 moyen
terme. Les meilleures pratiques impliqueraient une approche flexible, prenant en compte les
implications des mesures politiques sur la production et Iinflation. Dans une contribution
fondamentale, ’économiste suédois Lars Svensson (1997) a systématiquement développé la notion
de ciblage flexible de l'inflation, la décrivant comme un régime dans lequel la banque centrale
poursuit Pobjectif principal de maintenir I'inflation a un niveau bas et stable tout en tenant compte
d’autres objectifs tels que la production ou I'emploi et en assurant la poursuite de ces autres
objectifs. Svensson (1997) souligne que la prévision d’inflation pour la banque centrale est un
objectif intermédiaire conditionnel idéal, car elle prend en compte toutes les informations
disponibles, y compris les préférences des décideurs et leurs points de vue sur le fonctionnement
de I’économie. Les praticiens en sont venus a considérer le ciblage de 'inflation comme un moyen
efficace et systématique d’opérationnaliser le ciblage de I'inflation flexible (Adrian e a/., 2018b). Ce
régime incarne les fondamentaux du ciblage des prévisions d’inflation (Alichi ez a/, 2015).

Cet article donne une vue d’ensemble a travers le prisme d’un nouveau régime de ciblage de
I'inflation qui fonctionnerait bien en période de prospérité et de crise. Il décrit comment les
décideurs politiques pourraient systématiquement formuler des réponses aux chocs inflationnistes,
en tenant dament compte des conséquences sur la production. Par ailleurs, I’article introduit une
logique de prise en compte de la gestion des anticipations dans la définition de la politique
monétaire et traite plus largement d’un cadre stratégique de communication efficace pour renforcer
Pefficacité de la politique monétaire en vue d’atteindre I'objectif de prévision d’inflation.

2. Economie politique du ciblage des prévisions d’inflation

Dans une contribution qui a précédé 'adoption généralisée d’objectifs d’inflation, Summers (1991)
expose les principales considérations selon lesquelles des taux d’inflation élevés, supérieurs ou
égaux a deux chiffres, imposent des couts importants a ’économie, en particulier une croissance
réduite (Ilunga et Pinshi, 2018), une allocation inefficace des ressources (Coibion e7 a/., 2012), un
bouleversement du systeme fiscal (Poterba et Rotemberg, 1990), une redistribution inéquitable des
revenus (Monnin, 2014), des conflits sur le marché du travail (Sarel, 1995) et des tensions sociales.
De méme, une inflation zéro ne serait pas un bon objectif pour plusieurs raisons, y compris une
erreur de mesure qui fausse les prix, donc un objectif zéro signifierait effectivement une déflation
délibérée plutot que la stabilité des prix (Boskin e# a, 1996). Un objectif d’inflation tres faible mais
positif de moins de 1% serait plus compatible avec la stabilité des prix au sens littéral, mais
impliquerait que I’économie se dégonfle presque la moitié¢ du temps. Et la déflation a généralement
(mais pas toujours avec Ueffet Pigou (Pigou 1941)) été associée a des spreads récessifs.



La plupart des économies ont opté pour un taux d’inflation a long terme proche de 2%. C’est plus
que suffisant pour couvrir le biais de mesure a la hausse et jusqu’a la crise financiére internationale,
il semblait suffisamment élevé pour éviter le picge de la déflation. Depuis lors, une inflation
inférieure a I'objectif persistante et une croissance faible ont conduit de nombreux économistes a
recommander un objectif plus élevé (voir Ball, 2014 ; DeMichelis et Iacoviello, 2016 ; Kiley et
Roberts, 2017). I’un des facteurs qui sous-tendent leurs arguments est que le taux d’intérét réel
d’équilibre a considérablement baissé au cours des dernicres décennies et n’est probablement pas
beaucoup plus élevé que zéro. Avec un taux d’intérét nominal proche de zéro et une inflation
attendue a 2 % a long terme, la politique monétaire conventionnelle aurait du mal a fournir une
relance adéquate en période de récession. Si 'objectif a long terme était par exemple supérieur a
2%, la politique de taux d’intérét classique serait d’autant plus efficace en termes réels. Les partisans
de cette pensée soulignent que les preuves n’indiquent pas qu’une telle augmentation du taux
d’inflation cible aurait des effets négatifs a long terme sur la production (Blanchard ez 4/, 2010 ;
Kremer ¢z al., 2013 ; Dorich ez al., 2013 ; Dorich ez al., 2018 ; Dholakia, 2020).

Les principales banques centrales ont cependant maintenu leurs objectifs initiaux. Les soulever
souleverait des questions de crédibilité et de cohérence temporelle (Kydland et Prescott, 1977 ;
Calvo, 1978 ; McCallum, 1997 ; Hartley, 20006 ; Carré et Leloup, 2020). Dans le cas ou une banque
centrale s’engage sur un objectif a long terme de 2 % apres avoir augmenté ’objectif a 4 ou 5 %,
comment convaincre le public qu’elle n’augmenterait pas cet objectif a 7 ou 8 % ? En supposant
qu’elle le fasse, serait-ce approprié ? Plus fondamentalement, de nombreux banquiers centraux ont
une vision conservatrice du mandat de stabilité des prix et ce conservatisme peut étre un atout a
préserver pour la crédibilité de la politique monétaire (Rogoff, 1985 ; Walsh, 1995). Dans cette
optique, les avantages potentiels du ciblage par trajectoire de niveau d'inflation ont de nouveau été
mis en évidence en réponse a la mauvaise reprise économique apres la crise. Il a été démontré que
le ciblage des prévisions d’inflation aurait fourni un cadre aux banques centrales pour utiliser leurs
instruments de maniére plus agressive pour éliminer plus rapidement le ralentissement économique
en prévoyant d’avoir temporairement un taux d’intérét inférieur et supérieur a leurs objectifs
d’inflation a long terme (Coibion ez /., 2012 ; Williams, 2016). Ce dépassement temporaire attendu
de l'inflation par rapport a 'objectif peut étre compatible avec une politique monétaire optimale en
période d’'incertitude (Kamenik e a/., 2013).

Le ciblage des prévisions d’inflation repose sur le principe selon lequel, compte tenu de 'objectif a
long terme du taux d’inflation, les prévisions” de la banque centrale relatives a I'inflation constituent
un objectif optimal, conditionnel et intermédiaire. Al-Mashat e a/ (2018a) proposent les
caractéristiques de base suivantes pour un bon cadre de ciblage des prévisions d’inflation :

%+ La politique monétaire utilise son cadre opérationnel’ (généralement le taux directeur) pour
atteindre un objectif d’inflation faible 2 moyen terme (en pratique, environ un a deux ans).
De plus, le taux directeur réagit pour éliminer tout écart entre l'inflation et sa cible, et aussi
pour lisser tout écart de production (output gap).

2 En effet, ces prévisions contiennent en principe toutes les informations pertinentes dont dispose la banque centrale,
y compris une connaissance des préférences des décideurs politiques en matic¢re d’arbitrage entre les écarts d’inflation
par rapport a la cible et la production par rapport au potentiel et au fonctionnement du mécanisme de transmission de
la politique monétaire.

3 Le cadre opérationnel de la politique monétaire constitue ’objectif opérationnel et les instruments de la politique
monétaire (Watjiyo et Juhro, 2019).


https://www.emerald.com/insight/search?q=Perry%20Warjiyo
https://www.emerald.com/insight/search?q=Solikin%20M.%20Juhro

¢ Les prévisions économiques de la banque centrale indiquent la voie a suivre pour atteindre
'objectif, qui est un point médian idéal pour gérer I’arbitrage a court terme entre 'inflation
et la production.

% Les prévisions faites par le staff (économétres’) sont un élément clé dans la décision du
comité de politique monétaire, mais ce n’est qu’un élément parmi d’autres. Les membres
du comité ne sont pas forcément d’accord avec les prévisions et peuvent incorporer
d’autres informations dans leur élaboration.

Le systeme de prévision organise I’exercice de prévision trimestrielle autour d’'un modéle de
projection de base (Svensson, 2005 ; Canales-Kiriljenko ez a/., 2006 ; Laxton ez al., 2009 ; Giannone
¢t al., 2014 ; Adams ez al., 2021). Le modéle de base typique est un modéle macroéconometrique
trimestriel de taille moyenne qui intégre les connaissances de la banque centrale sur le pass-through
du taux d’intéret (mécanismes de transmission de la politique monétaire) (Berg et al., 2006 ; Edge et al., 2010 ;
Al-Mashat ez a/., 2018b). 1l contient une fonction de réaction a la Taylor pour le taux d’intérét qui
capture les préférences des décideurs politiques sur les arbitrages a court terme entre la variabilité
de linflation et de la production (Fuhrer, 1997 ; Plantier et Scrimgeour, 2002 ; Assenmacher-
Wesche, 2006 ; Yiksel ez al, 2013 ; Ogiji ez al., 2021).

Les services économique et macroéconométrique présentent au comité de politique monétaire une
prévision de base et des prévisions alternatives basées sur différentes hypotheses sur I’économie.
Chaque décision de taux d’intérét découle du point de vue du comité sur la meilleure trajectoire
pour le taux directeur a moyen terme, en tenant compte a la fois des arbitrages a court terme, de
Poutput gap et de la nécessité de s’assurer que 'inflation réelle ne s’écarte pas trop de la cible en
moyen terme. La crédibilité de I'objectif d’inflation a long terme sous-tend le ciblage de prévision
d’inflation. Les exigences pragmatiques au sein de la banque centrale pour un régime opérationnel
de ciblage des prévisions d’inflation sont les suivantes (Goodhart, 2011 ; Sen Gupta et Sengupta,
2016 ; Buckle, 2019 ; Chugunov ez al., 2019 ; Walter et Wansleben, 2020) :

e Un systeme de prévision et d’analyse structuré maintien des bases de données pertinentes
et produit une prévision basée sur un modele et une analyse économique associée selon un
calendrier régulier.

e Les décideurs et le personnel technique maintiennent la communication pour s’assurer que
les prévisions répondent aux principales préoccupations du comité de politique monétaire.

e Le Staff de prévision présente des prévisions aux décideurs, qui proviendraient d'un
exercice de prévision complet au moins une fois par trimestre, peu de temps avant chaque
réunion de fixation des taux directeurs.

Une plus grande crédibilité repose sur 'ancrage fourni par des anticipations adéquates du grand
public selon lesquelles la politique monétaire maintiendrait 'inflation stable et proche de I'objectif
(De Mendonca, 2007 ; Christelis, 2020 ; Pinshi, 2020a ; Carvalho e al, 2021 ; Alex, 2021). Cela
exige a son tour que la politique monétaire satisfasse systématiquement aux exigences de cet
objectif. La figure 1 illustre un cadre du processus. Avec la politique prospective, la trajectoire

4 Le staff d’économetres utilise un modéle de base (les modéles VAR (BVAR, SVAR, GVAR, FAVAR, TV-FAVAR,
etc.) etles DSGE), aux propriétés macroéconomiques classiques, pour dériver les prévisions. Ces prévisions basées sur
des modeles fournissent une base a la fois pour les décisions politiques et pour expliquer la logique économique qui
sous-tend ces décisions dans les communications publiques. (La trajectoire prévisionnelle du taux d’intérét a court
terme est endogene dans le modele, le taux variant pour atteindre I’objectif d’inflation a long terme et éliminer tout
écart de production).



attendue du taux directeur est ajustée lorsque des perturbations imprévues frappent I’économie,
dans le but de ramener I'inflation a I'objectif, tout en limitant les perturbations de 'output gap.
Cette rétroaction garantit que 'ancrage nominal tient, via un taux d’intérét a court terme endogene,
est représenté par les fleches en pointillés sur la figure 1. Dans le cas ou le taux d’inflation atteint
s’écarte de I'objectif a long terme, le comité a le choix de réagir a sa manicre. I.’approche peut étre
plus ou moins rapide, selon les préférences concernant I’arbitrage a court terme entre production
et inflation (Svensson, 2010 ; Justiniano ez al., 2013 ; Reis, 2013 ; English ez 4/, 2015). 11 peut s’agir
d’une approche en douceur ou d’un dépassement planifié. Parmi les options disponibles, la banque
centrale mettra en ceuvre celle qui apparait comme la meilleure, a savoir celle qui reflete son
jugement quant au meilleur résultat par rapport aux arbitrages entre I'inflation, la production et la
variabilité du taux dintérét (Qvigstad, 2005). Un comportement cohérent pour le comité
impliquerait de décrire 'ensemble de la trajectoire future du taux directeur (et pas seulement le
niveau actuel du taux directeur), qui serait un théme pour la prochaine série de communications
externes, a travers des réunions avec les médias et des conférences de presse tenue apres la réunion
de décision sur le rapport sur la politique monétaire.

Figure 1. Ciblage des prévisions d’inflation : Transmission et réaction

Anticipations
Taux d’intéréts d’inflation
de long terme

Instruments de
politique : trajectoire
de taux directeur,

QE, etc.
\ . 4
Inflation
Taux de Demande Output
change —> agrégée —>» Gap
Chocs Chocs Ch
o ocs sur
frappant financiers : les Chocs liés ala Chocs d.e la Pinflation :
I’économie taux d'intérét demande globale : produc.tlon taxes
étrangers se Conditions de potentielle indirectes :
déplacent crédit ; Prixde
Demande étrangere ; ' 2 .
1'énergie

Prix des produits de
base ;
Politique budgétaire

Source : Al-Mashat ez a/. (2018a)

Les anticipations d’évolution des taux directeurs a court et moyen terme jouent un role crucial dans
le mécanisme de transmission (Warjiyo, 2014 ; Corrado et al., 2021), comme le montrent les fleches
partant des instruments vers les ovales intitulés taux d’intéréts de long terme et taux de change. Le
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cout de 'emprunt pour les entreprises et les ménages ne correspond pas au taux a trés court terme
directement controlé par la banque centrale, car ils empruntent généralement a plus long terme.
Les choix de la banque centrale affectent davantage les taux qu’ils paient en raison de I'impact des
taux directeurs futurs attendus, et donc du niveau de la courbe des taux, qu’a travers le taux
directeur actuel.

3. Des préalables : les anticipations et la communication

Le principal objectif a long terme de la politique monétaire est de créer un environnement durable
d’inflation faible, stable et prévisible. Dans ce cadre, le ciblage des prévisions d’inflation fournit un
cadre pour renforcer la crédibilité et la confiance. Cependant, il existe des prérequis a réunir pour
une réussite plus que parfaite (méme s’il y a toujours des erreurs de ciblage), a savoir une gestion
efficace des anticipations et une stratégie de communication transparente. En effet, 'essence d’une
politique monétaire utile réside dans la gestion efficace des anticipations. Cela vaut tant pour les
objectifs que pour les instruments. La gestion des anticipations est donc 'instrument conforme
pour un controle adéquat de I'inflation a long terme (Al-Mashat ez /., 2018c).

Imaginons qu’un taux d’inflation anticipé prévale avec la courbe de Phillips verticale par rapport
au taux de chomage d’équilibre. De ce point de vue, l'objectif principal de la politique monétaire
est de s’assurer que les anticipations sont stables au taux cible, c’est-a-dire que le grand public est
convaincu que I'inflation se poursuivra dans un avenir indéfini a 'objectif annoncé. Mais supposons
que lorsquun objectif a été introduit, I'inflation a oscillé autour dun taux plus élevé et les
anticipations se sont figées. Pour arriver au nouvel équilibre au taux cible, il en résultera
généralement un cott en termes de chomage supérieur a Iéquilibre (Eusepi et Preston, 2018). Si
I'on maintient l'inflation a la cible assez longtemps, ’on pourrait s’assurer que les anticipations se
réalisent. La courbe de Phillips diminue et revient a I’équilibre a long terme, I’écart de chomage se
rétrécissant a pres de zéro. En fonction de I'adaptation des anticipations du public, ce processus
peut conduire a un écart de chomage prolongé (Hooper ¢z al., 2020 ; Del Negro ef al., 2020 ; Rudd,
2021). Cependant, dans un cas hypothétique ou les annonces des banques centrales sont
parfaitement crédibles, les anticipations se rapprocheront immédiatement de la cible, moins le cout
du chomage (Salle ¢7 al., 2019 ; Lamla et Vinogradov, 2019 ; Dufty et Heinemann, 2021 ; Herbert,
2021). Lors de I'ajustement a un nouvel objectif d’inflation, le cout du chomage baisse d’autant plus
rapidement que les anticipations du grand public s’ajustent a I’objectif.

De plus, lefficacité du pass-through du taux d’intérét (y comptis le forward guidance) dépend de la
bonne gestion des anticipations. Comme indiqué ci-dessus, ’équilibre de long terme est égal au
taux d’inflation cible et au taux de chomage d’équilibre. Cependant, les chocs continuent de frapper
I’économie, de sorte que la politique monétaire ne peut pas maintenir 'inflation comme prévu, mais
seulement en moyenne. Plus généralement, plus les fluctuations cycliques de 1’économie sont
importantes, plus la perte de rendement des poids morts est importante au fil du temps (Al-Mashat
et al., 2018¢). 1l s’ensuit que plus la politique monétaire est un outil contracyclique, plus le cout est
faible. Et a son tour, l'efficacité du cadre opérationnel a cette fin dépend a nouveau de la gestion
des anticipations (Bernanke, 2020). Ainsi, 'argument accepté par la majorité des chercheurs et des
décideurs politiques est qu'une transparence totale est le moyen le plus simple pour la banque
centrale de renforcer la confiance dans 'objectif d’inflation a long terme (Blinder, 2000, 2018 ;
Stella, 2005 ; Dincer et Eichengreen, 2013).

Dans le sens ou cibler les prévisions d’inflation implique également une stratégie de communication
transparente, un calendrier typique suivant une décision de politique monétaire est trés important
et pourrait étre caricaturé comme suit :



v' Le gouverneur de la banque centrale annonce et passe en revue la décision de politique
générale et les perspectives économiques lors d’une conférence de presse, en justifiant la
raison du choix effectué. Les membres du personnel peuvent répondre a des questions plus
techniques.

v Un rapport de politique monétaire expliquant plus en détail la justification des mesures
prises. Le rapport fournit la trajectoire prévisionnelle de base, généralement trimestrielle,
pour les principales variables objectives, I'inflation et la croissance économique, ainsi que
d’autres variables macroéconomiques. Il s’agit notamment d’une prévision conditionnelle
du taux directeur et des cibles explicites pour la prévision d’inflation.

V' Les présentations et les publications mettent en évidence la conditionnalité et I'incertitude
en considérant des scénarios alternatifs avec différentes hypothéses pour des chocs
spécifiques liés a la dynamique économique. Ces exercices non seulement mettent en garde
contre les risques, mais informent également le public sur la fagon dont la banque centrale
pourrait réagir a une série de chocs.

En effet, la crédibilité vise a décrire la démonstration d’un cadre stratégique cohérent pour les
banques centrales et a expliquer et apprendre des erreurs passées dans ce cadre (Briault ez 2/, 1997
; Clarida ez al, 1999 ; Best, 2019). Cela signifie que les discussions techniques et non techniques sur
les objectifs doivent étre communiquées, ainsi que la compréhension de la banque centrale du
mécanisme de transmission (et ses obstacles) et une explication de 'objectif choisi. Il est souligné
que cette approche cherche a équilibrer de maniére appropriée la stabilisation de la production et
le maintien de l'inflation au niveau cible (Buti ¢# @/, 2003). Ceci implique un horizon de moyen
terme, avec un retour progressif de I'inflation vers la cible, car un horizon court impliquerait des
réactions fortes des taux directeurs et une production volatile. Ainsi, alors que le public devrait
s’attendre a ce que l'inflation soit hors cible au cours d’un mois donné, il devrait étre confiant que
les mesures politiques de la banque centrale rameneront I'inflation a 'objectif 2 moyen terme.
L’ancrage nominal est 'anticipation, dans toutes les éventualités, que le taux d’inflation a long terme
sera conforme a l'objectif. Alors qu'un modele cohérent de réponses politiques constitue la base
ultime d’un régime crédible, des communications claires de la banque centrale sur I'intention des
mesures politiques actuelles accélerent le processus de renforcement de la crédibilité.

Dans un régime de ciblage des prévisions d’inflation, la publication des prévisions de production
et d’inflation de la banque centrale est une nouvelle essentielle pour les médias économiques et
financiers (Boranova e al., 2021). Les prévisions changent au fil du temps en raison de nouvelles
informations et de changements dans l'interprétation des développements économiques. A leur
tour, les points de vue changeants de la banque centrale sur les perspectives économiques sont au
cceur des analyses et des discussions des universitaires, des acteurs des marchés financiers et des
commentateurs des médias économiques, qui sont la principale transmission d’informations aux
publics (Al-Mashat e# al., 2018d). Le message de la banque centrale doit étre adapté a de multiples
publics (Braun, 2016 ; Moschella ez a/., 2020). 11 s’agit notamment du grand public, des institutions
financiers, des médias, des organes parlementaires et du gouvernement.

La transparence exige que les informations publiées dans le rapport sur la politique monétaire,
correspondent aux informations qu’un comité de politique monétaire a utilisées pour prendre sa
décision (Geraats, 2005 ; Ferrero et Secchi, 2009 ; Montes e7 al., 2016 ; Jarocinski et Karadi, 2020).
Pour amplifier 'impact du rapport, les hauts fonctionnaires rencontrent les groupes intéressés,
comparaissent devant les organes parlementaires et prononcent des discours et des conférences.
Les politiques concernant la publication des procés-verbaux émis par un comité de politique
monétaire varient en fonction des détails publiés et du temps écoulé entre la réunion et I'heure de



la publication des proces-verbaux (Al-Mashat e a/, 2018d). Mais toutes les banques centrales
ciblant I'inflation fournissent une description opportune de I’éventail des points de vue parmi les
membres. De plus, les technologies modernes de communication offrent de nombreuses
plateformes pour toucher le public : sites Web, blogs, Twitter, Facebook, etc. Idéalement, leur
utilisation devrait étre intégrée et se compléter. Sinon, il existerait un risque de surcommunication
et de transmission de messages mixtes via les différents canaux (Batrinca et Treleaven, 2015 ;
Korhonen et Newby, 2019 ; De Guindos, 2019 ; Masciandaro ef al., 2021).

Figure 2. Objectifs de communication des banques centrales
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En bref, les banques centrales doivent avoir des objectifs de communication clairs afin d’éviter
beaucoup d’informations indésirables qui pourraient conduire a un biais de prise de décision
rationnelle par le grand public (Huang, 2007 ; Omotosho, 2019 ; Kibadhi et Pinshi, 2020). Dans
cette perspective, I'objectif final d’une stratégie de communication doit étre la gestion efficace des
anticipations, les objectifs intermédiaires de la communication de la banque centrale doivent
nécessairement englober la transparence, la responsabilité, la clarté et la crédibilité (Figure 2). Ces
objectifs permettront de mieux comprendre le régime de ciblage des prévisions d’inflation par le
grand public et augmenteront P'efficacité de la politique monétaire grace a une confiance acctrue.
Parmi les objectifs intermédiaires, Blinder (2000), Moscarini (2007) et Naghdaliyev (2011) affirment
que la crédibilité¢ est le plus important, notant que la capacité d’une banque centrale a gérer
fermement les anticipations dépend de sa crédibilité. Parallelement, pour plus de crédibilité, il est



nécessaire de préserver I'indépendance opérationnelle, c’est-a-dire la liberté pour une banque
centrale de conduire et de mettre en ceuvre la politique monétaire, ce qui est le cas de nombreuses
banques centrales dans le monde, qui jouissent d’une indépendance opérationnelle (Kibadhi et
Pinshi, 2020).

4. Un regard sur les économies en développement

Dans les pays a faible revenu dépourvus de systemes financiers solides et développés, les agrégats
monétaires et le taux de change pourraient bien étre les seuls leviers politiques efficaces. En outre,
méme dans les économies ou linstrument normal est un taux d’intérét a court terme, dans des
circonstances exceptionnelles, par exemple a la limite inférieure effective du taux directeur, la

banque centrale peut utiliser le taux de change comme un instrument moins conventionnel
(Svensson, 2001).

Les pays a faible revenu subissent des chocs de taux d’inflation plus importants que les économies
avancées en raison de la proportion plus élevée d’aliments frais et d’énergie dans le panier de
consommation (Baumeister et Kilian, 2014 ; Ha e 4/, 2019). Les prix de ces produits de base sont
sujets a la volatilité résultant des changements sur les marchés internationaux, des variations
annuelles des récoltes et, dans certains cas, des frictions politiques. Les écarts entre I'inflation sous-
jacente et I'inflation globale sont plus importants que dans les économies avancées. Cela pourrait
justifier un objectif d’inflation globale 1égerement plus élevé. Tout en reconnaissant le succes initial
du ciblage de I'inflation, il a été suggéré que le ciblage des prévisions d’inflation soit une approche
plus compatible avec le mandat de stabilité durable des prix, ce qui signifie en grande partie une
réduction de I'incertitude sur les niveaux de prix a long terme. Cette approche est pergue comme
difficile pour les pays en développement, méme si la plupart ont opté pour 'objectif de stabilité
des prix et/ou un régime de ciblage, ils connaissent une volatilité macroéconomique qualitative,
masquée par une stabilité quantitative, c’est-a-dire que leur stabilité n’est que temporaire et sur le
fil du rasoir, en réalité chaque fois qu’il y a un petit choc, cette stabilité se voit mécaniquement
déséquilibrée (Heintz et Ndikumana, 2011 ; Morozumi ef 4/, 2020 ; Cachanosky et Mazza, 2021 ;
Martins et Skott, 2021).

Outre le probléme de I'incertitude macroéconomique, la tendance a une plus grande transparence
contribue a améliorer la responsabilisation. C’est une contrepartie nécessaire a I'indépendance de
fonctionnement d’un organisme public dans une démocratie. De plus en plus, les banques centrales
des pays en développement souffrent d’un cadre de gouvernance faible : manque de responsabilité,
manque de transparence, manque de communication claire et un choc de crédibilité négatif
accélérant la perte de controle du régime de la politique monétaire (Pinshi, 2020b). Il n’y aurait pas
de processus formel qui tiendrait les banques centrales, en tant qu’organes non élus, responsables
de leur gestion de la politique, et répondant par le biais d’un processus formel au gouvernement ou
au patlement et, plus généralement, au grand public. En outre, le probleme persistant de la
dominance fiscale entrave I'efficacité de la mise en ceuvre d’un régime tel que le ciblage flexible de
I'inflation, car le succes de la politique monétaire a contenir I'inflation et a lisser 'output gap s’avere
également fructueux et dépendent de maniere grandement d’une politique budgétaire appropriée
ou d’une absence de dominance fiscale (Sen Gupta et Sengupta, 2016 ; Pinshi, 2021).
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5. Conclusion

Le ciblage des prévisions d’inflation gagne de plus en plus le périmetre des banques centrales et
constitue une approche transparente et flexible du ciblage de linflation. Les recherches
académiques ont influencé son développement, mais 'expérience pratique a construit la base
principale de ses principes. Le ciblage des prévisions d’inflation ne nécessite pas de mesures rigides
congues pour atteindre I'objectif d’une année sur l'autre. Ce nouveau cadre reconnait que la
politique monétaire a pour objectifs de produire et de réduire le chdmage a court et moyen terme,
ainsi que l'inflation (sans parler de la stabilité financiere, bien que nous n’ayons pas eu 'occasion
de Pexposer brievement dans le corps de I'article), et que la politique monétaire entre en vigueur
avec un retard considérable. Etant donné que les prévisions de la banque centrale prennent en
compte toutes les informations pertinentes, y compris les préférences des décideurs politiques pour
les arbitrages a court terme entre la production et 'emploi, il s’agit d’une cible intermédiaire idéale
pour la politique monétaire.

Le principe directeur est que le ciblage des prévisions d’inflation, qui, basé sur un systeme de
prévision macro-économétrique et d’analyse de politique économique, suggere que linflation
convergera vers la cible. Pour ce faire, le pass-through des taux d’intérét (le mécanisme de
transmission de la politique monétaire) doit systématiquement bien fonctionner afin de ramener
Iinflation a sa cible. Lorsque le public comprend cela, les anticipations a long terme restent fermes
méme face aux fluctuations et ’'ancrage nominal demeure stable. A cette fin, des communications
transparentes sont extrémement importantes, 'indépendance opérationnel est cruciale et une
absence de dominance budgétaire.
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