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Avantages et inconvénients
de la forward guidance

La forward guidance est utilisée par une banque centrale si elle donne une
information au sujet de I'orientation future de sa politique monétaire, en particulier
au sujet de I'évolution future de ses taux d’intérét directeurs. Kevin Warsh, président
de la Réserve fédérale, a exprimé son hostilité a la forward guidance dans le
discours qu’il a prononcé le 28 aoiit 2026 au symposium de Jackson Hole. Il est
donc utile de rappeler les arguments en faveur et en défaveur de I'utilisation de la
forward guidance par la banque centrale, et d’analyser les conséquences de son
abandon par la Réserve fédérale.


https://confirmsubscription.com/h/y/9AB3126ACBDD8C9E
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Avantages de l'utilisation de la forward guidance par la banque centrale

La Réserve fédérale recourt a la forward guidance depuis le début des années 2000 ; la BCE depuis juillet 2013. Quels sont les
effets positifs de I'utilisation de la forward guidance ?

1. Amélioration de l'efficacité de la politique monétaire

Si une banque centrale utilise la forward guidance, elle ne controle pas seulement les taux d'intérét a court terme : elle controle
également les taux d’intérét a I’horizon de la forward guidance. Si elle annonce par exemple des baisses futures de taux d'intérét,
elle fait baisser plus fortement les taux d'intérét de maturité intermédiaire. L’effet est symétrique lorsqu’elle annonce des hausses de
taux d'intérét. Les graphiques 1a et 1b retracent I'évolution des taux d’intérét aux Etats-Unis depuis 2002 et dans la zone euro
depuis 2013.

Graphique 1a Graphique 1b
Etats-Unis : taux des fonds fédéraux et taux d'intérét a Zone euro : taux de la facilité de dépot de la BCE et
2 ans (en %) taux d'intéréta 2 ans (en %)
Taux objectif des fonds fédéraux (borne inférieure) Taux de la facilité de dépot de la BCE
Taux des emprunts d'Etat a 2 ans ——— Allemagne : taux des emprunts d'Etat 4 2 ans
Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.
6 1 6 5 1 rb
5 5 4 4 F 4
4 4 4 3 4 - 3
3 ’ 2 2
2 2
1 1 1 11 F 1
-1 r r . . . . . . -1 -1 r AT r . . -1
2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

IIs font apparaitre un effet d’entrainement des baisses ou des hausses des taux d'intérét & court terme sur les taux d'intérét a 2 ans :
- aux Etats-Unis, entre 2004 et 2006, de 2016 a 2019, de 2022 & 2024 ;

- dans la zone euro, entre 2013 et 2017, en 2022, de 2024 a 2025, en 2026. L’annonce de « whatever it takes » par Mario
Draghi (juillet 2012) reléve également de la forward guidance, dans la mesure ou elle a conduit a anticiper une politique
monétaire structurellement plus expansionniste.

2. Réaction plus forte de I'investissement aux mouvements des taux d’intérét

Cette efficacité accrue de la politique monétaire, si la banque centrale utilise la forward guidance, concerne particuliérement la
réaction de I'investissement des entreprises et de I'investissement en logement aux mouvements des taux d’intérét. Les
taux d'intérét de maturité intermédiaire et longue étant, en présence de forward guidance, plus sensibles aux mouvements des
taux d'intérét de maturité courte, la politique monétaire exerce un contrdle plus étroit sur I'investissement des entreprises.
Les graphiques 2a, 2b et 2c présentent les taux d'intérét & court terme et 'investissement aux Etats-Unis depuis 2002 et dans la
zone euro depuis 2013.
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. Graphique 2a Graphique 2b
Etats-Unis : taux d'intérét a 2 ans et investissement en Allemagne : taux d'intérét a 2 ans et investissement en
volume volume

Taux des emprunts d'Etat & 2 ans (en %, échelle de gauche)
Investissement privé non résidentiel (GA en %, échelle de droite)
Investissement résidentiel (GA en %, échelle de droite)

Taux des emprunts d'Etat & 2 ans (en %, échelle de gauche)
Investissement privé non résidentiel (GA en %, échelle de droite)
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Graphique 2¢

Zone euro : taux d'intérét a 2 ans et investissement en volume
Allemagne : taux des emprunts d'Etat & 2 ans (en %, échelle de gauche)
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échelle de droite)
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Une corrélation négative marquée apparait entre les taux d'intérét a court terme d’'une part, I'investissement des entreprises et
linvestissement en logement d’autre part, avec une réaction plus rapide de l'investissement en logement que de l'investissement

des entreprises.

Inconvénients de 'utilisation de la forward guidance par la banque centrale

1. Réduction de la capacité de réaction de la banque centrale a des chocs non anticipés

Les chocs non anticipés se sont multipliés : chocs géopolitiques, chocs sur les prix des matieres premiéres, chocs sur les politiques
économiques nationales, etc. L’utilisation de la forward guidance réduit la capacité de réaction rapide aux chocs. Par exemple,
le fait que la forward guidance ait été utilisée en 2021 et 2022 a probablement réduit la capacité de réaction au choc inflationniste
dd a la sortie de la crise du Covid et au début de la guerre en Ukraine (graphiques 3a et 3b). La réaction de la Réserve fédérale
et de la BCE a la hausse de I'inflation totale et de I'inflation sous-jacente a été particuliérement tardive.

Graphique 3a Graphique 3b
Etats-Unis : taux des fonds fédéraux et inflation Zone euro : taux de la facilité de dépot de la BCE et
inflation
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2. Perturbation de la qualité de I'information transmise par les prix des actifs

Les prix des actifs transmettent de l'information : avec les taux d'intérét a long terme au sujet des anticipations d'inflation, et avec
les cours boursiers au sujet des anticipations de bénéfices des entreprises. Cette information est brouillée si les prix des actifs
réagissent surtout a I'orientation future de la politique monétaire telle qu'elle apparait dans la forward guidance des banques
centrales. Il en résulte un effet de miroir : la banque centrale observe les prix des actifs pour s'informer de I'évolution future anticipée
de I'économie, tandis que les agents économiques privés s'appuient sur les informations relatives a sa politique future pour fixer les
prix des actifs.

3. Réduction de l'incertitude et bulles sur les prix des actifs

Si par exemple la banque centrale, pratiquant la forward guidance, annonce une baisse a venir des taux d'intérét, I'achat
d’obligations ou d’actions est pergu comme dénué de risque : c'est le mécanisme désigné sous le terme de « Greenspan put ».
Il en résulte une hausse des prix des actifs déconnectée des fondamentaux. Le mécanisme joue en sens inverse lorsque la banque
centrale annonce une hausse de ses taux d'intérét. L'utilisation de la forward guidance favorise donc I'apparition de bulles sur
les prix des actifs, puis leur éclatement. Les mouvements des indices boursiers apparaissent de plus grande amplitude depuis la
mise en place de la forward guidance (graphique 4).

Graphique 4
Indices boursiers (1er janvier 2002 = 100)
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Syntheése : quels effets de ’abandon de la forward guidance par la Réserve fédérale ?

Ce qui précéde montre que I'abandon de la forward guidance par la Réserve fédérale devrait conduire :

- aune plus grande inertie des taux d’intérét 8 moyen et a long terme aux Etats-Unis (fin de I'effet d'entrainement par
la forward guidance) ;

- aune plus grande incertitude sur I'évolution de la politique monétaire, d'ou un freinage de I'investissement et un recul
des indices boursiers ; ce recul pourrait étre de grande ampleur si la situation de départ est aujourd’hui celle d’une bulle
entretenue par la Réserve fédérale ;

- aune plus grande variabilité de ’économie réelle, avec l'incertitude accrue sur les taux d'intérét futurs et la fin de
I'ancrage par la forward guidance, et a une variabilité plus faible des marchés financiers, avec la fin des bulles et du
risque de leur éclatement.
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