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La Réserve fédérale et la Banque centrale européenne ont toutes les deux
annoncé, respectivement en 2020 et 2021, des révisions de leur cible d‘infla-
tion. Dans cette étude, nous analysons et comparons les effets de ces décisions
prises par les deux banques centrales sur les anticipations d’inflation de long
terme mesurées sur les marchés financiers. Nous analysons aussi bien comment
cette modification a été percue le jour de I'annonce que son effet sur la dyna-
mique des anticipations d’inflation, leur volatilité et leur réponse a des chocs
économiques depuis I'annonce. Les principaux résultats sont les suivants :
I’'annonce de la révision de sa cible par la BCE a eu un impact négatif sur les anti-
cipations d‘inflation alors que I'annonce de la Fed a eu un impact positif. De
plus, alors que I'annonce de la Fed a modifié la dynamique de formation des
anticipations d’inflation (niveau moyen plus élevé et processus autorégressif
plus faible), I'annonce de la BCE n’a pas impacté — jusqu’a présent du moins —
cette dynamique. Enfin, la réponse des anticipations d’inflation a des chocs de
politique monétaire ou financier n’a pas été influencée par ces annonces, pas
plus que la volatilité des anticipations d’inflation.

Mots clés : politique monétaire, banques centrales, mandat, anticipations d’inflation.

1. Les auteurs remercient Eric Heyer, Mathias Lé et Raul Sampognaro pour leur relecture. Les
opinions exprimées dans cet article sont celles des auteurs et n’engagent ni la Banque de France, ni
I'Eurosysteme.
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La Réserve fédérale en aot 2020, puis la BCE en juillet 2021, ont
révisé leur stratégie de politique monétaire. Il s’agit principalement
pour elles de donner les grandes lignes guidant leurs choix dans le
cadre du mandat qui leur a été confié. Ces événements sont relative-
ment rares puisqu’en un peu plus de 20 ans d’existence, c’est la
deuxieme fois seulement que la BCE se livre a un tel exercice, la précé-
dente revue de sa stratégie datant de mai 20032. Pour la Réserve
fédérale, la derniere révision de la stratégie avait été formulée en janvier
2012. Ces événements sont importants puisque ces deux banques
centrales sont indépendantes. Il est donc essentiel que ces institutions
fassent preuve de transparence. Leur mandat étant défini assez vague-
ment, la stratégie est un moyen permettant d’en préciser les contours
en tenant compte de I'environnement économique mais aussi des
avancées de la science économique.

Dans la zone euro, l'article 127 du Traité de fonctionnement de
I"'Union européenne assigne a la BCE I'objectif principal de maintenir la
stabilité des prix et précise que « sans préjudice de I'objectif de stabilité
des prix, le SEBC [Systeme européen des banques centrales] apporte
son soutien aux politiques économiques générales dans I'Union, en vue
de contribuer a la réalisation des objectifs de I'Union, tels que définis a
l'article 3 du Traité sur I'Union européenne ». Aux Etats-Unis, selon le
Federal Reserve Act, la banque centrale s’efforce de promouvoir « effica-
cement les objectifs d'emploi maximum, de prix stables et de taux
d'intérét a long terme modérés ». La notion de stabilité des prix est
donc floue de méme que peut I’étre le poids donné aux autres objectifs
de politique monétaire. La stratégie permet par conséquent de donner
une interprétation plus précise du mandat.

Une dimension essentielle de la stratégie consiste notamment a
donner une information plus précise sur l'interprétation que la BCE et
la Réserve fédérale donnent a la stabilité des prix. Dans sa révision, la
Réserve fédérale n'a pas modifié sa cible d’inflation, toujours fixée a
2 %, mais a précisé qu’elle chercherait a atteindre cette cible en
moyenne. Ce changement de formulation refléte le passage d’une stra-
tégie dite de ciblage d’inflation (Inflation targeting, IT) a une stratégie
de ciblage d’inflation en moyenne (Average inflation targeting, AIT).

2. Avant la mise en ceuvre effective de la politique monétaire commune le 1¢" janvier 1999, la BCE
avait au préalable communiqué sa stratégie.
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Quant a la BCE, elle considére désormais que la stabilité des prix corres-
pond a une inflation égale a 2 %. Selon la formulation précédente,
I'objectif était d’atteindre une inflation « inférieure mais proche » de
2 %. Ces changements de quantification ou de formulation de la cible
d’inflation s’inscrivent dans un contexte de taux particulierement bas
depuis de nombreuses années et qui ne refletent pas tant I’orientation
expansionniste de la politique monétaire mais une évolution structu-
relle du taux d’intérét d’équilibre3. Les révisions visent donc a assurer
un meilleur ancrage des anticipations d’inflation mais aussi a donner
des marges de manceuvre aux banques centrales.

L'objectif de cet article consiste a évaluer comment I'annonce de
ces révisions a été percue et si elle a modifié la formation des anticipa-
tions des agents privés. Nous analysons les effets sur les anticipations
d’inflation de long-terme, mesurées indirectement sur les marchés
financiers. Il existe en effet plusieurs mesures de l'inflation anticipée :
données d’enquétes aupres des professionnels, des ménages ou des
entreprises et anticipations de marchés. Les données de marché
présentent I'avantage d’étre disponibles a haute fréquence — quoti-
dienne - ce qui permet de mieux évaluer si les décisions récentes des
banques centrales ont été intégrées dans la formation des prix de
marché. A partir d’une étude d’événement, nous analysons d’abord
comment la modification de la cible a été percue par les marchés finan-
ciers le jour de l'annonce, en tenant compte de l'anticipation des
marchés de ladite annonce. Au-dela de cette réaction immédiate des
marchés, la dynamique des anticipations d’inflation mesurées sur les
marchés financiers depuis la révision est un indicateur de I'effet de la
communication des banques centrales. C'est pourquoi nous étudions
ensuite le processus de formation des anticipations d’inflation en
testant la présence d’une rupture apres la révision des cibles d’inflation.
En effet, sous I'hypothése que les décisions prises par les banques
centrales sont crédibles, elles devraient se refléter dans le processus de
formation des anticipations de marché. En outre, puisque la redéfini-
tion de la cible doit permettre un meilleur ancrage des anticipations,
nous testons la sensibilité de I'inflation anticipée aux annonces écono-
miques et financiéres et la possibilité d’une rupture dans la dynamique
de la volatilité¢ conditionnelle des anticipations d’inflation. Cette
analyse est menée pour la zone euro et les Etats-Unis, ce qui permet de

3. Voir par exemple Del Negro et al. (2017).
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comparer |'effet des annonces respectives de la BCE et de la Réserve
fédérale sur les anticipations de marché*.

Les principaux résultats sont les suivants : les anticipations d’infla-
tion ont baissé le jour de I'annonce de la révision de sa cible par la BCE
tandis qu’elles ont augmenté apres I'annonce de la Fed. De plus, alors
gue I'annonce de la Fed a modifié la dynamique de formation des anti-
cipations d’inflation (niveau moyen plus élevé et processus
autorégressif plus faible), I'annonce de la BCE n’a pas impacté — jusqu’a
présent du moins — cette dynamique. Enfin, la réponse des anticipa-
tions d’inflation a des chocs de politique monétaire ou financiers n'a
pas été influencée par ces annonces, pas plus que la volatilité des antici-
pations d’inflation.

Il est bien entendu prématuré de tirer des conclusions définitives sur
les conséquences de ces révisions de la cible d’inflation, mais I'ambition
de cet article est de proposer une premiere analyse. Il faut aussi préciser
que les révisions portent également sur d’autres dimensions. Ainsi,
Jerome Powell notait que I'objectif d’emploi maximum doit étre consi-
déré dans un sens plus large et inclusif mettant ainsi I’accent sur la
situation d’individus qui peuvent étre en marge du marché du travail®.
La révision de la stratégie de la BCE est plus large encore, reconnaissant
notamment l'importance des outils de politique monétaire non
conventionnels, envisageant de modifier la mesure de I'inflation® et
indiquant la prise en compte des objectifs de stabilité financiere et du
climat. Mais aussi importantes soient-elles, ces dimensions ne sont pas
étudiées ici notamment parce que leurs implications ne devraient étre
perceptibles qu’a moyen terme.

Cet article vient en complément des travaux d’Hoffmann et al.
(2020) et Coibion et al. (2020) qui analysent I'impact de la révision de
la stratégie de la Fed annoncée en 2020. Ces deux papiers se
concentrent cependant sur la réponse des ménages, en exploitant les

4. Cette mesure ne donne des anticipations d’inflation que la vision d’une partie des agents
économiques. Mais elle reste la variable la plus adaptée pour identifier les effets d’annonces des
banques centrales qui ont été faites récemment. La disponibilité et la fréquence des données
d’anticipations issues d’enquétes ne permettent effectivement pas de capter I'éventualité d’une
rupture dans leur dynamique.

5. Contrairement au mandat de la BCE qui définit une hiérarchie claire entre |'objectif principal de
stabilité des prix et les autres objectifs, formulés de facon trés générale, la Réserve fédérale suit un
double mandat mettant sur le méme plan I'objectif d’inflation et d’emploi maximal.

6. La mesure ciblée actuellement par la BCE est I'indice des prix a la consommation harmonisé
(IPCH). La BCE envisage d’améliorer la prise en compte du colt du logement en intégrant
notamment une composante liée au colt des logements occupés par leurs propriétaires.
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résultats d'une enquéte sondant les ménages juste apres I'annonce de
révision de la stratégie faite par la Réserve fédérale. De plus, les
données d’enquéte sont disponibles a une fréquence plus faible
(mensuelle et trimestrielle) incompatible avec notre stratégie d’identifi-
cation. C’est pourquoi, notre travail est centré sur la réponse des
marchés financiers, ce qui permet d’avoir une mesure homogéne pour
comparer la réaction des anticipations depuis le jour de I'annonce. ||
existe en outre une littérature plus théorique sur la question du niveau
optimal de la cible d'inflation (Adam et al., 2021 ; L'Huillier et
Schoenle, 2020 ; Schmitt-Grohe et Uribe, 2010).

1. Les objectifs des révisions menées par la Réserve fédérale
et la BCE

La stratégie de politique monétaire des banques centrales est un
élément important puisqu’elle élabore le cadre dans lequel la politique
monétaire est conduite. Contrairement aux décisions qui font I'objet
d’un examen fréquent et régulier — toutes les six semaines pour la BCE
et la Réserve fédérale — les révisions de la stratégie sont des événements
rares et donc importants dans la communication des banques centrales
puisqu’ils doivent refléter des infléchissements durables dans la
conduite de la politique monétaire. Ainsi, dans le cas de la BCE et de la
Réserve fédérale, les processus ayant conduit a la révision ont pris
plusieurs mois au cours desquels les deux institutions ont mené des
réflexions internes et sollicité des avis extérieurs (listens). L'objectif est
de réfléchir a la meilleure stratégie permettant d’atteindre les objectifs
en tenant compte de I'évolution de I'environnement économique et
financier ainsi que des avancées récentes de la recherche empirique ou
théorique. A prés d’un an d’intervalle, les deux principales banques
centrales ont annoncé des révisions de stratégie de politique moné-
taire. Bien que ces révisions portent sur plusieurs dimensions, nous
nous concentrons ici sur la cible d’inflation.

En aolit 2020, la Réserve fédérale a annoncé une modification de sa
stratégie de politique monétaire passant d’une cible d’inflation de 2 %
a une cible d‘inflation de 2 % en moyenne, indiquant ainsi le passage
d’une stratégie de ciblage d’inflation (IT) a une stratégie de ciblage
d’inflation moyenne (AIT)’. Il est important de noter que la décision de

7. la quantification officielle de la cible a 2 % avait été adoptée en 2012.
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revoir la stratégie est intervenue dans un contexte ou I'inflation améri-
caine était quasi-systématiquement inférieure a sa cible depuis 2012 de
telle sorte que si I'on compare la trajectoire des prix aux Etats-Unis
depuis 1999 a une trajectoire fictive correspondant a la réalisation
chaque année de I'objectif d'inflation a 2 % (équivalente au sens large
a une stratégie de ciblage du niveau des prix, price-level targeting), il
ressort une trajectoire des prix inférieure a la trajectoire des 2 % a partir
de 20138 (graphique 1).

Graphique 1. Evolution du niveau de prix
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L'indice de référence pour mesurer I'inflation est le déflateur des prix a la consommation aux Etats-Unis (PCE :
Price consumption expenditures) et I'indice des prix harmonisé a la consommation en zone euro (HCPI). Il s’agit
des indicateurs d’inflation retenus respectivement par la Réserve fédérale et la BCE pour évaluer les risques sur
la stabilité des prix.

Eurostat, BEA.

Ce choix est notamment justifié par la volonté d’améliorer I’ancrage
des anticipations d’inflation. En effet, avec une stratégie standard de
ciblage d’inflation, les anticipations peuvent étre ancrées sous le seuil
de 2 %, si I’économie est confrontée a différents chocs de demande
négatifs qui poussent l'inflation sous la cible. Si la banque centrale
ajuste I'orientation de la politique monétaire afin de ramener l'inflation
vers sa cible, il en résultera néanmoins que l'inflation sera en moyenne
inférieure a 2 %. C’est de fait ce que I'on peut observer apres la Grande
Récession. A I'exception des années 2011 et 2012, I'inflation tant dans

8. La quantification de ce sous-ajustement dépend fortement du choix de I'année de référence. Plus
que la valeur de ce sous-ajustement, ce graphique suggeére qu’il y a eu un décrochage de l'inflation a
partir de 2012-2013.
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la zone euro qu’aux Etats-Unis a été quasi systématiquement inférieure
a 2 %. En moyenne sur 5 ans, elle a atteint un point bas inférieur a 1 %
dans la zone euro et autour de 1,2% aux Etats-Unis en 2018
(graphique 2). Si les anticipations sont déterminées en fonction de
cette évolution a moyen terme de l'inflation, alors elles risquent de
s'ancrer sur un niveau inférieur a la cible.

Graphique 2. Inflation et tendance d’inflation

En %

PCE (USA)

HCPI (EUZ)

= = Moyenne mobile sur 5 ans (PCE (USA))
= =Moyenne mobile sur 5 ans (HCPI (EUZ))

-2
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
BCE, BEA.

Avec I'AIT, la banque centrale indique explicitement que I'inflation
doit étre en moyenne de 2 %. Dans ces conditions, la banque centrale
devrait ajuster I'orientation de la politique monétaire de telle sorte que
Iinflation soit supérieure a 2 % sur une période donnée aprés un choc
négatif. L'objectif est bien de compenser la période de sous-ajuste-
ment. Dit autrement, la Réserve fédérale ne durcirait pas trop
rapidement sa politique monétaire (ou maintiendrait une politique
monétaire expansionniste) si une amélioration conjoncturelle ou un
choc positif (prix de I’énergie) pousse l'inflation au-dessus de la cible.
La prudence manifestée par le FOMC (Federal Open-market Committee)
malgré la poussée inflationniste observée depuis mars 2021 reflete en
partie cette modification de la stratégie. Non seulement, la Réserve
fédérale considere que le choc actuel est temporaire et qu’un durcisse-
ment prématuré de la politique monétaire risquerait de casser la reprise
mais il est aussi cohérent de ne pas réagir malgré une inflation qui
dépasse la cible de 2 % depuis plusieurs mois afin de compenser le
sous-ajustement observé au cours des années précédentes.
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Comme pour la Réserve fédérale, la révision de la stratégie de la BCE
est intervenue apres une longue période de faible inflation. Depuis
2013, l'inflation annuelle de la zone euro n’a jamais dépassé 1,7 %. La
comparaison entre |I’évolution des prix depuis 1999 et une trajectoire
fictive ou l'inflation annuelle aurait été de 2 % indique qu'elle a été
quasi-systématiquement inférieure depuis 2013 (graphique 1). C'est la
deuxiéme fois que la BCE modifie sa stratégie de politique monétaire
initialement élaborée en 1998 au moment de la création de la monnaie
unique. De 1999 a 2003, la BCE souhaitait assoir sa crédibilité et crai-
gnait initialement que les anticipations d’inflation s’ancrent sur une
moyenne de l'inflation passée des pays de la zone euro. Certains ayant
une inflation historiquement plus élevée. L'institution s’est calée sur le
modele de la Bundesbank pour envoyer un signal fort d’attachement a
la stabilité des prix. Malgré la désinflation globale amorcée dans les
années 1980 et une inflation bien plus maitrisée dans les années 1990,
la crainte de l'inflation rampante telle qu’observée dans les années
1970 était encore présente dans les esprits. |l en a résulté I'adoption
d’une définition ou l'inflation devait étre inférieure a 2 % et donc impli-
citement comprise entre 0 et 2 %. Cette définition ne donnait toutefois
pas de valeur précise pour la cible a l'intérieur de cette bande, suggé-
rant par exemple qu’une inflation de 0,5 % pourrait étre conforme a la
cible, ce qui n’a semble-t-il pas forcément été le cas puisque l'inflation
moyenne entre 1999 et 2003 s’est précisément élevée a 2 %. La
premiére révision de la stratégie de 2003 a cependant permis de
donner une quantification plus précise de la stabilité des prix indiquant
que l'inflation devrait étre proche mais inférieure a 2 %. Cette premiére
révision reconnaissait ainsi que la définition précédente ne permettait
pas d’écarter le risque déflationniste.

Il n’en demeure pas moins que cette nouvelle définition manquait
toujours de clarté puisque I'on pourrait effectivement considérer qu’un
taux d’inflation de 1,7 %, 1,8 % ou 1,9 % correspond bien a une infla-
tion proche mais inférieure a 2 %. En outre, cette définition de la
stabilité des prix créait une forme d’asymétrie. Une inflation Iégeére-
ment inférieure a 2 % était effectivement conforme a la cible alors que
ca ne serait pas le cas pour une inflation légérement supérieure a 2 %.
Dit autrement, une telle définition suggérait une réaction plus systéma-
tique de la BCE en cas de déviation positive qu’en cas de déviation
négative. Des évolutions étaient cependant perceptibles pour renforcer
le caractére symétrique de la cible. Ainsi, en juillet 2019, Mario Draghi
déclarait « the Governing Council is determined to act, in line with its
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commitment to symmetry in the inflation aim ». Il précisait méme que
1,9 % sembilait une cible conforme a la stratégie réduisant ainsi I'ambi-
guité. Ainsi, 22 ans apres sa création la BCE clot le débat sur la
quantification précise de la cible d’inflation par la BCE. En adoptant
une cible a 2 %, la BCE se cale sur la définition de nombreuses banques
centrales : la Réserve fédérale mais aussi la Banque d’Angleterre ou la
Banque du Japon®. Cette clarification nécessaire est censée permettre
un meilleur ancrage des anticipations d'inflation. L'évolution des antici-
pations d’inflation des prévisionnistes professionnels comme celle des
marchés financiers témoignait effectivement d’une baisse tendancielle
de l'inflation anticipée a long terme (graphique 3 et 4)'°,

Graphique 3. Anticipations d’inflation a 5 ans — données d’enquétes auprés

des professionnels
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Survey of Professional forecasters (BCE, Réserve fédérale de Philadelphie).

Un autre avantage de I'augmentation de la cible d’inflation pour les
banques centrales est de donner des marges de manceuvre supplémen-
taires dans un environnement de taux bas. En effet, sous I'hypothese
que l'inflation est conforme a sa cible et que I’écart de croissance est

9. La BCE tolere de Iégeres fluctuations autour de 2 % et enleve I'asymétrie de la cible. Cela ne
correspond néanmoins pas a une stratégie AlT dans le sens ol il n’y a pas de compensation des écarts
passés a la cible.

10. Il s’agit d’enquétes menées tous les trimestres par la BCE et la Réserve fédérale aupres d'un panel
de prévisionnistes professionnels qui sont interrogés sur leurs prévisions d’inflation, croissance et
chémage a différents horizons.

| 9
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nul, le taux nominal fixé par la banque centrale devrait converger vers
le niveau suivant : i = r* + z* ou z* est la cible d’inflation et r* le taux
réel d’équilibre, c’est-a-dire le taux compatible avec |’absence de
tensions inflationnistes et une économie qui est a son potentiel. Toutes
choses égales par ailleurs, plus r* est faible, plus le taux fixé par la
banque centrale est bas. Dans ce cas, un choc négatif conduit la
banque centrale a heurter plus fréquemment la contrainte de la borne
des taux a 0 % (Zero lower bound, ZLB)''. En augmentant la cible, la
banque centrale espére réduire le risque d’étre contraint par la ZLB.
Une telle stratégie est notamment motivée par Andrade et al. (2021).

Graphique 4. Anticipations d’inflation a 5 ans dans 5 ans — données des marchés
financiers

En %
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Eikon (Datastream).

Dans ce qui suit, nous évaluons si les annonces de révisions de la
cible d’inflation ont modifié la formation des anticipations sur les
marchés financiers. A I'aide d’une étude d’événement, nous analysons
comment cette modification a été percue le jour de I'annonce. Nous
analysons ensuite la dynamique des anticipations d’inflation mesurées
sur les marchés financiers, leur volatilité et leur réponse a des chocs
économiques depuis I'annonce.

11. Voir Hofmann et al. (2021).
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2. Les effets des révisions sous différents angles

2.1. Effets des annonces de révision

Nous étudions les effets des annonces de révisions de la cible d‘infla-
tion sur les anticipations d’inflation a I'aide d’une étude d’événement.
Cette approche consiste a évaluer la réaction des marchés les jours
d’annonce des banques centrales. Elle est fréquemment utilisée pour
mesurer le contenu informationnel des annonces de politique écono-
mique et particulierement des banques centrales. De nombreux
travaux évaluent ainsi I'effet des politiques monétaires non convention-
nelles : annonces des programmes d’achat d’actifs ou de guidage des
anticipations d'inflation (forward guidance)'?.

Cette méthodologie permet de mesurer les effets d’annonce sur
une fenétre temporelle courte, autour de I'événement en question. Les
études d’événements supposent que les marchés mobilisent
I'ensemble de l'information disponible a une date t. Ainsi, les évolu-
tions des marchés s’expliqueraient essentiellement par le flux de
nouvelles informations qui modifient I'ensemble d’information des
acteurs des marchés. Dans ces conditions, I'effet d’'une annonce sur la
cible d’inflation peut étre identifié sous I’'hypothése qu’il n’y a pas
d’autres annonces simultanées susceptibles d’influencer les anticipa-
tions d’inflation. C’est pourquoi, cette approche consiste a estimer une
équation sur données en haute fréquence (ici sur données quoti-
diennes). Notons que les annonces de révisions ne portent pas
uniquement sur la cible. Toutefois, le changement de cible est une
dimension essentielle de la révision qui peut avoir un impact direct sur
les anticipations, ce qui est beaucoup moins le cas pour les autres
annonces. Si I'annonce de la révision de la cible avait été parfaitement
anticipée par les marchés, alors les prix d’actifs — ici les anticipations
d‘inflation — ne devraient pas réagir a I'annonce de la révision de la
cible annoncée par les banques centrales. De fait, les prix de marché
avant I'annonce refletent I’état des anticipations, et les changements
observés le jour de I'annonce traduisent donc la révision de ces
anticipations.

12. Voir par exemple Swanson (2021) pour les annonces de la Réserve fédérale ou Hubert et
Labondance (2018) sur les annonces de guidage des anticipations de la BCE.

1
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Les effets des annonces de la révision des cibles de la Fed et de la
BCE sont évalués au travers de I'équation suivante :

AETl = ¢ + ByRevision, + B,Meeting, + f3Z; + €; 1)

OUu AER/t est la variation journaliere des anticipations d’inflation
basée sur le marché. La variable révision est une variable indicatrice qui
prend la valeur 1 les jours d’annonces de révisions de la cible d’inflation
(les 25 janvier 2012 et 27 aot 2020 pour les Etats-Unis et le 8 juillet
2021 pour la zone euro) et zéro sinon'3. Z, est un vecteur de variables
de controle. L'équation est estimée avec des données journalieres a
partir du 12 décembre 2012 pour la zone euro et du 1¢" aolt 2011
pour les Etats-Unis, et jusqu’au 26 octobre 2021 pour les deux zones.

Les anticipations d’inflation sont mesurées par les swaps d’inflation a
5 ans dans 5 ans. Il s’agit d’un indicateur courant des anticipations pour
en mesurer I'ancrage. Leur principal inconvénient est de dépendre de la
liquidité sur les marchés financiers et d’étre donc sujet a des primes de
risque. Leur principal avantage est d’étre disponibles en temps réel et a
la fréquence journaliere'*. Elles sont donc appropriées pour les études
d’événement. Le vecteur de variables de contréle inclut la volatilité
implicite des cours boursiers (VSTOXX pour la zone euro et le VIX pour
les Etats-Unis) et les chocs de politique monétaire en suivant I'approche
d’Hanson et Stein (2015) qui consiste a considérer la variation du taux
OIS (Overnight Interest rate Swap) a 2 ans les jours de réunion des
membres du conseil des gouverneurs de la BCE ou du FOMC. Nous
introduisons également une variable indicatrice pour les jours de
réunion consacrée a la politique monétaire de la BCE ou du FOMC.
Nous testons également I'effet de la révision au travers d’une variable
indicatrice qui vaut 1 lors de la réunion suivant la révision. En effet, les
révisions se traduisent aussi par un changement de communication des
banques centrales lors des réunions normales de politique monétaire.
Ainsi, la réunion qui suit immédiatement les annonces de révision
permet aux banques centrales de reformuler le communiqué de presse
en intégrant le changement de stratégie. Dans la mesure oU les
marchés sont trés attentifs a la communication des banques centrales a

13. L’analyse économétrique des effets de I'annonce de la révision repose sur une observation dans
ce cadre méthodologique et doit donc étre interprétée avec prudence.

14. La série de swap d'inflation pour les Etats-Unis est disponible a partir du 1°" octobre 2013. Les
données sont alors rétropolées en utilisant la séries des points-morts d’inflation (Break-even inflation
rate), également disponible en fréquence journaliere. Les BEIR sont obtenus en comparant le
rendement nominal d’une obligatoire du Trésor (Treasuries) au rendement d’une obligation indexée
sur I'inflation (TIPS : Treasury Inflation-Protected Security).
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I'issue des réunions du Conseil des Gouverneurs ou du FOMC, il peut
étre pertinent de tester si le mouvement des anticipations d’inflation est
significativement différent. Pour la BCE, il s'agit du Conseil des Gouver-
neurs du 22 juillet 2021 tandis qu’aux Etats-Unis cela correspond a la
réunion du FOMC du 16 septembre 2020. Il est important de noter
qu’aucune annonce significative n’a été faite ce jour-la, ce qui aurait pu
brouiller I'interprétation de la variable indicatrice.

Tableau 1. Effets de I'annonce de la BCE sur les anticipations d’inflation en zone euro
0 @ ® @ ® ©
inf5y5y inf5y5y inf5ySy infSy5y  inf5ySy  inf5ySy
-0,014*+  -0,014*+ -0,014** -0,017** -0,017** -0,017**

Annonces Révision 2021
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]

0,081 0,079 0,079 0,067 0,065 0,062
Choc PM
[0,13] [0,13] [0,13] [0,15] [0,15] [0,15]
-0,001 -0,001 -0,001 0,001 0,001 0,002
VSTOXX
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
0,002 0,003 0,002 — — —
GC meeting
[0,00] [0,00] [0,00] — — —
— -0,012%  -0,01 7% — -0,012%  -0,012%*
Meeting Post-Révision
— [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
= — 0,074** — — 0,077
Annonces 2019
— — [0,00] — = [0,00]
0,000 0,000 0,000 0,003 0,003 0,003
Constante
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
N 2314 2314 2314 79 79 79
R2 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,03

Standard errors in brackets. * p < 0.05, ** p <0.01, *** p < 0.001.

Le tableau 1 montre les résultats des estimations de I’équation (1)
pour la zone euro'>. La période d’estimation s’étend d’aolt 2011 a
octobre 2021. Les colonnes (1), (2) et (3) évaluent |'effet des annonces
de révisions de la cible sur les anticipations d’inflation sur I’'ensemble de

15. Les estimations sont réalisées en corrigeant la matrice des variance-covariance de I'éventuelle
hétéroscédasticité des résidus. Les équations ont été également estimées avec la méthode Newey-
West permettant de tenir compte de la potentielle auto-corrélation des résidus. Par construction, le
point estimé est identique. La significativité des résultats est généralement trés proche.
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la période. Dans les colonnes (4), (5) et (6), nous estimons I'équation
(1) uniguement sur les jours d’annonce de politique monétaire — c’est-
a-dire quand la variable GC meeting prend la valeur 1. Cela correspond
de facto a une restriction sur la base de comparaison entre le jour
d’annonce de la révision et les autres jours. Cette spécification nous
permet de tester si l'information véhiculée par la révision de la cible
differe de l'information standard sur I'orientation de la politique moné-
taire, communiquée par le Conseil des gouverneurs. Les colonnes (2) et
(5) évaluent si des informations supplémentaires ont aussi pu étre
transmises lors du Conseil des gouverneurs suivant I'annonce de la révi-
sion. Les colonnes (3) et (6) reproduisent les spécifications précédentes
en intégrant I'effet de I'annonce du 25 juillet 2019 au cours de laquelle
Mario Draghi évoquait la symétrie de la cible d’inflation.

Les résultats montrent que I'annonce de la révision de la cible
d’inflation a eu un effet négatif et significatif sur les anticipations
d’inflation en zone euro. On peut imaginer que cette réaction négative
traduise un sentiment relativement mitigé au regard de la volonté de la
BCE d’adopter une stratégie de politique monétaire qui mettrait plus
en avant le risque déflationniste. On pourrait ainsi interpréter la
réponse négative des anticipations d’inflation comme si les marchés
financiers avaient anticipé une modification plus substantielle de la
cible, comme un relévement de son niveau par exemple. Par ailleurs, il
est probable que I'effet de I'annonce de la révision de la cible en zone
euro ait déja été intégrée par les marchés lors de précédentes commu-
nications des gouverneurs de la BCE. La communication de Mario
Draghi sur la cible d’inflation le 25 juillet 2019, laissant entendre que
I'inflation en dessous de 2 % était aussi préjudiciable qu’une inflation
au-dessus de 2 %, a eu un effet positif et significatif sur les anticipations
d’inflation. Finalement, cette clarification de la cible annoncée le 25
juillet 2019 a entrainé une hausse des anticipations d’inflation, contrai-
rement a I'annonce de la révision, qui a eu un effet négatif.

Le tableau 2 montre le résultat des estimations de I'équation (1)
pour les Etats-Unis. Les colonnes (1), (2) et (3) évaluent I'effet des
annonces de révisions de la cible d’inflation sur les anticipations d’infla-
tion sur I'ensemble de la période. Dans les colonnes (4), (5) et (6), nous
testons uniquement pour les jours d’annonce de politique monétaire —
c’est-a-dire quand la variable FOMC meeting prend la valeur 1. Les
colonnes (2) et (5) évaluent si des informations supplémentaires ont pu
étre transmises lors du FOMC suivant I'annonce de la révision. Enfin, les
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colonnes (3) et (6) intégrent aussi I'effet de I'annonce de la révision de
la cible d’inflation du 25 janvier 2012. Nous trouvons un effet positif et
significatif pour les Etats-Unis, suggérant que les annonces de révisions
de la cible d’inflation d’aolt 2020 et de janvier 2012 ont positivement
affectées les anticipations d’inflation. L'indicatrice relative a la réunion
suivant la révision d’aot 2020 est également significativement positive
lorsque I’équation est uniquement estimée sur I’'échantillon n’incluant
que les jours de réunion du FOMC.

Tableau 2. Effets de I'lannonce de la Fed sur les anticipations d’inflation
aux Etats-Unis

m (@) (©)) (C)] (©) O)
infSy5y  inf5y5y  inf5y5y  inf5ySy  infS5ySy  infSySy
0,022*+  0,022=*  0,022***  0,037** 0,037+ 0,038

[0,00] [0,00] [0,00] [0,01] [0,01] [0,01]

Annonces Révision 2020

-0,048 -0,048 -0,035 -0,217*  -0,221*  -0,207*
Choc PM
[0,11] [0,11] [0,11] [0,09] [0,09] [0,08]

0,002 0,002  -0,002 -0,016*** -0,016*** -0,016***
VIX
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]

-0,001 -0,001 -0,002 — — —
FOMC meeting
[0,00] [0,00] [0,00] — — —

— 0,004 0,005 — 0,021** 0,022**
Meeting Post-Révision
— [0,01] [0,01] — [0,01] [0,01]
— — 0,068*** — — 0,064+
Annonces 2012
— — [0,01] — — [0,00]
0,000 0,000 0,000 -0,001 -0,002 -0,002
Constante
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
N 2671 2671 2671 84 84 84
R2 0,00 0,00 0,00 0,23 0,24 0,27

Standard errors in brackets. * p < 0.05, ** p <0.01, *** p < 0.001.

Cette premiere analyse de la révision de la cible d’inflation menée
récemment par la BCE et la Réserve fédérale suggére un impact diffé-
rencié des annonces respectives de ces deux banques centrales. Dans la
zone euro, les anticipations d’inflation ont baissé a la suite de I'annonce
de la révision de la cible. Aux Etats-Unis, méme si la cible n’a pas été
modifiée, I'annonce du changement de stratégie a conduit les marchés
a réviser les anticipations d’inflation a la hausse. On peut en déduire
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gue les marchés ont de fait intégré que la Réserve fédérale tolérerait
une inflation plus élevée pour compenser le sous-ajustement de
Iinflation.

2.2. Dynamique de formation des anticipations d’inflation
de long-terme

Bien que la réaction des marchés le jour de l'annonce soit une
premiere méthode permettant d’appréhender I'effet de la communica-
tion des banques centrales quant a leurs révisions de la cible d’inflation,
il est probable que ces révisions se traduisent également dans le mode
de formation des anticipations et en particulier dans le processus de
détermination de ces variables de marché. C’est pourquoi une
deuxiéme approche vise a évaluer les effets potentiels de la révision de
la cible sur la dynamique des anticipations d’inflation de long terme.
Autrement dit, nous cherchons a évaluer si la révision de la cible a
conduit a une modification de la constante ou du paramétre autoré-
gressif des équations de détermination des anticipations d’inflation de
long-terme, mesurées par les swaps d’inflation a 5 ans dans 5 ans, et
représentées par I'équation suivante :

Enlt = a + pEnlt | + X, + € )

Le parametre p mesure la persistance des anticipations d'inflation.
/(1 - p) mesure I'espérance a long terme — en l'absence de chocs — de
la prévision d'inflation conditionnelle a X;, qui est un vecteur de
variables de contréle comprenant la volatilité implicite des cours bour-
siers (VSTOXX ou VIX), le taux de référence des dépots interbancaires
(EONIA pour la zone euro et taux des fonds fédéraux pour les Etats-
Unis) et les anticipations d’inflation a un an mesurées par les swaps
d’inflation permettant de capter la dynamique actuelle de I'inflation®.
Nous estimons les équations (3) et (4) ci-dessous afin de mesurer les
modifications intervenues dans la valeur a long terme - en I'absence de
chocs — de I'anticipation d’inflation a 5 ans dans 5 ans, soit :

En{ = a + y,Revision, + pEnl | + X, + € (3)

En!* = a + y,Revision, + pEn!t, 4)
+ y,Revision, - Enlt | + BX, + €

16. Le coefficient de corrélation entre ces deux indicateurs est de 0,42 pour la zone euro et de 0,38
pour les Etats-Unis.
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Ou la variable p est une indicatrice qui prend la valeur 1 a compter
de la date de I'annonce de la révision de la cible d’inflation (27 aot
2020 pour les Etats-Unis et 8 juillet 2021 pour la zone euro) jusqu’a la
fin de I’échantillon.

Nous estimons deux spécifications alternatives selon que nous
considérons une rupture uniquement dans la constante (&) ou dans la
constante et le paramétre autorégressif (zet p)'”. Nous testons I’hypo-
these nulle selon laquelle la révision de la cible modifie la dynamique
de long terme des anticipations de marché pour l'inflation a long
terme. Les parametres y; et y,, mesurant I'effet de Revision, doivent
étre significativement positifs afin d’'impliquer une augmentation de
I'espérance conditionnelle des prévisions d’inflation (¢/(1 - p)).

Le tableau 3 montre les résultats des estimations des équations (2),
(3) et (4)'8. Dans les deux derniéres lignes du tableau 3, nous calculons
I'espérance conditionnelle de l'inflation de long-terme (¢&/(1 - p))
avant et apres la révision'®. Dans les colonnes (1) et (4), nous estimons
le modele de détermination des anticipations d’inflation de long terme
sans rupture (équation 2). Dans les colonnes (2) et (5), nous considé-
rons la rupture uniquement pour la constante. Nous trouvons une
rupture positive et significative a 5 % pour la zone euro mais pas signi-
ficative pour les Etats-Unis. L’espérance conditionnelle de I'inflation
anticipée de long terme augmenterait de 27 points de base passant de
1,59 a 1,86 en zone euro. Ce résultat, en opposition avec celui de la
partie précédente, pourrait s’expliquer par le fait que I'étude d'événe-
ment se concentre sur I'effet de la révision de la cible uniquement le
jour de I'annonce tandis que le résultat ici est estimé sur tous les jours
depuis I'annonce. Dans les colonnes (3) et (6), nous considérons la
rupture sur la constante et le terme autorégressif (équation 3). Pour la
zone euro (colonne 3), nous ne trouvons pas de preuve empirique
d’une rupture, invalidant ainsi le résultat de la spécification précédente.
Le calcul de I'espérance conditionnelle de I'inflation anticipée de long
terme suggére méme une baisse. Pour les Etats-Unis (colonne 6), nous

17. Nous procédons de maniere séquentielle afin d’estimer séparément la pertinence d’une rupture
sur les deux paramétres en question. Nous pondérons ainsi le risque de variable omise et celui de
multicollinéarité.

18. Les estimations sont réalisées en corrigeant la matrice des variance-covariance de I'éventuelle
hétéroscédasticité des résidus. Les équations ont été également estimées avec la méthode Newey-
West permettant de tenir compte de la potentielle auto-corrélation des résidus. Par construction, le
point estimé est identique. La significativité des résultats est trés proche.

19. Le parameétre est proche mais significativement différent de 1.
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trouvons une rupture marquée : la constante est significativement plus
élevée apres la révision tandis que le parameétre autorégressif est signifi-
cativement plus faible si bien que dans |'ensemble, la valeur de
I'espérance conditionnelle de I'inflation anticipée, en I'absence de
chocs, augmenterait de 0,06 point. La révision de la cible d’inflation de
la Réserve fédérale semble ainsi avoir contribué a modifier la formation
des anticipations d’inflation de long terme. Les effets se traduisent
cependant par une moindre persistance de l'inflation anticipée, ce qui
est cohérent avec la stratégie AIT puisqu’un choc négatif (respective-
ment positif) poussant l'inflation sous la cible de 2 % devrait étre
compensée par une inflation a court-moyen terme plus élevée et non
se traduire par une convergence vers 2 %.

Tableau 3. Effets de la révision sur la dynamique de formation des anticipations

d’inflation
Zone euro Etats-Unis
m ) (3) 4) (5)
infSy5y  infSy5y  inf5y5y  infSySy  infSySy
0,032***  0,035*** 0,034*** | 0,029*** 0,030*** 0,028***
Constante
[0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01]
Constante Post- — 0,006* -0,059 — -0,002 0,087**
Révision — [0,00]  [0,05] — [0,00] [0,03]
0,979***  0,978***  0,979*** | 0,987***  (0,987*** 0,987***
Lag inf5y5y
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Lag inf5y5y * — — 0,038 = — -0,039**
Post-Révision _ _ [0,03] _ _ [0,01]
0,009***  0,008***  0,008*** 0,002 0,002 0,003*
infly
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
0,000 0,000 -0,001 -0,003 -0,003 -0,003
VSTOXX / VIX
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
0,026***  0,028***  0,028*** | -0,003*** -0,004*** -0,004***
EONIA / Fed Funds
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
N 2314 2314 2314 2671 2671 2671
R2 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Pré-Révision — 1,59 1,62 — 2,31 2,15
Post-Révision — 1,86 1,47 — 2,15 2,21

Standard errors in brackets. * p < 0.05, ** p <0.01, *** p < 0.001.
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2.3. Réaction des anticipations d’inflation aux chocs économiques

N

Une troisieme approche consiste a évaluer les effets des chocs
monétaires et financiers sur les anticipations d’inflation. En effet, si la
révision de la cible d’inflation cherche a améliorer I'ancrage des antici-
pations, celles-ci devraient moins réagir aux chocs. Ce résultat est
notamment mis en évidence par Glrkaynak et al. (2010) apres I’adop-
tion par la Banque d'Angleterre d’une stratégie de ciblage d’inflation a
partir de 1997. Nous estimons une version modifiée de I'équation (2)
dans laquelle nous intégrons des chocs monétaires et des chocs finan-
ciers mesurés par les variations journalieres du VSTOXX en zone euro et
du VIX aux Etats-Unis?? :

Enl' = a + pEn!" | + X, + kChoc} + €, ®)

L'effet de la révision est ensuite analysé en testant la présence d’une
rupture sur I'effet des chocs captée par le parametre y,. Comme dans
la section précédente, la variable Revision, est une indicatrice qui prend
la valeur 1 a compter de la date de I'annonce de la révision de la cible
d’inflation (27 aoGt 2020 pour les Etats-Unis et 8 juillet 2021 pour la
zone euro) jusqu’a la fin de I’échantillon.

Enlt = a + pEnlt | + BX; + kChoc} (6)

+ y1Revision; + y,Revision, - Chocti + e

Le tableau 4 montre les résultats des estimations pour la zone euro
et les Etats-Unis. Dans les colonnes (1) et (5), nous montrons I'effet
d’'un choc financier sur les anticipations d’inflation. Les résultats
montrent un effet négatif et significatif pour la zone euro et les
Etats-Unis suggérant qu’un choc financier réduit les anticipations
d’inflation. Dans les colonnes (2) et (6), nous montrons I'effet d’un
choc financier avant et aprés la révision de la cible d’inflation. Nos esti-
mations suggérent qu’il n'y a pas de rupture dans I'effet d’'un choc
financier sur les anticipations d’inflation : cet effet est le méme avant et
aprés l'annonce de la révision. Concernant le choc monétaire
(colonnes (3), (4), (7) et (8)), il n’affecte pas les anticipations d’inflation
de long-terme, que ce soit avant ou apres la révision de la cible d'infla-
tion. Ce résultat est cohérent avec la définition conceptuelle de
Iinflation de long-terme qui serait déterminée par des facteurs structu-
rels et non des chocs économiques.

20. Nous utilisons les mémes chocs monétaires que dans la section 2.1.
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Tableau 4. Effets de la révision sur la réponse des anticipations d'inflation a des chocs

Zone euro Etats-Unis
(O] 2 ©)] (©) (©) (6) @) ()
inf5y5y  inf5y5y inf5y5y  inf5y5y  inf5ySy
0,981+ 0,980*** 0,979* 0,978** | 0,989+ 0,988** 0,987** 0,987***
Lag inf5y5y
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
- 0,009+ 0,008+ 0,009*** 0,008** [ 0,003* 0,004** 0,002 0,002
infly
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
0 0 0 0 -0,002 -0,001 -0,003 -0,003
VSTOXX / VIX
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
EONIA / Fed 0,024+ 0,026*** 0,026** 0,028*+ | -0,003** -0,003** -0,003*** -0,004***
s [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
-0,021% 0,021+ — — 0,033+ 0,036  — —
Choc financier
[0,00] [0,00] — — [0,01] [0,01] — —
— — 0,074 0,074 , — -0,057 -0,026
Choc PM
= = [0,13] [0,13] = [0,11] [0,11]
— 0,005* — 0,006* — -0,004 — -0,001
Post-Révision
— [0,00] — [0,00] — [0,00] — [0,00]
Choc * — -0,026 — 0,796 — 0,019 — -1,875
Post-Révision _ [0’01 ] _ [0,90] _ [0[01 ] _ [0,98]
0,029*+ 0,032** 0,032*+ 0,034* | 0,022** 0,023*=* 0,029** 0,030***
Constante
[0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01]
N 2314 2314 2314 2314 2671 2671 2671 2671
R2 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99

Standard errors in brackets. * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001.

2.4. Réaction de la variance conditionnelle des anticipations

d’inflation

Une quatrieme approche consiste a évaluer comment le modéle de
détermination de la variance conditionnelle des anticipations d’infla-
tion — mesurée ici a partir d'un modele GARCH(1,1) — est influencé par
la révision ainsi que par les effets des chocs monétaires et financiers sur
les anticipations d’inflation avant et apres la révision. Les questions
posées sont ainsi les mémes que pour les sections précédentes a la
différence que nous analysons le processus dynamique de la variance
conditionnelle des anticipations de marché. Les équations estimées
sont alors les suivantes :
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varge =a + pvargu + BX: + € (7)

varge = a+pvarge + pX: (8)

+ y,Revision; + y,Revision, - var_EnéEl + €

varp e =+ pvarg e+ BX, + kChoc} )

+ y1Revision; + y,Revision; Choc{: + €

La variance conditionnelle des anticipations d’inflation dépend de
sa variance passée. Nous ajoutons des variables de contrble qui
incluent la volatilité implicite des cours boursiers (VSTOXX pour la zone
euro et le VIX pour les US), les swaps d’inflation a un an et le taux de
référence des dépots interbancaires (I'EONIA et le taux des fonds fédé-
raux pour la zone euro et les Etats-Unis respectivement). Dans
I’équation (8) nous estimons |'effet de la révision de la cible d’inflation
sur la variance conditionnelle des anticipations d’inflation. Dans I"équa-
tion (9), nous testons les effets des chocs monétaires et financiers sur
les anticipations d’inflation avant et apres la révision.

Le tableau 5 montre les résultats des estimations des équations (7),
(8) et (9). Les résultats des colonnes (2) et (6) suggerent que la révi-
sion de la cible d’inflation a eu un effet positif en zone euro et négatif
aux Etats-Unis sur la constante, mais n’a pas eu d’effet sur le paramétre
autorégressif. Celui-ci n’est pas significativement différent apres
I’'annonce. Les colonnes (3) et (7) évaluent I'effet d’'un choc financier
avant et apres la révision sur la variance conditionnelle des anticipa-
tions d’inflation. Les colonnes (4) et (8) évaluent I'effet d’un choc de
politique monétaire. Dans les deux cas, les résultats suggerent que
I'annonce de révision de la cible n'a pas modifié la réponse de la
variance conditionnelle des anticipations d’inflation aux chocs de poli-
tique monétaire et financier.

21. Les estimations sont réalisées en corrigeant la matrice des variance-covariance de |’éventuelle
hétéroscédasticité des résidus. Les équations ont été également estimées avec la méthode Newey-
West permettant de tenir compte de la potentielle auto-corrélation des résidus. Par construction, le
point estimé est identique. La significativité des résultats est trés proche.



22 Christophe Blot, Caroline Bozou et Paul Hubert

Tableau 5. Effets de la révision sur la variance conditionnelle des anticipations d’inflation

Zone euro Etats-Unis

2 ©) (4) ©) (6) )

inf5y5y  inf5y5y  inf5y5y infS5y5y  inf5y5y

0,981*+ 0,980%+ 0,979** 0,978+ | 0,989+ 0,988+ 0,987+ 0,987+

Lag inf5y5y
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
. 0,009*+ 0,008+ 0,009+ 0,008*+ | 0,003* 0,004* 0,002 0,002
in
Y [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
0 0 0 0 -0,002 -0,001 -0,003 -0,003
VSTOXX / VIX

[0,000  [0,00] [0,00] [0,00] | [0,00] [0,00] [0,00]  [0,00]
EONIA / Fed 0,024+ 0,026+ 0,026** 0,028** | -0,003* -0,003** -0,003** -0,004+**

Funds [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] | [0,00] [0,00] [0,00]  [0,00]
20,021%+ 0,021 — — 20,0334+ -0,036** = — —
Choc financier
[0,00] [0,00] — — [0,01] [0,01] — —
— , 0,074 0,074 — — -0,057 -0,026
Choc PM
= [0,13] [0,13] = — [0,11] [0,11]
— 0,005* — 0,006* — -0,004 — -0,001
Post-Révision
— [0,00] — [0,00] — [0,00] — [0,00]
Choc * — -0,026 — 0,796 — 0,019 — -1,875
Post-Révision _ [0,01] — [0,90] — [0,01] — [0,98]
0,029*++ 0,032+ 0,032+ 0,034** | 0,022*+* 0,023** 0,029** 0,030***
Constante
[0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01]
N 2314 2314 2314 2314 2671 2671 2671 2671
R2 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99

Standard errors in brackets. * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001.

3. Conclusion

La Réserve fédérale et la Banque centrale européenne ont toutes les
deux annoncé des révisions de leur cible d‘inflation en 2020 et 2021
respectivement. Dans cette étude, nous analysons les effets sur les anti-
cipations d’inflation de long-terme, mesurées sur les marchés financiers,
de ces modifications des caractéristiques définissant la cible d’inflation
de chacune des deux banques centrales. Nous analysons aussi bien
comment cette modification a été percue le jour de I'annonce que son
effet sur la dynamique des anticipations d’inflation, leur variance et leur
réponse a des chocs économiques depuis I'annonce.
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Les principaux résultats sont les suivants : I'annonce de la révision
de sa cible par la BCE a eu un impact négatif sur les anticipations
d’inflation le jour de I'annonce alors que I'annonce de la Fed a eu un
impact positif. De plus, alors que I'annonce de la Fed a modifié la dyna-
mique de formation des anticipations d’inflation (niveau moyen plus
élevé et processus autorégressif plus faible), I'annonce de la BCE n’a
pas impacté — jusqu’a présent du moins — cette dynamique. Enfin, la
réponse des anticipations d’inflation a des chocs de politique moné-
taire ou financier n’a pas été influencée par ces annonces, pas plus que
la variance conditionnelle des anticipations d’inflation.

Le faible effet des annonces de révisions de la cible d’inflation,
notamment en zone euro, pourrait suggérer différents éléments. Tout
d’abord, il se peut que les annonces de la BCE aient simplement officia-
lisé un élément qui avait déja été intégré par les marchés financiers
avant I'annonce de révision de la cible d’inflation (Reichlin et al., 2021)
ou que les marchés financiers avaient anticipé une révision plus large
de la cible - en lien avec I'effet négatif sur les anticipations d’inflation le
jour de I'annonce. D’autre part, la différence d’effets entre la zone euro
et les Etats-Unis pourrait étre liée aux caractéristiques de la réforme.
Ainsi, I'annonce d'une cible symétrique produirait moins d’effets que
I'annonce d’une cible en moyenne (AIT) dans le temps, parce que la
seconde introduit des phénomeénes de compensation: la banque
centrale ne doit pas seulement se soucier des déviations a venir de
Iinflation a sa cible mais aussi des déviations passées.
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