3 RESUME NON TECHNIQUE DU CAHIER D'ETUDES «COMMUNICATION
DE L'EUROSYSTEME ET ANTICIPATIONS DES MARCHES FINANCIERS»

La communication d'une banque centrale est primordiale pour expliquer la politiqgue monétaire aux mar-
chés financiers et au grand public. Ceci est vrai pour plusieurs raisons. D'abord, la banque centrale se
doit d'expliquer la décision la plus récente, donc la politique monétaire de court terme. Ensuite, il faut
expliquer les actions de court terme dans le contexte plus large de Lorientation de la politique monétaire a
moyen terme. En général, une bonne communication améliore l'efficacité du mécanisme de transmission
et minimise la volatilité des marchés financiers. Pour assurer une communication exhaustive et compré-
hensible, toute décision de politique monétaire de ['Eurosysteme lors de la réunion mensuelle du Conseil
des gouverneurs est accompagnée par trois éléments de communication spécifiques: une déclaration
de presse renseignant la décision prise, la Déclaration introductive et la session Questions & Réponses.
Comme ces trois éléments de communication se déroulent chaque mois le jour méme de la réunion des
gouverneurs de UEurosystéme, ils assurent un délai de communication et de clarification tres court par
rapport a d'autres banques centrales du monde industrialisé.

Le but de ce papier est d'analyser limpact de la communication de [ Eurosystéme sur les anticipations en
matiere des taux d'intéréts au sein de la zone euro. De plus, limpact de la communication de Eurosystéme
sur les attentes en ce qui concerne les taux d'intérét est comparé avec celui de la publication de chiffres
clés se référant aux économies européenne et américaine. Nous étudions également limpact de mots clés
utilisés par le Président de la Banque centrale européenne [tels que «strong vigilance», «accommodative»,
«monitor closely»] souvent interprétés par les médias comme indication sur lorientation de la politique
monétaire a court terme.

L'analyse consiste en deux parties principales:

La premiére partie de cette étude se focalise sur les anticipations du marché en matiere de niveau des
taux d'intérét et la distribution de ces attentes autour de la moyenne. Elle se base sur l'analyse des prix
d'options sur les contrats futurs sur les taux d'intérét Euribor a 3 mois, selon la méthodologie des densités
neutres au risque. A l'aide de la densité estimée, il est possible d'identifier les probabilités que les acteurs
des marchés financiers attachent aux taux d'intérét du marché interbancaire a 3 mois a différents horizons,
ainsi que de déterminer le degré d'incertitude sous-jacente au futur niveau du taux d'intérét et d'identifier
une éventuelle asymeétrie dans la distribution. En estimant les densités neutres au risque journalieres a
travers le temps, cette partie évalue limpact de la communication ainsi que de la publication des données
macroéconomiques sur le niveau et sur la distribution des anticipations des marchés financiers.

La deuxieme partie de lanalyse évalue les effets de la communication a travers la structure par terme
des taux d'intérét. Pour cela, ['‘étude se base sur la structure par terme des taux d'intérét implicites. Cette
structure est obtenue par lintermédiaire de l'estimation de la courbe de rendements des obligations a
coupon zéro proposée par Nelson et Siegel [1987] et étendue par Svensson (1994), qui offrent une flexibilité
élevée en ce qui concerne la structure par terme des taux d'intérét (par exemple: courbe monotone, struc-
ture inversée, plusieurs soulévements). Cette méthodologie permet d'estimer des taux d'intérét a terme
implicites et instantanés. Cet outil sert a identifier, a un temps donné, les attentes des marchés financiers
concernant la future trajectoire des taux d'intérét de court terme et, plus généralement, les attentes en ce
qui concerne lorientation future de la politique monétaire. Lestimation des taux d'intérét implicites s'ef-
fectue sur base des prix journaliers des obligations d'Etat allemandes et francaises (principales obligations
d'Etat de la zone euro) avec une échéance inférieure a 30 ans.
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L'analyse de limpact de la communication de 'Eurosysteme se base sur des régressions de forme réduite,
reliant des indicateurs clés des attentes sur le taux d'intérét a des indicateurs de communication de [ Euro-
systeme ainsi qu'a la publication de données macroéconomiques. Les principaux résultats de l'analyse
peuvent étre résumés comme suit: Premiérement, les résultats montrent que le niveau, la dispersion et la
symétrie des attentes sur les taux d'intérét au sein de la zone euro sont significativement affectés le jour
méme d'une décision de politique monétaire. Néanmoins, de tels effets ont tendance a disparaitre rapide-
ment et peuvent étre de courte durée. De plus, nos résultats suggerent que la volatilité des attentes sur les
taux d'intérét est moins élevée pendant les sept jours antérieurs aux réunions mensuelles du Conseil des
gouverneurs (période dite black-out). Deuxiemement, les réunions du Conseil des gouverneurs semblent
affecter les attentes sur le taux d'intérét de maniere beaucoup plus forte que les publications de chiffres
clés macroéconomiques. Troisiemement, limpact des décisions de politiqgue monétaire sur les attentes en
ce qui concerne le niveau des taux d'intérét est particulierement important a un horizon de %2 - 12 ans. Par
contre, limpact de la publication des chiffres clés se développe principalement a des horizons beaucoup
plus longs. Finalement, l'utilisation de mots clés peut augmenter le degré de prédictibilité de la politique
monétaire de Eurosysteme a trés court terme. Par contre, leur utilisation ne semble pas avoir un impact
systématique sur les attentes de taux d'intérét a moyen et a long terme.
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