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1) Introduction :

La politique monétaire est l’un des facteurs cruciaux dans la bonne marche du système économique d’un pays. Comme nous le verrons dans le rapport, les banques centrales ont pour objectif principal la stabilité des prix. En effet, ce bien public d’une valeur inestimable pour une nation va être un élément récurrent tout au long de notre analyse. Nonobstant la primauté de juguler l’inflation, il ne faut certainement pas oublier les deux autres objectifs qui sont de maintenir une croissance soutenue ainsi qu’un système financier stable. Il est évident que tous ces buts sont interconnectés et qu’il serait absurde de croire que la banque centrale peut entreprendre des actions pour relancer la croissance économique sans se préoccuper de leurs impacts sur les prix. 

Les institutions monétaires vivent dans un monde plein d’incertitudes, elles peuvent néanmoins réduire celles qu’elles produisent elles-mêmes en faisant part de leurs décisions au grand public. De cette manière, les agents économiques pourront prendre des décisions fondées sur une information plus précise. Ce constat a fait réagir la majorité des banques centrales qui divulguent aujourd’hui les changements de taux directeurs dès qu’une séance d’assemblée est terminée. La transparence existe à ce niveau, mais ce n’est pas la règle dans tous les domaines si l’on en croit Alan Greenspan
, figure emblématique de l’économie mondiale.

En sus de cette tendance à la transparence relativement récente, on assiste actuellement à des changements importants dans le cadre institutionnel des banques centrales. Par exemple, les preneurs de décisions sont responsables de leur politique et peuvent être appelés à les justifier devant les autorités. Même s’il est vrai que les banques centrales sont de plus en plus indépendantes quant à l’emprise gouvernementale, la responsabilité des actes se personnifie ce qui augmente la pression sur les dirigeants contraints d’agir de manière fondée et cohérente.

Avec l’avancée irrémédiable de la mondialisation, les organismes internationaux issus de la conférence de Bretton Woods se sont concertés pour édicter un cadre économico-juridique capable de gérer convenablement les innombrables transactions financières. Il n’existe pas de politique "toute faite" pour améliorer la transparence, mais des principes de bonnes pratiques dont un grand nombre ont été testé avec succès. D'ailleurs, en 1999, le FMI
 a mis en place un code de bonne conduite destiné aux institutions monétaires. Deux principes en ont émergé. Premièrement, l'action des autorités monétaires peut être plus efficace si le public en comprend les objectifs et les instruments. C’est également le cas si les banques centrales et les organes financiers s'engagent de façon crédible sur une politique bien définie. Secondement, la bonne gestion des affaires publiques exige que les banques centrales et autres organes financiers soient responsables de leurs actes, surtout lorsqu'ils jouissent d'une large autonomie.
De nombreuses personnes assimilent les bonnes performances macroéconomiques des institutions monétaires de ces dernières années à l’évolution du cadre institutionnel. Ces résultats sont-ils le fruit de cette évolution ou faut-il y voir une autre influence ? C’est la question à laquelle nous allons tenter de répondre dans ce rapport.
2) Transparence et crédibilité: deux aspects incontournables dans la conduite d'une politique monétaire:

Dans le monde financier, le degré d'information joue un rôle prépondérant en ce qui concerne l'élaboration des politiques macroéconomiques. Découlant de cette assertion, la dichotomie entre transparence totale et opacité s'impose comme l'un des éléments essentiels à maîtriser afin d'accroître l'efficacité des actions qu'entreprennent les banques centrales. Bien évidemment, dans une société démocratique, il existe de multiples arguments en faveur d'une information totale. D'ailleurs, de vigoureuses revendications pour un haut niveau de transparence des banques centrales émanent de la plupart des débats actuels sur la question. Le manque de transparence étant souvent synonyme de secret, de camouflage voire même de malhonnêteté, il semble indispensable pour les institutions de laisser un libre accès aux ressources informationnelles qu'elles détiennent. Pourtant, comme nous allons l'examiner dans notre travail, l'ubiquité de cette transparence n'est pas toujours la panacée. 

Il est important de prendre conscience que l'enjeu de ce débat dépasse le cadre de notre analyse. La plupart des organisations qu'elles soient gouvernementales ou privées sont intimement concernées par le sujet. En effet, chaque divulgation ou dissimulation d'une nouvelle information peut avoir des implications non négligeables sur la responsabilité ou la crédibilité de ces personnes morales. Afin de bien démontrer cet enjeu, il nous a paru judicieux d'insérer deux petits exemples d'ordre économiques qui relatent quelques-unes des incidences générées par une politique informationnelle.

· L'augmentation de la transparence en Chine et la croissance économique

Malgré l'impact négatif de la pneumonie atypique, les principaux indices économiques de Chine ont connu une croissance
 stable en 2003. La prise par la Chine de mesures de transparence de l'information durant la lutte contre le SRAS a témoigné d'une plus grande ouverture vers l'extérieur. Le gouvernement chinois s'était engagé à partager en temps réel avec le monde entier ses informations sur la pneumonie atypique. L'organisation mondiale de la Santé (OMS) a reconnu que la Chine avait géré la pandémie d'une manière exemplaire et que ses efforts avaient été couronnés de succès. D'ailleurs, l'OMS a rapidement levé les restrictions touristiques imposées à certaines zones infectées par le SRAS. De plus, des organisations financières internationales ont élevé leurs prévisions sur la croissance économique de la Chine après que le gouvernement chinois eut contrôlé l'épidémie en trois mois et pris des mesures pour minimiser ses effets.

La Chine, un grand pays agricole ayant une histoire de plus de 5000 ans, fut isolée du monde extérieur pendant longtemps. En 1978, elle a ouvert ses portes au monde et a commencé à promouvoir la transparence de l'information. Depuis le début 2003, la Chine a dévoilé en temps réel la totalité des incidents importants et ce qui paraît extraordinaire, la population est même encouragée à formuler des propositions et des remarques sur les activités des autorités à tous les échelons.

Toutes ces mesures témoignent d'une plus grande ouverture de la société chinoise. Cette ouverture débouche sur des implications macroéconomiques intéressantes. Par sa nouvelle politique de transparence et par des taux d'intérêts honorables, la Chine a su gagner la confiance de nombreux investisseurs étrangers. Cet afflux massif de capitaux c'est avéré déterminant dans le décollage de l'économie chinoise. En effet, comme le suggère le modèle à "facteurs spécifiques", une économie intensive en travail comme l'est la Chine, va subir des gains de productivités considérables avec une injection de capital dans ses méthodes de production. Cet apport de fonds s'est soldé par une pléthore de placements toujours plus rentables qui fait de la Chine l'une des places financières les plus attractives du moment. Avec l'accent du Gouvernement mis sur la coordination des politiques fiscale et monétaire, l'économie chinoise a montré ces dernières années une stabilité ainsi qu'une expansion économique toujours croissantes.

· Lobbying et politique commerciale

Dans les années 70, le système politique américain a dû subir une profonde mutation et se doter d'instruments capables de protéger les représentants de la pression pernicieuse des lobbies. En effet, jusqu'à cette époque, tout vote issu des séances plénières du Congrès était rendu public. Cette transparence massive peut paraître au premier abord des plus louables et des plus efficaces, mais il faut savoir que ce sont les riches et puissants lobbies qui financent les campagnes électorales des politiciens. Dès lors, il devient évident que l'indépendance et la liberté de vote des représentants étaient fortement compromises étant donné qu'ils devaient exécuter la volonté de leurs mécènes afin de conserver une chance d'être réélu. Ce mécanisme a engendré un vaste processus protectionniste aux Etats-unis qui c'est soldé par de profondes inefficiences des marchés. Du fait de l'émergence d'externalités sociales positives, il est vrai que le protectionnisme peut parfois se révéler judicieux dans un monde de concurrence imparfaite
. Cependant,  il est clair que la plupart des barrières au libre-échange imposées pour protéger une quelconque industrie, inflige une diminution du bien-être global pour les pays qui les introduisent
. 

Ces deux exemples succincts montrent bien que l'information est un concept multidimensionnel et omniprésent dans la vie réelle. Pourtant, nous allons focaliser notre étude sur l'efficacité des politiques macroéconomiques au regard de leur environnement informationnel. A ce stade de notre exposé, il semble nécessaire de donner une définition
 claire et sans équivoque de ce que nous entendons par la transparence des banques centrales. D'après notre vision des choses, ce concept exprime principalement une caractéristique institutionnelle facilitant la formation des prévisions du secteur privé. 

Comme nous l'avons déjà mentionné, il n'est pas certain qu'une transparence totale soit la manière la plus efficace de mener une politique monétaire. Les banques centrales ont fait des choix différents en ce qui concerne l'information qu'elles transmettent aux agents économiques privés sur leurs objectifs de politique économique, leurs méthodes internes d'analyse, leurs prévisions, les motifs de leurs décisions... Certaines sont très transparentes, d'autres assez opaques; la transparence est sans doute une condition de la crédibilité et de la responsabilité, mais une certaine opacité peut engendrer une meilleure efficacité. En effet, avec une augmentation de la transparence, les actions de la politique monétaire deviennent beaucoup plus informatives. Ce phénomène a pour conséquences que les prévisions des agents réagissent beaucoup plus fortement aux changements de politique impliquant ipso facto une marge de manœuvre plus restreinte pour la banque. En supprimant son avantage informationnel, la politique monétaire perd une grande partie de sa capacité à stabiliser toute sorte de perturbations des marchés. De plus, les agents pourraient aller jusqu'à profiter d'une banque centrale dont les opérations seraient réglementées trop strictement. Même si les autorités n'annoncent pas officiellement la règle d'intervention, les opérateurs du marché peuvent souvent la deviner. Grâce à cette connaissance, ils seront capables de spéculer contre la banque, et même de lui causer des pertes. Celle-ci doit donc impérativement disposer d'une asymétrie d'information en sa faveur qui lui octroie une marge de manœuvre tactique. 

Afin d'éclairer le lecteur sur notre opinion dès maintenant, nous devons stipuler que malgré cette argumentation, nous ne plaidons pas en faveur d'un renforcement de l'opacité au sein de ces institutions. En effet, une information abondante et pertinente permet également aux agents d'anticiper correctement l'évolution des différents taux annihilant ainsi le développement de la bulle spéculative. Comparativement à la perte de marge de manoeuvre, nous pensons que cet aspect comporte des enjeux encore plus significatifs pour la crédibilité de ces établissements. Par conséquent, l’éviction de la bulle spéculative mérite bien une prise en compte de première instance dans l'élaboration d'une politique macroéconomique.

La crédibilité, mère d'une politique monétaire efficace, étant directement liée au niveau de transparence que proposent les banques centrales, il nous a paru essentiel de nous étendre un peu sur ce deuxième élément capital. Afin d'illustrer son importance, il suffit d’examiner son immense implication sur la fluctuation de l'inflation. Par rapport à cette dernière, il va sans dire que les anticipations des agents y jouent un rôle clé. En fait, ce sont elles qui vont déterminer une grande part de sa volatilité. Et c'est à ce moment que rentre en jeu la crédibilité de la banque centrale. Avant de se référer au bien fondé des actes entrepris par les banquiers centraux eux-mêmes, il faut admettre que l'endettement contracté par une nation est l'information de base que regarde chaque agent pour jauger la crédibilité de la banque nationale de ce pays. En effet, cette dernière détient le privilège d'être le symbole de la situation financière d'un pays, mais endosse par la même occasion une immense responsabilité. De plus, il est clair que cette crédibilité tant recherchée ne s'acquiert pas du jour au lendemain. Il faut une longue tradition de respect des cibles annoncées pour que les agents aient une pleine confiance en leur banque. Prenons premièrement l'exemple d'une banque très sérieuse qui parvient toujours à respecter ses engagements. Si cette dernière détermine un niveau d'inflation à 3%, les agents vont se conformer à cette annonce et vont normalement tous spéculer sur un taux d'inflation de 3% lors de leurs transactions dans la sphère économique. Cette uniformité des comportements va venir renforcer la stabilité et la crédibilité du système dans sa globalité. Par contre, si nous prenons comme deuxième exemple une banque contractant une certaine frivolité quant à ses engagements, les agents n'auront aucune confiance en elle. Afin de se prémunir contre ce risque, ceux-ci vont former leurs anticipations au-dessus de la cible annoncée ce qui va provoquer une dérégulation du marché ainsi que des coûts substantiels pour l'économie nationale. Pour illustrer ces coûts, on peut simplement énoncer l'indexation des salaires exagérée que vont réclamer les travailleurs. 

De plus en plus, la politique monétaire a consisté à dialoguer avec les marchés. De nos jours, les banques centrales sont devenues des interlocuteurs privilégiés des marchés. L'art de la communication est ainsi devenu un instrument à part entière de la politique monétaire. A partir des années 90, les dirigeants des banques centrales sont souvent apparus comme les seules personnes qui ne soient pas enserrées, comme nombre de gouvernementaux, dans des problèmes de dosage ou de survie de majorité, d'échéances électorales, de pressions de groupes divers. Par conséquent, ils jouissent d'une certaine liberté, sinon d'action du moins de parole. Ainsi, ces présidents sont devenus aux yeux des marchés, des personnages particulièrement représentatifs de la crédibilité de la gestion économique de leur pays dans son ensemble. Cette espèce d’autonomie intellectuelle associée à leurs grandes compétences font de ces éminences, les personnes de loin les plus écoutées dans le monde financier. 

Encore une fois, pour renforcer sa crédibilité vis-à-vis des épargnants et des investisseurs, il est primordial de bien mettre l’accent sur ce besoin d’indépendance de la banque centrale. Une fois admit le caractère de bien public de la stabilité des prix, il apparaît évident que, comme la justice, autre bien public indispensable à la stabilité sociale, elle soit sous la responsabilité d'un organisme indépendant des pouvoirs exécutif et législatif.  Des études empiriques ont d'ailleurs montré que les pays où la banque centrale est indépendante depuis longtemps sont ceux qui ont connu l'inflation la plus basse. 

Pour instaurer un peu plus de rigueur dans notre rapport, il est temps de définir la crédibilité avec précision. Comme indiqué implicitement ci-dessus, la crédibilité est la valeur absolue entre les plans élaborés par les banquiers centraux et les croyances publiques quant à la réalisation effective de ces plans. Par exemple, plus le niveau d'inflation est éloigné de la cible annoncée, moins crédible devient la politique monétaire. Si les autorités monétaires  possèdent une cible d'inflation explicite, la crédibilité peut être mesurée comme la distance entre l'inflation attendue et sa cible (Svensson, 1999). En accord avec cette suggestion, Cecchetti et Krause
 ont construit un indice pour jauger la crédibilité d'une politique qui se calcule très simplement. Cet indice prend en compte les déviations de l'inflation attendue par rapport à la cible proposée par la banque centrale. 
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L'indice de crédibilité prend la valeur de 1 si l'inflation annuelle attendue est inférieure ou égale à la cible πt et diminue linéairement avec l'augmentation de l'inflation attendue. Si l'inflation attendue dépasse la cible de 20%, l'indice prend la valeur de 0. 
Avant d’attaquer la partie plus formelle de ce rapport, il faut encore spécifier que la crédibilité dont jouit la banque centrale renferme un rôle déterminant quant au niveau d'information qu'elle peut distiller. On peut affirmer qu'une transparence étendue est une caractéristique indispensable lorsque les banquiers centraux manquent de crédibilité. En effet, dans ce cas de figure, il serait catastrophique que les agents forgent leurs anticipations tous azimuts et dérèglent ainsi le marché. Il est donc préférable que la politique dictée soit claire et limpide. Cette mesure va normalement permettre des anticipations idoines qui vont mener à une autodiscipline des marchés sans que la banque centrale n'ait à entreprendre de larges politiques. Mais d'un autre côté, la transparence devient parfois indésirable lorsque les banquiers possèdent déjà une vaste crédibilité et qu'à la place de cette discipline sur les marchés, ils ont plutôt besoin d'être performant en ce qui concerne la stabilisation macroéconomique. Comme nous l'avons vu ci-dessus, cette capacité stabilisatrice peut se retrouver amoindrie par la perte de marge de manœuvre que vient imposer la transparence. Plus généralement, on pourrait énoncer le dilemme que pose la recherche du degré optimal de transparence comme le trade-off entre gains de crédibilité et pertes de flexibilité. 

Pour conclure ce chapitre, il reste encore à dire que les quelques paramètres traités ci-dessus n'ont aucunement la prétention d'être la résultante d'une analyse exhaustive. En effet, l'univers des banques centrales est infiniment complexe, toutes les décisions prises rentrent en interactions avec de multiples autres variables. D'ailleurs, il serait certainement très intéressant d'attaquer ce problème d'un point de vue systémique. Avec cette complexité extrême, il devient assez évident qu'il est totalement impossible d'anticiper avec exactitude l'évolution des fondamentaux de l'économie. La partie suivante va justement essayer de relater la diversité des incertitudes que doit gérer une banque centrale.

3) Incertitudes et politique monétaire:

Dans la partie précédente nous avons étudié les raisons qui devraient pousser une banque centrale à communiquer ces décisions. Dans ce chapitre, nous allons examiner les réactions  que la  banque centrale doit adopter lorsqu'elle fait face à l'incertain et de quelle manière sa politique monétaire change suivant les objectifs qu'elle se fixe.

3.1) Formes d'incertitude:

Il convient tout d'abord de définir quelles formes d'incertitude peuvent influencer la politique monétaire. Cette incertitude peut venir de trois sources principales:

Un premier type d'incertitude concerne l'état de l'économie. Premièrement, il est difficile de dresser avec précision l'état actuel de l'économie. Les données observables sont souvent imparfaites par le manque de disponibilité et la faible qualité qu'elles exhibent. Deuxièmement les indicateurs économiques, financiers ou monétaires comme l'écart de production, les taux d'intérêt réels d'équilibres, le taux de change d'équilibre résultent d'estimations et ils sont donc sujet à une plus forte incertitude que les données observables. Il faut enfin identifier la nature des chocs qui touchent une économie. Affectent-ils la demande ou l'offre? Sont-ils d'origine intérieure ou extérieure au pays? Ou encore, sont-ils durables ou temporaires?

Le deuxième type d'incertitude concerne la structure de l'économie. Les banques centrales ont une connaissance limité du fonctionnement réel de l'économie. D'une part, parmi la pléthore des modèles économiques théoriques, il est difficile de savoir lequel représente le mieux les relations structurelles de l'économie. D'autre part, même si un modèle parvenait à faire l'unanimité, les relations structurelles qui le caractérisent ne seraient pas stables dans la réalité et les paramètres du modèle évolueraient forcément avec le temps. Par conséquent,  l'utilisation d'un modèle spécifique par les banques centrales est génératrice d'incertitudes par lui-même.

Le troisième type d'incertitude relève de l'incertitude stratégique. Ce type d'incertitude concerne l'interaction entre les agents économiques et les responsables de la politique économique. Il a une grande importance sur les anticipations qui influencent la transmission de la politique monétaire ainsi que sur les variables économiques elles-mêmes. Les banques centrales sont confrontées à l'incertitude par rapport aux agents et aux milieux financiers alors que de leur côté, les agents se posent des questions sur les motivations et les actions effectives de la banque centrale.

Les changements structurels peuvent induire des problèmes dans la collecte de l'information. Ces bouleversements provoquent de nombreuses anticipations qui évoluent de façon non prévisibles et créent donc une discontinuité dans le contenu de l'information. Par exemple, lors de la création de la zone euro, de nombreux observateurs avaient prévu un changement structurel radical sur les marchés financiers. Pourtant, ces changements ne se sont pas produits... sans doute grâce à l'héritage de crédibilité des banques centrales européennes. Cet exemple illustre bien la difficulté des agents à anticiper l'avenir. En effet, il y a toujours des éléments dont les protagonistes négligent l'importance.

Un autre effet de l'incertitude stratégique implique la création de bulles spéculatives. Même en l'absence de changement structurel profond, les agents rencontrent parfois quelques misères pour former leurs anticipations de manière raisonnable Par leurs comportements hétérogènes, ils vont générer la prolifération de cette bulle spéculative.

3.2) Comment la politique monétaire doit-elle répondre à chaque type d'incertitude?

En ce qui concerne les incertitudes sur l'état et la structure de l'économie, les économistes débattent souvent sur le degré d'activisme que la politique monétaire doit renfermer pour piloter ces incertitudes au mieux. Dans les années 40 et 50, on s'est aperçu de l'absence de connaissance quant aux mécanismes de transmission de la politique monétaire
. A cette époque déjà, les économistes
 étaient plutôt critiques face à l'utilisation d'instruments de politique conjoncturelle trop fins. Par conséquent, dès qu'il y présence d'une trop forte incertitude à l'intérieur des mécanismes de transmission, les banquiers centraux agissent pas par pas: C’est pour cette raison que l'on préfère réviser les taux d'intérêt assez fréquemment plutôt que de procéder occasionnellement  à des changements drastiques
. 

Cependant, lorsque l'incertitude est endogène, c'est-à-dire qu'elle se situe directement dans les paramètres du modèle, les banquiers centraux sont parfois amenés à prendre des mesures inattendues
 ayant un impact plus fort que celui recherché pour atteindre la politique optimale. C'est notamment le cas lors de spirale inflationniste. En fait, il est possible de la stopper en augmentant fortement les taux d'intérêts. De plus, lorsque la banque centrale contracte quelques carences quant à sa crédibilité, un geste déterminé peut faire bonne impression. Il est à noter qu'il n'existe pas de règle d'or et que ce flot d'incertitudes peut aboutir à des conséquences qui sont aux antipodes de l'effet recherché à priori. Tous ces principes ne sont donc pas des consensus. 

En ce qui concerne l'incertitude stratégique, les banquiers centraux s'efforcent de s'en tenir à des règles simples en matière de politique monétaire qui permettent notamment de renforcer la crédibilité. D'ailleurs, il existe certaines règles qui s'appliquent quelle que soit la situation conjoncturelle. On peut citer comme exemple la règle inconditionnelle sur la croissance constante de la masse monétaire défendue par Milton Friedman. Le problème de ces normes réside dans le fait qu'elles ne sont pas toujours assez rapides ou efficaces lorsqu'il s'agit d'autoréguler l'économie. En outre, elles peuvent conduire à une trop grande volatilité de par leur rigidité d'application.

3.3) Incertitude et règle de la politique monétaire optimale:

Dans un environnement incertain, comment l'autorité monétaire doit-elle ajuster son comportement? Doit-elle se montrer plus prudente ou au contraire plus agressive? Doit-elle réagir plus rapidement ou au contraire plus graduellement aux chocs?

Nous allons essayer d'apporter des réponses à ces différentes questions importantes relatives à la politique monétaire de la banque centrale qui se veut crédible et performante dans sa mission de contrôle d'inflation et de la stabilité du système financier.

· Règle de politique monétaire optimale sans incertitude (présentation simplifiée) :
-Modèle de type macroéconomie keynésienne 
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La caractéristique principale du modèle est que l'inflation et l'écart à la production réagissent avec un retard d'une période au taux d'intérêt. Ce la veut dire que, lorsque la banque centrale ajuste son taux directeur, le marché ne réagit pas immédiatement au changement. Il lui faut du temps pour réajuster ses variables suite à une action de la banque centrale. Sur la base du modèle, on peut facilement remarquer que le marché ou l'économie suit quand même la trajectoire imposée par la banque. Malgré cette anticipation retardée qui suit la politique monétaire, ce modèle reste tout de même un moyen de contrôle imparfait de l'inflation.

En réarrangeant le modèle ci-dessus, on obtient une forme réduite suivante de ce dernier qui est la suivante:
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avec ε choc composite:
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et αr = βy*γr
Nous allons faire ici l'hypothèse selon laquelle l'incertitude portera sur la forme réduite.

Dans ce modèle, l'objectif de la banque centrale est de minimiser une fonction quadratique de l'écart des variables d'intérêt à leurs cibles. Une seule variable est sélectionnée ici: πt et cible supposée nulle.

Ce qui nous donne la formalisation ci-dessous:
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Où φi représente le paramètre de la fonction quadratique !

Ce modèle défini la trajectoire choisie l'instrument de la Banque centrale.

La politique monétaire le taux d'intérêt de court terme rt.

Il faudra noter aussi que la réponse optimale peut être écrite comme une fonction linéaire des variables d'état, ce qui mène à un choix d'une famille pour la règle.

On choisit:




rt = ψπ*πt
Et la fonction de réponse ou de réaction (règle optimale) serait de minimiser à chaque période Et[π2t+1]
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Suite à cette fonction de réaction, les conséquences en terme de performance  pour la politique monétaire sont de la forme suivante:
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La présence d’incertitude dans l’économie influence la résolution du problème des autorités monétaires selon qu’elle affecte les données, les paramètres ou le modèle lui-même.

· Incertitude additive
 (chocs et erreurs de mesure) :

L’incertitude sur les aléas (ou incertitude additive) qui touchent l’économie n’a pas d’effet sur l’ampleur des réactions de la politique monétaire. Il y a des problèmes posés en matière d’identification des perturbations et des problèmes de mesure des variables qui sont prises en compte dans l’élaboration de la politique monétaire.

En présence d’incertitude additive le résultat majeur est le principe d’équivalent certain, dû à Theil (1958). Face à une incertitude de type additif, la politique optimale est la même qu’en l’absence d’incertitude. L’élaboration de la règle de politique monétaire optimale telle qu’étudiée plus haut repose sur la valeur espérée des chocs pouvant affecter la dynamique de l’inflation. La politique optimale n’est donc pas modifiée par la présence de l’incertitude si celle-ci concerne les chocs.

La vraie inflation n’est pas observée au moment où les autorités décident de la politique monétaire (c'est-à-dire au moment où elles formulent la règle.)Les responsables fondent leur politique sur une estimation de l’inflation, valeur espérée, Et[πt]



rt = (βt/αr)* Et[πt]

Cette estimation repose elle-même sur l’utilisation d’une mesure (imparfaite) de l’inflation, disponible en t, πt*

On a la relation :

πt* = πt + ut

ut : erreur de mesure 

Le statut de πt* conditionne la nature de l’erreur de mesure commise et leur corrélation.

1-πt* est un indicateur approché mais brouillé de l’inflation ( <<proxy>>). L’erreur de mesure n’est pas corrélée avec la variable de mesure mais elle brouille la mesure.
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Problème d’extraction de l’information.

On peut montrer que :
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Résultat d’atténuation au niveau de la règle de la politique monétaire
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Moindre réaction à la mesure de l’inflation utilisée qu’à l’inflation en l’absence d’incertitude. 2- πt* constitue une estimation préliminaire de l’inflation (qui pourrait être révisée et ajustée.)

L’erreur de mesure est corrélée avec la variable mesurée (valeur disponible ultérieurement) mais non avec la mesure elle-même optimale :
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De plus Et[ut]= 0

ut peut
être considéré comme représentant une information non disponible au moment de l’estimation préliminaire de l’inflation. La politique monétaire optimale est la même qu’en l’absence d’incertitude.



rt = (βt/αr) πt*

 L’incertitude sur les chocs macroéconomiques ne justifie pas une attitude prudente ou une réaction graduelle.

Bien que diverses critiques soient apparues récemment quant à l’utilisation de ces modèles, au cours de ces dernières années, ce sont les règles de type Taylor qui ont rencontré le plus de succès. Pour cette raison, nous leur consacrons le sous-chapitre ci-dessous.

3.4) Règle de Taylor:

Les règles de Taylor mesurent l'écart entre les principaux indicateurs économiques et les valeurs estimées compatibles avec les objectifs de la politique monétaire. 

Les banques ont une fonction de réaction basée sur l'écart entre la cible d'inflation et l'attente d'inflation pour le futur ainsi que sur l'écart de production (output gap). L'écart de production se définit comme la différence entre la production effective d'une économie et sa capacité de production potentielle compte tenu de la main d’œuvre, du capital, de la technologie dont elle dispose sans créer de pression inflationniste. Cet écart est cependant mesuré sur des estimations,  il peut donc  être incertain. La détermination de l'inflation future est basée sur différents modèles de prévisions de la banque centrale. Ces modèles ont souvent le désavantage de ne pas être assez robustes. 

Bien qu'aucune banque n'utilise des règles mécaniques pour prendre ses décisions, la définition d'une règle peut être utile comme benchmark. En effet, ces règles permettent une comparaison de scénarios dans lesquels différentes variables exogènes subissent des chocs.

La règle de Taylor a été définie par plusieurs études comme la plus robuste
, ce qui lui permet de bien fonctionner dans tous les modèles et contrairement aux autres règles, elle n'a pas besoin d'être recalibrée lors de gains de crédibilité
. 

La règle de Taylor d'origine se présente comme suit:

[image: image16.png]P05 (T +05- (v 3%




C'est donc un modèle relativement simple qui mesure l'effet d'une variation dans le court terme du taux d'intérêt réel (rt) par rapport à son niveau d'équilibre (r*) sur l'écart de production (yt– y*) et sur l'écart d'inflationt –. Ces règles permettent donc aux banquiers centraux de choisir le niveau du taux d'intérêt réel optimal afin d'atteindre soit le niveau d'inflation désiré soit le niveau du PIB désiré. Comme le taux d'intérêt va influencer ces deux paramètres de manière diamétralement opposée, la politique monétaire est un trade-off entre la réalisation de ces deux volontés. 

Cependant, étant donné que le fonctionnement des différentes banques centrales n'est pas identique, chacune d'entre elles va adapter la règle de Taylor à ses besoins. Il faut être conscient que suivant la spécification des modèles, les résultats peuvent varier sensiblement selon les coefficients choisis. Il est à relever que la règle de Taylor devient de plus en plus complexe lorsque l'on cherche à avoir un résultat optimal alors que la règle d'origine n'avait que l'objectif d'être robuste.

Des développements de la règle de Taylor existent pour prendre en compte une économie ouverte, à savoir la règle de Ball et la Change Rules. Nous les évoquons seulement sans plus nous étendre. Etant donné l'écart de production et l'écart d'inflation, les règles de type Taylor nous donnent pour un point donné dans le temps, le taux d'intérêt qu'il faut appliquer.

Règle de Ball:
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Cette règle change de celle de Taylor car elle prend en compte l'écart entre le taux de change réel (et) et le taux de change d'équilibre(e*). L'inflation est aussi corrigée du taux de change réel suivant plusieurs lags, c'est de l'inflation "core-core" dont il s'agit ici. Cette règle rencontre le problème majeur que le taux de change d'équilibre est évidemment difficile à définir.

Change rules:

Cette règle prend en compte la différence de taux de change réel entre deux périodes plutôt que l'écart entre le taux de change réel et le taux de change d'équilibre. Il est difficile de la rapprocher de fondements théoriques établis.
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Par définition, la règle de Ball n'est pas très efficace lorsque le taux de change d'équilibre évolue. C'est pour cela que l'on utilise la Change rules lorsque les taux de change sont volatiles. 

3.5) Les mesures d'efficience de la politique monétaire:

Grâce à la courbe de Taylor, nous pouvons définir un état optimal de l'économie et le comparer aux performances macroéconomiques réelles.

Il est dès lors possible de définir la fonction de perte subie par une économie comme une moyenne pondérée :

Perte = λ var (π) + (1-λ) var (y) 

Où λ représente le degré de préférence enregistré dans la politique des banquiers centraux  ou plus simplement le degré d'aversion pour l'inflation. Pour la plupart des pays l'inflation est la cible principale contre laquelle la banque doit lutter. Par des études empiriques, on a montré que ce facteur avait tendance à osciller aux alentours de 0.8 .

Pour une fonction de perte donnée et pour des préférences données, il sera possible de définir une frontière efficiente qui mesure l'état optimal de l'économie. On peut ensuite comparer la performance du pays cette frontière efficiente. 

Efficience = λ var (π- π*) + (1-λ) var (y-y*)

Ici π* et y* représentent les valeurs qui existeraient si la politique menée était effectivement optimale. C'est de cette façon que l'on peut mesurer l'impact de la responsabilité, de l'indépendance et surtout celui de la transparence et de la crédibilité dont fait preuve une banque centrale. 
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Critiques des règles de Taylor:

Les règles de Taylor sont un outil simple qui permet facilement de mesurer les effets des politiques économiques. Ces règles sont très utiles pour les économistes car elles restent applicables quel que soit le modèle d’équilibre qui est utilisé par l’institution monétaire. Cependant, même si la simplicité est le principal atout de ces règles, leur application reste ambiguë du fait qu’elles sont parfois beaucoup trop réductrices. On peut donc les critiquer sur plusieurs aspects.

Tout d’abord, ces règles ne prennent pas en compte les aspects endogènes qui peuvent influencer la politique monétaire. Elles sont notamment sujettes à caution car elles ne tiennent pas compte des changements politiques qui influence la politique monétaire.

On peut aussi examiner de plus prêt leurs constructions : le taux d’intérêt d’équilibre est difficile à estimer pourtant la règle de Taylor se base sur ce taux pour déterminer le taux qui doit être appliquer par la banque.

Enfin, les règles ne tiennent pas compte de l’origine des chocs qui touche l’économie. Elles recommanderont les mêmes remèdes dans le cas d’un choc touchant la demande ou l’offre agrégée. Lors d’un choc de demande une variation du taux directeur aura un effet stabilisateur sur les prix et la production. Par contre, dans le cadre d’un choc d’offre, il faudrait tout d’abord se référer à la situation sur le marché du travail et sur le marché des biens.

Pour palier à quelques-uns de ces défauts et pour ajouter aux règles un aspect dynamique, les banques centrales ont mis sur pied tout récemment de nouveaux outils, des règles optimales. La règle suivante est paramétrée en fonction de l’horizon jusqu’auquel la politique monétaire à un effet sur l’inflation. Les règles classiques de Taylor ne prennent pas en compte le délai qui est nécessaire au taux d’intérêt pour atteindre son objectif sur l’inflation ou la production. 

Voici l’exemple d’une règle optimale, la règle IFB
 :
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Le yieldgap étant définit comme la différence entre le taux de long terme (à 10 ans) et le taux à 90 jours que la banque utilise pour diriger sa politique. Cette règle est bien plus performante que les règles de Taylor présentées plus haut.

4. Les implications de l’information sur les marchés financiers:

En quoi la banque centrale est-elle concernée par la structure et la dynamique des marchés financiers ? Comment des études effectuées sur les marchés peuvent-elles aider les banques centrales à mieux comprendre la structure et la dynamique de ces marchés financiers ?

Comme nous l'avons déjà dit, les banques s’efforcent d’atteindre leurs objectifs en effectuant des opérations d’un genre ou d’un autre sur les marchés financiers. La qualité des résultats obtenus par les Banques est donc tributaire de celle des marchés.

Les mesures de politique économique visant la stabilité des prix produisent leurs effets en  se propageant des marchés financiers à court terme, où la banque intervient, aux marchés financiers qui déterminent les taux à plus long terme. Ces mesures se propagent également sur les variations du crédit qui importent énormément pour les décisions des ménages et des entreprises en matière de dépenses.

Le bon fonctionnement des marchés facilite de diverses manières la mise en œuvre de la politique monétaire axée sur la stabilité des prix. Des marchés moins fluides sont susceptibles de produire du bruit, que les opérateurs devront s’efforcer de distinguer des interventions de la banque centrale. Lorsque les mesures de politique monétaire modifient les conditions fondamentales du marché, les signaux transmis aux opérateurs sont plus clairs et se diffusent plus rapidement dans l’ensemble des marchés pour autant que ces derniers fonctionnent bien. Des marchés financiers efficaces contribuent à ce que la politique monétaire ne vise pas un secteur plus que les autres. De par sa vocation générale, la politique monétaire doit influer sur la dépense dans tous les secteurs de l’économie. En général, cette influence va jouer en fonction de la sensibilité de ces secteurs aux taux d’intérêt. Si les marchés ne fonctionnent pas bien, les autorités n’obtienneront pas les effets recherchés. 

Nous examinons les différences entre les  caractéristiques inhérentes aux marchés d’actions et aux marchés de titres d’Etat comme la prédominance de l’information privée ou de l’information publique. Alors qu’il est naturel de faire l’hypothèse d’une asymétrie de l’information dans les marchés des actions, il n’en va pas de même pour les marchés des titres d’Etat. Les prix de ces derniers fournissent la structure par échéance des taux d’intérêt sûrs sous-jacents. Ces taux dépendent eux-même des facteurs macroéconomiques sur lesquels les investisseurs ne disposent pas d’information privée. Sur les marchés financiers, l’information non publique sur la valeur d’un titre joue un rôle relativement secondaire dans le comportement des opérateurs en matière de transactions. Par conséquent, l’une des différences entre les actions et les titres d’Etat est la quantité d’information privée (ou privilégiée)  attachée à la valeur anticipée des actifs qui est incorporée à chaque type de titre. On peut donc affirmer sans risque de se tromper, aux fins de modélisation, que les courtiers en titres d’Etat ne détiennent aucune information privée, alors que c’est pas le cas des courtiers en actions. Il en résulte que les modèles usuels d'asymétrie d’information qui reposent sur le comportement d’investisseurs mieux informés que les courtiers se prêtent probablement mal à la présentation des négociations sur le marché des titres d’Etat.

Dans le cas des actions, les marchés de contrepartie (comme la Bourse de Londres et le Nasdaq) sont centralisés, alors que les marchés de titres d’Etats multicourtiers sont décentralisés. Les deux types de marchés se distinguent par le volume d’information accessible au public (clients et courtiers) sous forme regroupée où les données sur les prix et les transactions de l’ensemble des courtiers peuvent être consultées. Par contre, les investisseurs  sur les marchés de titres d’Etat ne peuvent pas déterminer facilement à chaque instant quel est l’écart le plus favorable entre les cours acheteurs et vendeurs offert par les courtiers. En principe, pour déterminer quel courtier offre le meilleur prix dans un marché décentralisé, il n’existe qu’un seul moyen : communiquer directement avec chacun d’eux. Cependant sur les marchés américains et européens de titre d’état, des systèmes de négociation électroniques comme TradeWeb et BondVision ont accru le degré de centralisation.

Examinons les différences entre les marchés d’actions et de titre d’Etat multicourtiers sous l’angle de la transparence
. Les marchés d’actions de ce type, comme le Nasdaq et la Bourse de Londres, sont plus transparents que les marchés de titres d’Etat. Cela est dû en partie à leur centralisation, les cours affichés par les courtiers étant regroupés dans un même écran. Étant donné la décentralisation de la plupart des marchés de titres d’Etat, le public n’a généralement pas accès à une information regroupée sur les prix avant la transaction. Par conséquent, les facteurs clés qui influent  sur la transparence des marchés de contrepartie sont l’existence d’un système qui regroupe (électroniquement) les pris des divers courtiers et l’accessibilité de ces données aux personnes susceptibles de participer aux marchés. Cependant, étant donné qu’une caractéristique de ces systèmes est la possibilité de communiquer (électroniquement aux fournisseurs de l’information) les cours indicatifs affichés par les courtiers qui participent au système, l’avènement récent de systèmes électroniques multicourtiers dans le compartiment public des marchés de titres d’Etat a eu pour effet d’accroître le regroupement le regroupement de l’information et, donc, la transparence de ces marchés, en amont aux Etats-Unis et en Europe.

Nous allons analyser maintenant l’effet potentiel d’une transparence accrue sur les marchés de contrepartie, en vue de déterminer si les exigences de transparence imposées par les réglementations devaient différer selon le type de marché. Il existe une tension bien connue entre la transparence en aval des transactions, d’une part, et la liquidité du marché et les coûts de transaction, d’autre part. Une plus grande accessibilité de l’information en aval des transactions, dans le compartiment public des marchés de contrepartie, n’est pas nécessairement bénéfique à l’ensemble du marché, puisqu’elle influe sur la capacité des teneurs de marchés de mener à bien leurs activités de partage des risques de position. Cet effet sur les teneurs de marché explique en partie l’approche différente qu’ont retenue diverses autorités en ce qui concerne la transparence du marché des actions en aval des transactions. Du coup, on comprend mieux certains arguments invoqués en faveur d’une déclaration retardée des transactions de montant élevé à la Bourse de Londres. (Cf. O’Hara, 1995, p.258-259; Board et Sutcliffe, 1995 ).

Le degré optimal de transparence en aval des transactions est susceptible de varier en fonction de la sensibilité des teneurs de marché aux risques de révélation. Les teneurs de marché qui exécutent des ordres importants ont tendance à être particulièrement sensibles à ce qu’on appelle les <<risques de révélation de Hirshleifer >> ( Lyons, 1996 ; Naik, Neuberger et Viswanathan, 1999 ). Etant donné que les risques de révélation rendent de plus en plus coûteuse la gestion de leurs stocks, les teneurs de marchés doivent répercuter ces coûts supplémentaires sur les investisseurs. Plus une transaction est grosse, ou moins les transactions sont fréquentes, et plus les teneurs de marché sont exposés aux risques de révélation. Tout compte fait, ce sont les investisseurs obligés d’effectuer des opérations relativement importantes qui en paient le prix, puisqu’ils doivent recourir à un marché où la liquidité par les teneurs de marché coûte plus cher ( l’écart entre les cours acheteur et vendeur étant plus élevé, par exemple). Comme les investisseurs sur les marchés de titres d’Etat sont principalement de grands investisseurs institutionnels, par opposition aux marchés d’actions, où les petits investisseurs occupent une place prépondérante, il est probable qu’une moins grande transparence en aval des transactions serait souhaitable dans le compartiment public des marchés de titres d’Etat, comparativement à ce qu’on observe actuellement sur les marchés d’actions multicourtiers.

5. Analyse d'un cas; le Canada:

Nous allons illustrer l'importance particulière de l'information dans le cadre de la politique monétaire par un cas. La banque du Canada a changé en 2000 son régime d'annonce du taux cible du financement à un jour. La banque passait à cette époque à un régime de date d'annonce préétabli. Ce régime lui permettait de communiquer régulièrement à huit dates fixes ses vues sur l'état de l'économie et les éventuels changements du taux de financement du jour. Avant 2000, les Canadiens communiquaient les changements dans leurs taux directeurs n'importe quel jour ouvrable à 9h00 et ceci rapidement après les décisions de la réserve fédérale américaine. Ce qui rendait les marchés financiers canadiens très sensibles aux changements macroéconomiques dans l'économie américaine. 

La banque du Canada souhaitait, en entreprenant cette mesure, atteindre plusieurs objectifs. Elle voulait tout d'abord réduire l'incertitude sur les marchés financiers. Elle désirait aussi que les agents portent plus leurs attentions sur la conjoncture canadienne que sur la conjoncture américaine. Au niveau de la transmission de l'information, son but était de mieux éclairer sa stratégie à moyen terme ainsi que d'être plus transparente sur ses décisions de variation des taux d'intérêt. En 2003, ces quatre objectifs semblent avoir été atteint, nous allons illustrer quelles sont les conséquences de ce changement de régime d'annonce.

Le nouveau régime d'annonce réduit l'incertitude par rapport à la date à laquelle une annonce est faite. Dans le régime précédent, les jours où une annonce de changement de taux semblait probable, l'activité financière était réduite aux alentours de 9h00 car les agents financiers ne voulaient pas prendre de décisions dans un cadre incertain.

Les taux d'intérêt modifiant principalement les taux hypothécaires ainsi que les taux de prêt des banques commerciales, les investisseurs n'ont plus à se soucier chaque jour de savoir si les taux vont changer. Ils peuvent maintenant effectuer des prévisions avec certitude sur une période donnée.

Entre 1996 et 2000 la conjoncture canadienne était semblable à celle des Etats-Unis, leur politique monétaire était donc étroitement liée. La banque du Canada devait faire face à de nombreuses critiques, l'opinion publique voyait la banque centrale comme tributaire des décisions de la Réserve fédérale. Par exemple, sept des dix modifications apportées par la Réserve fédérale à ses taux directeurs entre février 1996 et octobre 2000 furent immédiatement suivies d’annonces similaires de la Banque du Canada, donnant alors l’impression que cette dernière se contentait d’imiter sa contrepartie américaine
. Comme nous pouvons le voir dans le graphique ci-dessous:
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En plus de cela, les marchés avaient tendance à plutôt s'intéresser à l'économie américaine. Cette situation était problématique car la banque et les marchés se basaient sur une information différente. 

Il était dès lors nécessaire d'effectuer un changement dans la conduite de la politique monétaire, pour se démarquer des Etats-Unis. Une étude théorique sur l'efficience des marchés
 à été effectuée. Selon cette théorie, les changements de taux d'intérêt devraient se produire simultanément à la publication des données qui change les anticipations des agents économiques. La réalisation de cette étude prouve qu'avant le changement du régime d'annonce l'économie les données macroéconomiques américaines étaient les seules qui étaient significatives dans l'explication du changement des taux d'intérêt. Cependant, après le changement, les données canadiennes étaient les seules significatives.

L'impact du changement de régime s'est aussi fait sentir à travers les médias qui focalisent leur attention sur l'économie canadienne quelques jours après et avant les annonces de changement de taux. Cette couverture médiatique permet de mieux faire connaître la politique monétaire du Canada.

Concernant les perspectives à moyen terme, les effets des politiques monétaires ne se font pleinement sentir sur l'inflation et l'économie en général qu'avec un certain retard. Il s'agit d'une période variant entre 18 et 24 mois. L'utilisation d'annonces fixes donne l'occasion à la banque de fournir des rapports entre ces objectifs de long terme et l'évolution actuelle de l'économie. Bien que les marchés financiers soient focalisés sur l'avenir immédiat, il est essentiel de les rendre sensibles aux objectifs de long terme de la banque centrale. Par sa communication, la banque peut expliquer qu'une mesure prise aujourd'hui vise à atteindre une cible d'inflation dans une année et demie. 

Le rôle d'une transparence accrue vise à expliquer les décisions prises par la banque, ce qui rend la politique monétaire plus compréhensible et par la même plus crédible. Un régime de dates préétablies permet à la banque d'augmenter la fréquence de ses communications, ce qui permet d'uniformiser les vues économiques de la banque et des marchés financiers. Cette communication régulière et cohérente permet à la banque d'améliorer la compréhension de ses décisions et par-là même de mieux atteindre ses objectifs à moyen terme avec le moins de perturbations possibles. Les dates d'annonces fixes améliorent aussi la prévisibilité des décisions de la banque. Avant son application, les modifications de taux modifiaient les attentent à long terme de la politique monétaire. Depuis leur entré en vigueur, les marchés ont amélioré leurs anticipations des décisions de politique monétaire et donc d'augmenter l'efficacité de la politique monétaire. La transparence a cependant un prix, les médias et les analystes décortiquent chaque information des déclarations de la banque, ce qui peut donner lieu des interprétations erronées.

Les régimes d'annonce préétablis ont donc de nombreux avantages, ils représentent aujourd'hui un rôle stratégique vital pour la politique monétaire au Canada. Les principaux effets positifs sont la diminution de l'incertitude, l'intégration plus harmonieuse des changements monétaires et le fonctionnement plus efficace de la politique monétaire. Tous ces facteurs permettent de rendre l'économie plus efficiente.

6. Conclusion:

Dans cette étude, nous avons abordé un thème très sensible et pourtant assez peu pris en compte dans les études publiées. Cela s’explique par la complexité du sujet et du manque de modèles pouvant établir un comportement standardisé que toutes les institutions financières pourraient adopter dans la conduite de leur politique monétaire. Cette standardisation devrait être en mesure d’opérer malgré diverses incertitudes entourant les marchés financiers et l’environnement macroéconomique qui varient probablement d’un pays à l’autre.

La banque centrale doit, pour atteindre des objectifs attendus suite à sa politique monétaire, communiquer avec les agents du marché financier sur la base d'une transparence en spécifiant les moyens retenus pour atteindre ses objectifs. Pour cela, les mesures de politique monétaire doivent être clairement énoncées afin que le marché puisse les anticiper correctement. Il est important pour les autorités monétaires d'acquérir une grande crédibilité au près du public et des acteurs économiques. L'information est à cet égard la clé de réussite sur laquelle les banquiers centraux doivent mettre un accent particulier et s'assurer que leurs actions et celles des marchés financiers vont dans le même sens.

Lorsque les marchés sont bien structurés et fonctionnent correctement, il devient plus facile de réduire les incertitudes liées à la prévision de l'évolution des fondamentaux. L'élément important qu'il faut retenir de cette étude est que toute banque centrale se voulant efficace dans sa politique, doit miser sur la transparence et que l'opacité sur les mesures politiques ne fera qu'engendrer des effets indésirables. 
Depuis les années cinquante, nous évoluons vers de plus en plus d'ouverture. La communication de l'information est un enjeu majeur dans notre société actuelle, les banques semblent bien avoir intégrée cette évolution. Malgré ces efforts, il est troublant que les banques centrales ne soient pas toujours certaines des effets que vont occasionner l'utilisation de telle ou telle politique.
Il est intéressant de remarquer la dialectique qui existe dans les théories de politique monétaire. Les modèles utilisés de nos jours semblent être construits en réaction aux modèles précédents, s'enrichissant des erreurs du passé. La conduite de la politique monétaire ne se base donc pas sur des règles établies et des certitudes mais est construite sur des expériences empiriques basées sur l'observation des résultats des modèles précédents. 
Il faudrait aussi qu'il y ait un consensus sur le modèle choisi. Malgré les diverses études consacrées à ce thème, il reste tout même beaucoup à faire dans ce domaine et nous espérons que des améliorations seront apportées à travers d'autres modèles ou en s'inspirant des pratiques qui ont fait leur preuve.
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8. Annexe:
Annexe 1 :

[image: image22.png]Encadré 2. Définitions de la transparence
Dictionnaire se science poiitique (Brewer's Politics): “ouverture au regard du public” Florini (1999)).

Conseils en gestion: “lexistence de pratiques claires, précises, officielles, facilement discemables et
généralement acceptées * (PriceWaterhouseCoopers 2001)

OCDE, Gestion publique - “Le sens méme du mot transparence...est trés variable selon les difiérentes
catégories qui lutiisent. Cela va de la simple notification aux administrés de décisions réglementaires au
controle de la liberté dappréciation de Fadministration et de la coruption, a lamélioration du systéme
juridique par la codification et enregistrement centralisé, & l'usage de la consultation publique, de F'analyse
dimpact de la réglementation et des modes de décision participatifs".

Fonds monétaire international - "linformation sans réserves du public sur la structure et les fonctions des
administrations publiques, les visées de la politique des finances publiques, les comptes du secteur public et
les projections budgétaires”. FMI (1998).

Projet d'Accord multiatéral sur linvestissement : "Chaque partie contractante publie ou met & la disposition
du public d'une autre maniére, dans les moindres délais, ses lois, réglementations, procédures, décisions
administratives et décisions judiciaires d'application générale ainsi que ses conventions intemationales
pouvant affecter le fonctionnement de I'accord. Lorsqu'une partie contractante établit des politiques qui ne
sont pas formulées dans des lois ou réglementations ou dans tout autre instrument énuméré dans le présent
paragraphe, mais qui peuvent affecter le fonctionnement de Iaccord, elle les publie ou les met a la
disposition du public d'une autre maniére dans les moindres délais’. Projet de texte davril 1998
www.OCDE.org/dafimail

APEC Leaders’ Statement to Implement APEC Transparency Standards (Déclaration des dirigeants de
I'APEC en vue de mettre en oeuvre les nomes de 'APEC en matiére de transparence, octobre 2002): la
transparence “est un principe de base qui sous-tend la libéralisation et la facilitation des échanges, et selon
lequel la levée des obstacles au commerce ne prend vraiment tout son sens que dans la mesure ol les
membres du public connaissent les lois, réglementations, procédures et décisions administratives qui
affectent leurs intéréts, peuvent participer a leur élaboration et peuvent demander lexamen de leur
application en vertu de la Iégislation nationale... Dans les politiques monétaire et budgétaire [la transparence]
garanit e sens des responsabilités et Iintégrité de la banque centrale et des organismes financiers et fournit
au public les données nécessaires sur [économie, la finance et les marchés de capitaux..."

Praticiens de la politique monétaire: “La communication des intentions des décideurs en vue d'augmenter
leur crédibilité . (Friedman 2002); “La communication des intentions des décideurs * (King 2000).

Organisation mondiale du commerce : "Assurer la ‘transparence' des traités commerciaux intemationaux
consiste généralement & satisfaire a trois prescriptions fondamentales: 1) mettre & la disposition du public
des renseignements sur les lois, réglementations et autres poliiques concemées; 2) notifier aux parties
intéressées les lois et réglementations pertinentes ainsi que les modifications qui y sont apportées; et 3)
veiller a ce que les lois et réglementations soient administrées de fagon uniforme, impartiale et raisonnable”
OMC (2002)





Annexe 2 :

[image: image23.png]Inflation Root-Mean-Squared Error

0.034

0032

003

0022

0020,

0024

0022

o.02|

001e|

001e)

0014

Inflation vs Output
Varlability

007E

3

5oz

R

Sum of Squaes of the Output Gap

Tous

T

Tos




� Alan Greenspan: President of the FED (Federal Reserve)


� FMI: Fond monétaire international : � HYPERLINK "http://www.imf.org/external/np/exr/facts/fre/mtranspf.htm" ��www.imf.org/external/np/exr/facts/fre/mtranspf.htm�


� Pour les chiffres exacts voir le site Internet:  � HYPERLINK "http://www.amb-chine.fr/fra/" ��http://www.amb-chine.fr/fra/� 


� En Suisse, nous avons récemment assisté à un phénomène plus ou moins similaire avec la divulgation d'une information émise par Christophe Blocher, l'un de nos Conseillers Fédéral, au sujet de la contribution financière que devrait apporter la Confédération au tourisme helvétique. Cette affaire s'est soldée par un renforcement de la sécurité au sein du Conseil et inévitablement, par une certaine diminution de la transparence gouvernementale.


� Voir les modèles de dumping réciproque et IPEP (Import Protection Export Promotion)


� Voir Economie internationale Krugman et Obsfeld 


� Annexe 1: collection des diverses définitions de la transparence


� Article: Central Bank structure, policy efficiency and macroeconomic performance: exploring empirical relationships


� Mécanisme portant sur la répercussion d'une décision en matière de politique monétaire sur tous les fondamentaux de l'économie.


� Notamment Milton Friedman


� Cette règle a été démontrée par Brainard en 1967


� C'est toute la théorie des surprises. En effet, le fait d'entreprendre une action complètement inattendue va donner un avantage temporel considérable aux faiseurs de politiques. Bien qu'une déviation par rapport à la quête d'un optimum engendre évidemment une perte sèche pour l'économie, cette avance va leur permettre de réguler certains paramètres qui évoluaient d'une façon indésirable. Dans une optique de long terme, ce type d'entreprises se justifie dans la plupart des cas.


� FR =fonction de réaction


� Incertitude supplémentaire à qui prévaut dans le marché en temps normaux. 


� Voir: Levin, Wieland, and Williams (1999) Amano, Coletti, and Macklem (1999),


�  Pour les explications voir : Amano, Coletti, and Macklem (1999)


� IFB :Inflation forcast based


� Noter que le marché set généralement transparent lorsque les investisseurs disposent de plus d’information sur ses mécanismes internes de négociation. On considère qu’un marché de contrepartie est transparent en amont des transactions lorsque les opérateurs ( client et courtiers ) peuvent observer directement  tous les cours vendeur et acheteur affichés par les teneurs de marché ou, à tout le moins, les meilleurs cours. Un marché est transparent en aval des transactions si les opérations qui viennent d’être effectuées sont déclarées immédiatement au public.


� Aba, 2001


� Parent (2002-2003)
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