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Résumeé : L'expérimentation en macroéconomie est un domaimepleine expansion. Cet article
défend le point de vue selon lequel les expériedeckboratoire peuvent représenter un outil a la
disposition des banquiers centraux et passe e laMittérature expérimentale consacrée a 'aralys
des fonctions des banques centrales. Sont ainstédm successivement les études relatives aux
canaux par lesquels la politique monétaire affeetecomportements, aux processus de décision, et a
la mise en ceuvre de la politique des banques tesittgarticle conclut sur les limites et perspees

de cette approche.
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Abstract : Experimental macroeconomics is a fast growing fidldis paper argues that laboratory

experiments can represent a tool for central banded reviews the experimental literature on céntra
banking issues. We successively focus on studiatedeto the monetary policy channels, the decision
making process inside central banks, and the imgh¢ation of central banks’ policy. We conclude

the paper by mentioning open issues and raisingavenwues for future research.
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Introduction

L'expérimentation en macroéconomie ou macro-expémiation est un domaine en pleine expansion
dans la communauté scientifique internationale,menen témoigne la parution d’un article dans le
New Palgravesous le titre de kxperimental Macroeconomies [Duffy, 2008b], a la suite de la
rédaction par le méme auteur d'une revue exhaustvéa littérature florissante sur ce thehi.
I'échelle des phénoménes macroéconomiques estrdgueesue comme trop vaste pour étre testée par
des expériences de laboratoire ne comportant quéumbre limité d’agents — impliquant gu'il faille
étre conscient du paradoxe de composition et dondept quant a la généralisation des résultats
expérimentaux dans un cadre macroéconomique agrétgs expériences sur des domaines ciblés de
la macroéconomie peuvent permettre d’évaluer Iédigtions agrégées et individuelles des modéles
macroéconomiques micro-fondés. Au sein de cetiérditure foisonnante, une part croissante mais
encore relativement limitée de travaux s'intéres$application de la macroéconomie expérimentale
aux questions de politique monétaire et plus lagg@raux thématiques qui touchent de prés ou de loin
les banques centrales. Cet article a précisémentr fmut de présenter les expériences
macroéconomiques autour des questions que se gdesdranques centrales et d’évaluer dans quelle
mesure ces expériences peuvent représenter dds dialide a la décision a la disposition des
banquiers centrauk.D'un point de vue méthodologique, cet article viégalement a mieux
comprendre les enjeux et les limites de 'usagéex@érimentation pour répondre aux questions que

se posent les banquiers centraux.

La macroéconomie expeérimentale consiste a applipgeoutils de I'économie expérimentale a des
domaines macroéconomiques. Les hypothéses et fiwédicdles modeéles macroéconomiques ont été
largement testées historiguement en utilisant desdées réelles. Etant données les micro-fondations
des modeles macroéconomiques, I'approche empirdpeenative que représente I'expérimentation
avec son environnement contrélé et ses sujets ém@siselon une procédure incitative se développe.
En effet, I'explicitation et l'utilisation de micribndations dans les modéles macroéconomiques
modernes comme les modeles d'équilibre général rdimees stochastiquesdi/namic stochastic
general equilibriut (DSGE)) permettent de programmer des économies tisquelles les sujets
prennent le rble de divers agents économiques, ma&igssitent également le test des modules
microéconomiques qui composent ces DSGE. D’aprdfy [p1998, 2008a,b], tester les prédictions
agrégées de modeles macroéconomiques au moyemdéesoréelles ne suffit pas pour discriminer
entre différentes explications possibles au nivestroéconomique. Les fortes prédictions qui sont
issues des théories macroéconomiques basées sandements microéconomiques dépendent de la
validitt de ses hypothéses sur les comportementsroétonomiques. Le comportement
microéconomique peut étre testé au moyen d’expgggenle laboratoire qui fournissent un cadre
permettant de contréler les parametres des mode&tte possibilité a conduit a un certain nombre

d’études expérimentales testant les hypothéseshdesies macroéconomiques. Un autre argument



avancé en faveur du développement de I'expérimientan macroéconomie tient au fait que la

théorie de I'équilibre standard ne permet pas dagre en compte l'incertitude stratégique et ne peu
par conséquent donner des prédictions relativesreasures de politique économique, en particulier si
ces modeles générent des équilibres multiples.iAtes expériences de laboratoire peuvent étre
utilisées pour développer et tester les théories diesquelles les comportements et les anticipgtion
dévient de maniere systématique des équilibres reitigations rationnelles. Les résultats des

expériences peuvent étre utiles pour répondre a gilestions de sélection d'équilibre et les

expériences de laboratoire peuvent étre utiliséas identifier ce qui affecte le processus de siglec

parmi différents équilibres.

Pourquoi les expériences en macroéconomie sost+giles pour traiter des thématiques des banques
centrales ? Le recours a la macroéconomie expétaeepeut se justifier par le fait que cette damie
représente un outil permettant aux décideurs goBt de « soumettre au banc d’essai » différentes
mesures concurrentes de politique. S’il est possithd faire des essais répétés de politiques
alternatives spécifiques en laboratoire, il n’eat gnvisageable d’effectuer un essai de politique
monétaire ou de politique de communication danse#dité. De plus, 'endogénéité de la politique
dans le monde réel rend difficile I'analyse desrdms et la formulation d’'inférences correctes ssir |
changements qui se sont produits. Dans le labogatni contraire, I'expérimentaliste détient un
contrble total sur les parametres du modele. L'érmntation permet de donner une idée des
différents effets — anticipés et non anticipés —pditiques alternatives. Les expériences offramt u
facon rapide et a moindre co(t d'identifier les sfouences d’'un choix de politique monétaire.
Comprendre la facon dont les agents économiquegifissent avec les regles institutionnelles avant
la mise en ceuvre de la politique permettrait deiirédconsidérablement le colt d'implémentation de
ces politiques.Les expériences de laboratoire peuvent aiderlgsonsables politiques a prendre des
décisions, dans la mesure ou elles permettent ibexdes effets de mesures de politigue économique
alternatives et d’approximer leurs effets possibleginstar d’Alan BlindeP, certains praticiens des

banques centrales sont également expérimentalistes.

L'article repose sur la présentation d'expériencksit la plupart se concentrent sur le test
d’hypothéses spécifigues des modéles macroéconemigtandards il est structuré de la fagon
suivante. La premiere section aborde les expériergatives aux différents canaux par lesquels la
politigue monétaire affecte les comportements ¢éamment celui des anticipations. La deuxieme
section traite des questions de prise de décigonsatiere de politigue monétaire, en considérant
d'une part les regles de politique monétaire maissiala prise de décision au sein des groupes que
sont les comités de politique monétaire. La troigiésection s’intéresse aux questions de mise en
ceuvre de la politique monétaire, avec en particldiehématique de la transparence et des stratégie

de communication des banques centrales et la quaf#s appels d'offre en matiére de refinancement.



Enfin, la derniére section conclut sur les limitels perspectives de I'application de la macro-

expérimentation a la thématique des banques cestral

Canaux de politique monétaire et anticipations

On envisage tout d’'abord la question des canauxlgsmjuels la politique monétaire affecte les

comportements et notamment celui des anticipations.

Un certain nombre de travaux étudient les canauxnaeneutralité monétaire en laboratoire :
l'illusion monétaire, I'’hypothése de rigidité depret I'hypothése de rigidité informationnelle. i?o
rendre compte de cette non-neutralité au niveaégagril convient également de s'intéresser a la
formation des anticipations. L'importance de latmges des anticipations pour la conduite de la
politique monétaire a été soulignée notamment paodfbrd [2003]. Les expériences de laboratoire
génerent des environnements contr6lés permettaiisefver comment les sujets forment leurs
anticipations. Etudier la fagcon dont les sujets@mportent et apprennent en laboratoire peut a@der
mieux modéliser les frictions internes qui condoisg un mécanisme de propagation pertinent. En
effet, les modeles en anticipations rationnellescasigidités nominales rencontrent des difficultés
pour rendre compte des phénomeénes de persistarmediuit et de l'inflation. Une partie importante
de la littérature relative aux phénoménes d’appsage, souligne que I'hypothése de rationalité est
trop forte et ne permet pas de mettre en évideeeghénomenes de persistance ; au contraire, le
relachement de I'hypothése d’anticipation ratiofendans des modeles économiques simples permet
de mettre en évidence des mécanismes de propagatitiments (voir par exemple Evans et
Honkapohja [1993, 2001] ; Sargent [1999] ; AdamOEX).” Recourir a I'expérimentation pour étudier

la formation des anticipations se justifie par & fjue les anticipations ne sont généralement pas
facilement observables sur données réelles, ceegpermet pas d’identifier les déviations par rappo
aux anticipations rationnelles. Au contraire, ebolatoire, les anticipations des sujets peuvemt étr

directement observées.
[llusion monétaire

Fehr et Tyran [2001, 2005, 2008] étudient une s®ude non-neutralité monétaire, qui n'est
généralement pas considérée dans la littératuryple DSGE : ils mettent en évidence ['illusion
monétaire en laboratoifeFehr et Tyran évaluent plus précisément I'impacichangements dans le
niveau des prix sur la fixation des prix par ledividus dans des environnements caractérisés par la
présence de compléments (pour une définition etagetications du concept, voir I'encadré) et de
substituts stratégiques entre leurs actions. Ladrecexpérimental envisage des sujets jouantdedel
firmes qui fixent leur prix en terme nominal dans marché oligopolistique. Pour les aider dans la
fixation de leur prix, ils ont a leur dispositiom tableau leur indiquant leurs gains en fonctioade
fixation de leurs prix par les autres participakis.changement de tableau de gains représenteoan gr

choc anticipé sur le niveau des prix. lls montrgmé les prix répondent graduellement au choc et



convergent vers le nouvel équilibre. La convergessteplus rapide dans les environnements ou les

actions des participants sont des substituts gtcptés que dans les environnements ou les ac

sont des compléments stratégiques.

tions

Encadré — Complémentarités stratégiques : définitio, applications et résultats expérimentaux

Définition : Un jeu présente des complémentaritéatégiques si les stratégies des joueurs peuvieat
ordonnées, de sorte que des stratégies plus hdeite'smporte quel(s) joueur(s) accroissent lestaticins des|
autres joueurs a jouer également des stratégies halutes. En d’autres termes, les fonctions deleusil
réponse sont croissantes. Si I'on considere ursyewgtrique a deux joueurs, dans lequel chaque jafmisit
entre une stratégie qui correspond a une action basse et une stratémie correspond a une action haute
gue la variation de gain d’'un des deux joueursgi@ispasse de la stratégiea la stratégidn est négative s
l'autre joueur choisitb et positive s'il choisith, alors les actions des deux joueurs sont des @émngpits
stratégiques. En d’autres termes, le gain margiedlaction haute d'un des deux joueurs augmenge daction
haute de I'autre joueur : une action haute d'urejouend a induire une action haute de I'autre (plawantage
de détails, voir Cooper et John [1988] pour unesgméation de la thématique des défauts de cooralinah
macroéconomie).

Applications en macroéconomie : De nombreux cortexbacroéconomiques présentent des complément
stratégiques. En concurrence imparfaite, les engep sont amenées a ajuster leurs prix en intédea
comportement des firmes concurrentes en matiéréxedon des prix : si une firme donnée augments
propres prix alors que les autres ne le font fisrisque de subir des pertes de parts de mafahéontraire, si
les autres entreprises augmentent leur prix, l&tpmarginal lié a 'augmentation de son prix s’edit pour une
entreprise donnée, qui va dés lors avoir une itcitaéa monter son prix également. De méme, surdeché deg
changes, les spéculateurs attaquent une monrglle sist surévaluée et s'ils anticipent une attatpia part deg
autres spéculateurs. Si un spéculateur attaque gler les autres ne le font pas, le risque de deBipertes eg
élevé alors que son gain peut croitre avec le nerdlagents qui décident d’attaquer. D’autres exemfiant
macroéconomie monétaire et financieére et complésnsitatégiques peuvent étre mentionnés comme
paniques bancaires, les bulles/ krachs sur lesh@argoursiers, les comportements d’'investisserneémtDans
ces exemples, on observe des complémentaritéggtraes, au sens ou il est d’autant plus payarchdesir
telle action (par exemple attagquer une monnaie)l@u@mbre d’autres agents choisissant cette métienaest
grand.

Résultats expérimentaux : Les expériences sureles fle coordination montrent que les sujets comrerg

et

arités
n
se

—

les

généralement plus lentement vers I'équilibre daes @nvironnements présentant des complémentarités

stratégiques (voir par exemple la revue de littéeaproposée par Assenza et al. [2014]). L'explicaéest liée
la formation des croyances et des anticipationgabporatoire. Dans ces jeux, les sujets ont dedaithmins
relativement fortes a coordonner leurs actionsfditude ces profils d’actions coordonnées, il afftcile pour

les sujets de détecter que leurs stratégies nepsantoordonnées sur I'équilibre (car les gains @ievés
associés a des déviations unilatérales sont refatnt faibles lorsque les complémentarités strgégi sont

fortes). Dans les expériences de laboratoire,Ugtssforment généralement des anticipations sefoprocessus

itératif de raisonnement qui conduit a I'équiliteeulement aprés un nombre infini d’itérations. Diansesure
ou les sujets ne parviennent généralement a ateemdun faible nombre d'itérations, ils ne parvient pas 3
atteindre I'équilibre, & moins que le jeu ne s@pété un tres grand nombre de fois. Ces degrétéinde
raisonnement peuvent étre modélisés comme dessdigiéés de croyances d'ordre supérieur (les anoga

d’'ordre supérieur sont les croyances des agentsoéuques a propos des croyances des autres agess,

croyances des agents & propos des croyances des agents concernant les croyances des autrets age|
ainsi de suite). Les sujets échouent dés lors &ergar vers I'équilibre parce qu'ils peuvent doutkrs
croyances et du comportement des autres (voir Nag8b]). Ceci est source de frictions et peut iex@r la

=)

faible convergence observée vers I'équilibre.

Fehr et Tyran [2001] considérent quatre traitemddéss le traitement NH, les tableaux de gains sont

donnés en termes nominaux et les sujets jouentdigatres sujets. Les gains sont ensuite transformeé

en monnaie réelle avec différents taux de chantpm spr'ils sont réalisés avant ou aprés le choc.

Dans le traitement NC, les autres firmes sont jeys@ un ordinateur et I'unique sujet participastt

informé que l'ordinateur choisit toujours un prixigest la meilleure réponse a son propre prix.

e
Ce

traitement a pour avantage de permettre a FehyranTd’éliminer I'incertitude stratégique comme

explication potentielle du délai d’ajustement deix.pLes deux autres traitements, RC et RH sont



respectivement identiques aux traitements NH et M3, & part que les tableaux de gains sont
exprimés en termes réels et non en termes nomidausorte que dans ces deux derniers traitements,

I'illusion monétaire ne peut pas expliquer un éuehtélai dans I'ajustement des prix.

20

Phase pré-choc

Phase post-choc
(prix moyen a I'équilibre: 18)

(prix moyen a I'équilibre: 6)

20 a8 16 14 w2 -0 & 4 -4 2 1 3 5 7 % M 13 1B A7 19
période

Figure 1: Prix moyen avant et aprés le choc paugietre traitements - Source : Fehr et Tyran [R001
La Figure 1 présente le prix moyen avant et agréhbc pour les quatre traitements considérés (NH,
NC, RH, RC). Dans le traitement RC, on observe justament instantané sur le nouvel équilibre.
Dans les traitements NC et RH, I'ajustement surdevel équilibre a pris quelques périodes, mais les
sujets sont parvenus a en étre tres proches. Ratrailement NH (ou il existe un probléme de
coordination et un tableau présentant des gaitsrares nominaux), on observe un délai d’ajustement
des prix considérable. Les déviations par rappol€@uilibre dans le traitement NH sont plus

importantes que la somme des déviations dansdigsments NC et RH.

Fehr et Tyran expliquent ces observations par téisipations des sujets. lls considérent également
que les défauts de coordination et lillusion mairét peuvent se renforcer mutuellement dans des
environnements avec complémentarités stratégidquesplication fournie par Fehr et Tyran repose

sur lillusion monétaire des participants et swanticipation par les sujets que les autres ajustent

insuffisamment leur prix.

Fehr et Tyran [2008] font une expérience prochéadarécédente, mais dans laquelle les traitements
difféerent selon que les prix sont des complémentdas substituts stratégiques. Dans le traitemgnt o
les prix sont des substituts stratégiques, le prdyen saute presque instantanément sur le nouvel
équilibre aprés le choc. Au contraire, les pertaffidience sont beaucoup plus fortes dans le
traitement ou les prix sont des compléments stiuég : les prix s'ajustent beaucoup plus lentement
vers le nouvel équilibre. Les causes de cet ajusteinsuffisant des prix sont a trouver dans Kian
monétaire et les effets d’ancrage, et I'anticipatipe les autres sujets souffrent d’'une certainedo

de rationalité limitée.

Petersen et Winn [2014] prétendent que les résultatFehr et Tyran [2001] ne sont pas tant dus a

I'illusion monétaire qu’a une tache cognitive plesigeante dans le traitement NH. Fehr et Tyran



[2014] répondent en précisant que l'illusion moirétae peut apparaitre que lorsque I'ajustement sur
un nouvel équilibre est une tache non triviale.shifiillusion monétaire ne doit pas étre opposer a

limites dans les capacités cognitives des individwass au contraire, en dépend.
Concurrence monopolistique, prix rigides, infornoatirigide

Les délais dans I'ajustement des prix suite a wt dont au cceur des fondements de la nouvelle
macroéconomie keynésienne. Pour justifier cet ejosht, les économistes ont recours a plusieurs
hypotheses théoriques : notamment (i) I'hypothesepiix rigides [Calvo, 1983] selon laquelle les
firmes ne peuvent ajuster leur prix a chaque péri¢ij I'nypothése d’information rigide [Mankiw et
Reis, 2002], selon laquelle les firmes ne peuvesttnm a jour leur information a chaque période. Des

expériences ont été menées sur ces hypothesad@&wiasse d’ajustement des prix suite a un éhoc.

Davis et Korenok [2011] présentent une expérierisant a tester la capacité relative de théories
alternatives a rendre compte des délais d'ajustedenprix a la suite d’'un choc nominal. Les sujets
jouent le rble de firmes qui fixent leur prix dana cadre de concurrence monopolistique. lls
considérent des marchés de six vendeurs et 80dpérid’échange au cours desquelles un choc
nominal doublant 'offre de monnaie se produit. disvisagent trois traitements. Dans le traitement
BASE, les sujets jouant le rbéle de firmes peuvegostar leur prix & chaque période et peuvent
immédiatement identifier la période dans laqualleHoc se produit. Dans le traitement SP, seués?2 d
6 sujets du marché peuvent ajuster leur prix a whasfriode a tour de role. Dans le traitement S,
seuls 2 des 6 sujets observent le choc, de soeteltague firme ne recoit I'information que toues |

3 périodes. Les prédictions théoriques sont lesasteés. Lorsque les prix et I'information sont
flexibles, on devrait observer un saut immédiatsvier nouvel équilibre dans la période suivant
'occurrence du choc. Au contraire, en informatragide et en prix rigides, on devrait observer un

délai d’ajustement.

Prix équilibre de Nash
$25 Prix concurrence monopolistique oo

Y 1 —
0 35 70

Période

Figure 2: Prix moyens de transaction pour lesemaénts BASE, SP et SI, prix donné par I'équilibeeNdsh et prix de concurrence
monopolistique - Source : Davis et Korenok [2011].

La Figure 2 montre que méme dans une économiefisetian, les sujets se comportent comme s'il y

avait des frictions. En ligne avec la théorie, déwviations observées dans les traitements SP et Sl



excédent celles observées dans le traitement BA®BE ks premiéres et deuxiémes périodes suivant
I'occurrence du choc. Dans le traitement Sl, les giajustent plus lentement. Le point importart es
que dans les trois traitements les prix observegdede leurs valeurs théoriques respectives paur
moins 9 périodes sans différence significativeeetds traitements pour la plupart de ces périddes.

tel résultat peut s’interpréter de la maniére suiwa méme si les agents économiques peuvent obteni
de l'information et ajuster leur prix & tout momeilg se comportent néanmoiogmme sies frictions

de type prix rigides ou information rigide existatiecEn ce sens, les modeles théoriques proposés —
prix rigides et information rigide — rendent biesntpte de I'observation et sont & méme de capter les

comportements des sujets.
Anticipations et biais inflationniste

La question du biais inflationniste est une théqatidorénavant standard dans la littérature relativ
la politique monétaire. La courbe de Phillips &tdbllien entre anticipations et décisions pripasle
décideur politique et les agents économiques. @& Barro et Gordon [1983] qui ont formalisé le
biais inflationniste de la banque centrale : loestpbanque centrale souhaite faire croitre le yitod
au-dela de son niveau naturel, une politique mdmeétdiscrétionnaire incite la banque centrale a
tricher vis-a-vis du secteur privé en créant defldition, ce qui engendre un biais inflationniste
persistant® Plusieurs mécanismes théoriques bien connus énpréposés pour limiter le biais
inflationniste des banques centrales, notammenig#igement dommitment sur une regle, la
crédibilité et la réputation (associées a un faiblgeau d'inflation dans un jeu répété) et
I'observabilité des actions de la banque centraldgs agents privés (par exemple par sa polititgue

communication).

En faisant jouer le réle d’'un banquier central & dejets, les expériences de laboratoire permettent
précisément d'observer I'existence d’'un biais imfianiste et de tester si les mécanismes proposés
permettent effectivement de réduire ce biais. AiAsifovic et Sargent [2003] et Duffy et Heinemann
[2013] évaluent expérimentalement si les sujetaujple réle de banquiers centraux parviennent a
établir la crédibilité dans le jeu de Barro-Gordbres sujets sont séparés en groupes de 4 a 6
participants ; un sujet dans chaque groupe joudl&e d’'un banquier central tandis que les autres
forment des anticipations d'inflatidd.Tandis que I'expérience contextualisée d'ArifoeicSargent
[2003[2 montre que les sujets prévoient bien linflatidalisée et que les autorités monétaires sont
capables de manipuler leurs anticipations et dectesdonner sur I'équilibre optimal, Duffy et
Heinemann [2013] présentent une version completedé@aontextualisée du modele de Barro-Gordon
en laboratoire: les sujets sont informés que legolA (interprété par Duffy et Heinemann comme
étant le banquier central) a pour tache d’équitilraniveau de I'eau entre deux containers (I'ufilgju
interprétent comme le chémage, I'autre comme Bitidin) ; le fait de transférer I'eau d’un contaiger
'autre est interprété comme l'arbitrage résultdatla courbe de Phillips. Les traitements consgléré

sont le régime d’engagemers. le régime discrétionnaire, ce dernier étant déadin différents sous-



traitements : avec et sans signaux gratuitedp talk, avec et sans transparence politique, avec et
sans transparence économiqudls testent les effets des différents traitemesiis les niveaux
d’inflation et de chdmage, sur la capacité du sjgeant le réle du banquier central a stabiliser
'emploi et sur le niveau de bien-étre en résultamesuré par la fonction de paiement du sujet
banquier central). Plus précisément, ils évaluigiat grésence de signaux gratuits ou si la traresyar
peut compenser I'absence de confiance dans unigevétionnaire répété. Dans le traitement avec
engagement, dans lequel le sujet banquier cerdted gn premier et les participants au marché
formant leurs anticipations connaissent I'offre mennaie, ils montrent qu'il n'y a pas eu de biais
inflationniste. Dans le traitement discrétionnaidans lequel le sujet banquier central décidait de
I'offre de monnaie une fois les anticipations desres sujets fixées, ils mettent au contraire en
évidence l'existence d’'un biais inflationniste pgrecde la prédiction de I'équilibre du jeu a une
période. Ni I'envoi de signaux gratuits ni la traaseence ne peuvent représenter des substituts a
I'engagement. En conclusion, le biais inflationaipeut étre mis en évidence expérimentalement. Seul

'engagement et dans une certaine mesure les diatsputation permettent de le limiter.
Formation des anticipations hétérogénes en labarato

La littérature relative aukearning to forecast experimehtgvoir par exemple Baet al. [2012])
s'intéresse a la formation des anticipations &g@ptentissage en laboratoire. A la différence dai
[2007al®, Fehr et Tyran, et de la littérature relative @isbinflationniste, les anticipations ne sont pas
considérées comme homogenes parmi les agents hétgiogenes. Dans ce type d’expériences, les
sujets ont pour tache de prévoir le prix de cestdiens pour un certain nombre de périodes, ledaix
marché réalisé a chaque période étant déterminta paoyenne des anticipations individuelles : les
gains des sujets sont d’autant plus élevés quertears de prévision sont faibles. Au début de ebaq
période, les prévisions individuelles sont collesté&t réinsérées dans les fonctions de demande et
d’offre. Les sujets n'ont que de l'information giialive concernant I'économie fictive. Les courbes
de demande et d'offre sont dérivées de la maxiiisate I'utilité espérée et sont cohérentes avec le
comportement d’optimisation rationnel. Concernaotren propos, un nombre relativement peu
important d’expériences étudient dans quelle metegeegles de politique monétaire affectent la
formation des anticipations, certaines au moyemddéle Nouveau Keynésien (NK), d'autres au sein

de modeles a générations imbriquées (OLG), d'aetnesre dans des DSGE.

Anufriev et al. [2013] utilisent un modéle macroéconomique stylisétype NK pour analyser les

conséquences dynamiques de l'utilisation de red¢esaux d'intérét alternatives lorsque les agents
forment des anticipations hétérogénes et mettgatraleurs croyances dans le temps. Ills montrent
gu’'une régle de taux d'intérét qui vérifie le pipe de Taylor ne conduit pas nécessairement le
systeme a converger vers I'équilibre en anticipetioationnelles ; au contraire, des équilibres

multiples peuvent persister.



Pfajfar et Zakelj [2014] conduisent également dgségences de laboratoire dans un cadre NK pour
explorer la formation des anticipations d'inflatidlis analysent son interaction avec la conduitéade
politique monétaire. Plus précisément, ils étudembhment la politique monétaire devrait étre mise e

place dans un environnement caractérisé par despatibns hétérogénes. La version considérée du

modéle NK est la suivante. La courbe IS est dorpaey, = -¢ (i, —E,,) + Y., t0,, ou it
représente le taux d'intéré, I'inflation, E,7z,, I'anticipation faite a la périodepour la période+1,
y: I'écart de productiong: un choc exogene, et I'élasticité de substitution de la demande

intertemporelle. La courbe de Phillips est dégaerr, = SE T, + Ay, +U,.

Pfajfar et Zakelj analysent lefficacité de diffétes régles de politique monétaire a stabiliser
l'inflation dans une économie ou les anticipatioles agents sont hétérogenes. lls considerent quatre
traitements distincts selon la régle de politiguengataire considérée. lls envisagent trois traitémen
dans lesquels la régle de taux d'intéré@nflgtion forecast targeting est décrite par

i, = y{E. .44 — ) + @, de sorte que le taux d'intérét est fixé en répoasix déviations des
anticipations d’inflation par rapport a la cilite Les auteurs font varier le nivegal’agressivité avec

lequel la banque centrale stabilise I'inflation sl@macun des trois premiers traitememts=(1.5 dans
le Traitement 1y = 1.35 dans le Traitement 2,= 4 dans le Traitement 3). Le quatriéme traiten(ign

= 1.5) implémente une cible d’inflation contempoegi, = y{m, — T) + 7.

L’expérience consiste a simuler des économies téécpar les trois équations précédentes et
composées de 9 sujets. A chaque péripdes participants recoivent un tableau leur indigules
réalisations passées de linflation, de I'écarfpdaduction et du taux d'intérét, sauf pour la premi
période, pour laquelle 10 valeurs initiales ont é&nérées par l'ordinateur sous I'hypothese
d’anticipations rationnelles. Les instructions daiemt aux participants une description qualitatiee
I'’économie considérée. Leur tache consistait a doieur prévision d’inflation pour la périodel,

ainsi qu’un intervalle de confiance a 95% autoulede prévision.
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Figure 3 - Comparaison de l'inflation anticipéeégliction moyenne des sujets par groupe) et dedtioh réalisée par traitement — Source :
Pfajfar et Zakelj [2014].

La Figure 3 donne un bon apercu des résultats. lUs fort degré d'agressivité de la politique
monétaire (parametrg réduit la variabilité de l'inflation, mais condud davantage de cycles. Une
regle de ciblage d'inflation contemporaine donnenulleurs résultats qu’une régle de ciblage des
anticipations pour un méme degré d’agressivitéadgolitique monétaire. Les auteurs completent les
résultats par une analyse de la facon dont ledssigement leurs anticipations. Ills montrent que la
plupart des sujets suivent soit un modéle d’extetfom de la tendance, soit un modele adaptatf (le
anticipations d'inflation étant une fonction lingades trois variables macroéconomiques de lagerio

précédente).

Amano, Engle-Warnick et Shukayev [2011] montrenthoeent les sujets forment leurs anticipations
lorsque la banque centrale passe du ciblage dimrflaau ciblage du niveau des prix. lls envisagent
deux scenarios : I'un dans lequel la banque centiblle un taux d'inflation zéro et 'autre danquel
elle cible un niveau des prix constant. Durant géskence, chaque participant observait deux
variables : l'inflation et le niveau des prix agééglls devaient prédire I'inflation annualisée ptau
période suivante. Leurs gains dépendaient de tardis entre la valeur choisie de lintervalle et la
valeur effectivement réalisée de lintervalle. Laagteurs montrent que les anticipations d’inflation
changent selon que I'on considére un ciblage diiitth ou un ciblage du niveau des prix : les sujet
s'appuient uniqguement sur l'inflation pour prévbinflation future en régime de ciblage d’inflation

tandis qu'ils utilisent la direction du niveau gesx dans le régime de ciblage du niveau des prix.

Marimon et Sunder [1995] et Bernasconi et Kirchkaf@p00] s’intéressent a la formation des
anticipations d’inflation dans un cadre a généretionbriqguées et montrent que la plupart des sujets
se comportent de maniére adaptative. Ces étudamnsentrent sur les effets de différentes politique

monétaires sur la volatilité de linflation. Marimcet Sunder [1995] comparent différentes regles
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monétaires et analysent leur influence sur la alies anticipations d’inflation. Marimon et Semd
[1993] ont établi la relation entre stabilité estabilité en apprentissage des équilibres en pations

rationnelles et ont observé en laboratoire deodpshyper-inflationnistes.

Pour conclure, parmi les canaux de politique mareétastés dans le laboratoire, l'illusion monétair
se démarque car elle semble liée a des effets rdgacsur des valeurs numériques et contraste par
conséquent avec la rationalité. Nous avons vu éet eue l'illusion monétaire est liee au réle
informationnel des prix hominaux. Mais nous avonségalement qu'’il est difficile de la dissocier
d’autres facteurs — comme I'existence de compléangés stratégiques — qui empéchent I'ajustement
des prix apres I'occurrence de chocs nominauxigidité des prix peut aussi étre expliquée pdaie

que les agents anticipent que les autres sonttédfgear lillusion monétaire. Les expériences
présentées qui introduisent explicitement des pgixies et des informations rigides — comparant les
comportements obtenus dans une économie présexgaititement ces rigidités aux comportements
observés lorsque I'économie ne présente aucurtofriec montrent que méme dans une économie
sans friction les sujets ayant participé aux expn&es se sont comportésmme 'd y avait eu des
frictions. Le délai observé dans l'ajustement des @ la suite d’'un choc pourrait étre expliqué par
I'illusion monétaire. Les croyances subjective®sdesquelles les autres agents ne répondent gas au
chocs peuvent aussi I'expligu€rDans des jeux avec complémentarités stratégiquésaractérisent

un certain nombre de situations macroéconomiqussgeux explications se renforcent I'une I'autre et
peuvent amplifier les effets réels de la politiquenétaire. Par ailleurs, I'étude en laboratoire du
processus de formation des anticipations nous agpgee les sujets adaptent leurs anticipations
lentement, ce qui peut aussi expliquer la persistales effets réels. Il est utile de prendre enptem
ces différentes formes de non-neutralité monétionc ces différents canaux de transmission de la
politique monétaire pour étudier la fagon dontdaaques centrales doivent prendre leurs décisions e
en particulier pour déterminer des regles de poi@imonétaire efficaceldn certain nombre d’études

expérimentales se sont précisément penchées squestons.

Décisions de politique monétaire

Nous présentons dans cette section les résultatexgeriences liées au processus de décision des
banques centrales, c’est-a-dire en matiere deidixates regles de politigue monétaire mais aussi en
ce qui concerne la prise de décisions au sein agpgs que sont les comités de politigue monétaire.
En effet, une évolution majeure dans la prise dasdi au niveau des banques centrales est le
passage de la décision individuelle a la décisian gitoupe. La prise de décision varie
considérablement d’'un comité de politique monétailautre. L'expérimentation permet d’apporter
un éclairage sur la facon optimale de former desités de politigue monétaire pour obtenir une prise

de décision efficace.
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Comment les sujets jouant le réle de banquiersraextchoisissent-ils les régles monétaires et
prennent-ils leurs décisions? S'’il n’est pas qoestti de considérer que les sujets participaniaex
expérience se comportent comme de parfaits barsqo@rtraux, la question est de savoir s'il existe
des environnements, des instruments ou des hgquestiqui aident les sujets a prendre des décisions

qui sont supposées étre importantes dans les nsodielgolitique monétaire.
Regles monétaires

En ce qui concerne la conception de régles moeétdaout d’'abordEngle-Warnick et Turdaliev

[2010] étudient de maniére explicite comment lgetsichoisissent des regles de politigue monétaire.

lIs considérent un modele de type DSGE avec detiantas. Dans ce qu'ils appellent le modele 1,
l'inflation dépend de la production présente etl'oidlation passée. Dans leur modéle 2, l'inflation
courante est également directement affectée pdtation prévalent deux périodes auparavant. La
tache des sujets consiste a stabiliser I'économiefixant un taux d'intérét. L'expérience est
décontextualisée, sa conception est trés procleeltie de Duffy et Heinemann : deux containers, A
(interprété par Engle-Warnick et Turdaliev commeteduit) et B (interprété comme l'inflation) sont
remplis de jetons ; accroitre I'instrument reviaméduire le nombre de jetons. Le but des sujétdees
maintenir le niveau de jetons dans le containeg Bllis prés possible de 5. Leurs gains dépendent de

leur proximité a cette cible sur les 50 périodegedu

Engle-Warnick et Turdaliev montrent que la plupags banquiers centraux expérimentaux
parviennent a stabiliser 'inflation avec succeskangeant le taux d'intérét de maniére beaucausp pl
graduelle que la politique optimale. lls lissentdex d’intérét face a une situation d’incertitudes

auteurs montrent aussi que les banquiers centeaupluis efficaces utilisent la régle de Taylor.

Noussair, Pfajfar et Zsiros [2011] se concentremtles interrelations entre plusieurs marchés : ils
présentent un véritable DSGE en laborat$iien ce qui nous concerne ici, ils analysent notantrae
facon dont les sujets prenant le réle de banguierdgraux parviennent a stabiliser l'inflation. lls
montrent que la plupart des sujets contrélent ivgatent bien l'inflation et que des régles de type
regle de Taylor donnent une bonne description dssibns prises par les sujetses banquiers
centraux expérimentaux génerent toutefois une giasde persistance, une production plus faible et
un bien-étre inférieur a ce qui serait généré dmmséme jeu par un automate qui suivrait la regle d

Taylor.
Régles de prise de décision au sein de comitésldiepe monétaire

La taille et la structure des comités de politiquenétaire font I'objet de débats. La prise de dégis

au sein de comités est quelque chose de commugiradess banques centrales. La composition et les
regles de décision au sein d'un comité peuventctefelissue de ses réunions/délibérations et la
qualité des décisions prises. Les regles de déeisites comités de politique monétaire varient

considérablement d’'une banque centrale a une ‘Qutre.
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Il existe de nombreuses expériences dans des chextfrseurs a celui des banques centrales, qui
montrent que de petits groupes parviennent a peathelmeilleures décisions que des individus isolés
confrontés au méme probleme. Les groupes sont megindes pour prendre des décisions. Tandis que
la durée d'une réunion d’'un comité de politique #taire (mesurée en heures) est non pertinente du
point de vue des performances macroéconomiquamnre de réunions dont un comité a besoin

pour se mettre d’accord sur un changement de tanbér@t en réponse a un choc percu est davantage
de l'ordre de semaines voire de mois et peut ades#r conséquences macroéconomiques. Il existe
d’autres différences importantes entre les décisibm politique monétaire et les tadches auxquelles
sont habituellement confrontés les participante &pe d’expériences. En particulier, lors de iaer

de décision en matiere de politique monétairesttimment n’affecte les données macroéconomiques
gu’avec un important délai. De plus, les décisiemst prises en information incompléte. Les groupes

sont-ils plus efficaces pour traiter ce type destjoas ?

Blinder et Morgan [2005, 2008] ainsi que Lombairdeffroudman et Talbot [2005] analysent
I'efficacité des décisions individuelles vs. en d@mau moyen d'expériences de laboratoire. Les
premiers sélectionnent des étudiants qui ont suwivinoins un cours de macroéconomie pour jouer le
réle de banquiers centraux prenant des décisionsolitlque monétaire, soit individuellement soit
collectivement. Chaque ordinateur est programménseh modéle avec une courbe de Phillips
standard telle que l'inflation dépend des déviatialu taux de chbmage retardé par rapport a son
niveau naturel présumé de 5%, et de ses 4 proplegrs retardées, dont la somme des poids est égale
a 1; et une courbe IS dans laguelle le taux denalyé remplace le produit réel : le chémage tend a
augmenter au-dela (ou tomber en dessous) de sem#durel lorsque le taux d'intérét réel est au-
dessus (respectivement en dessous) de sa valeurtre », qui est aussi de 5%. Mais il y a un retard
dans la relation de sorte que le chdmage réponthau d'intérét réel seulement graduellement.
Comme les banquiers centraux du monde réel, lestssgpntrélent seulement le taux d'intérét
nominal. Les parametres du modeéle étaient choésiglte sorte que I'économie considérée ressemble
a I'économie américaine. Les sujets étaient supmpodagir a un choc de demande. Deux chocs
stochastiques temporaires rendaient la détectiochda permanent non triviale. La durée considérée
était de 20 périodes et les auteurs ont expligxésajets de considérer chaque période comme un
trimestre, de sorte qu’au total I'expérience sirtulae économie sur une durée de 5 ans. Les gains
par période étaient donnés par une fonction de fiedaire tenant compte des déviations du chémage
et de l'inflation par rapport & leurs valeurs césé Pour atteindre leurs cibles, les sujets poavaie
changer le taux d’intérét a toute période (moyehnarco(t fixe de 10 points). Leur tache principale
était de reconnaitre un choc permanent dans lesédsrrelatives au chdmage et a l'inflation et d'y

répondre de facon appropriée.

Chaque session expérimentale comprenait 40 péribdesdes 10 premiéeres, les sujets jouaient seuls.

Lors des 10 suivantes, ils étaient appariés enpgode 5. Lors des 10 suivantes, les sujets jdugien
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nouveau seuls. Lors des 10 derniéres, ils étaiemuaeau appariés en groupes de 5. L'expérience
comportait 20 sessions. Dans dix d’entre ellesgdéxisions de groupe se faisaient a la majorigihsd

les 10 autres, elles se prenaient a 'unanimité.

Le principal résultat de Blinder et Morgan [2005} & suivant: les groupes ont pris de meilleures
décisions que les individus, sans pour autant awibesoin de davantage de temps. Le temps mis
pour prendre une décision était mesuré par le nemérpériodes (c’est-a-dire la quantité de données
nécessaires pour qu’'un individu ou un groupe dédmlehanger le taux d'intérét aprés I'occurrence
d’'un choc).Selon Blinder et Morgan [2005, p. 801]ddns la plupart des cas, une fois que trois ou
quatre sujets s’étaient mis d’accord sur la maréheuivre, l'autre ou les deux autres sujets les

suivaient immédiatemenst.

Dans la réalité, la taille des comités varie largetd’'un comité de politigue monétaire a l'autrar P
ailleurs, il existe généralement lgaderau sein des comités de politique monétaire (pample le
gouverneur dans le cas de la Fed). Blinder et MorfD08] analysent expérimentalement la
pertinence de la taille du comité (plus précisémigmtomparent la performance relative de petits e
de grands groupes) ainsi que lI'importance d’availaader au sein du groupe (plus précisément, ils
veulent savoir si les groupes prennent de meiltedéeisions en présence d'un leader).

Chaque groupe est composé de 4 ou 8 sujets. Uarleatidésigné dans la moitié des sessions. Son
vote est décisif et son score est doublé. Les mut@montrent que des groupes plus grands ont de
meilleures performances, mais que le fait que mupe ait unleader ou non n'a pas dimpact

significatif sur la performance. La taille du greupimpacte pas ce résultat.

Maier [2010] s'intéresse au systéme de rotation emisplace a la fois par la Banque Centrale
Européenne et la Réserve Fédérale Américaine joited le nombre de membres votanig.(le

droit de vote tourne selon une séquence prédétéenirLes membres non-votants ne prennent
quasiment jamais part a la discussion et donctédion aide a accroitre la quantité d’informatians
changer la taille du groupe. Cependant, si legéttédes membres du comité ne sont pas pleinement
alignés, les membres votants peuvent exploitemieue certains membres ne votent pas. Selon
Bosman et al. [2013], les membres d’'un comité peugge confrontés a un dilemme du prisonnier :
chaque membre voterait de sorte & maximiser ses.ddn tel comportement individualiste pourrait
conduire les comités a prendre des décisions niminses que si chaque membre avait simplement

voté pour I'option qui maximise les gains du grodp@s son ensemble.

Cette partie s'est focalisée sur les études expétates relatives aux décisions de politique

monétaire. Ces expériences ont ainsi porté d’unespa les régles de politique monétaire et d’autre

part sur la prise de décision au sein des comégmotitique monétaire. Elles montrent que I'utitisa

de régles est assez naturelle. En particulierctgaportements observés tendent vers la regle de

Taylor. Les expériences permettent aussi d’étdblistructure optimale des comités de politique
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monétaire et mettent notamment en évidence la isunpérde la prise de décision (en matiére de
politigue monétaire) en groupe. Ainsi, méme si Il s’attend bien évidemment pas a ce que les
participants aux expériences (qui sont la plupartainps des étudiants) parviennent a atteindre les
objectifs de politique monétaire comme le feraides banquiers centraux professionnels, il semble
que les comportements observés tant dans l'utdisade regles que dans la prise de décision en
groupe se rapprochent assez naturellement degymatdes banquiers centraux. En testant différents
aspects de la prise de décision de maniere isatépeut identifier certains aspects de ce proca$sus
prise de décision qui sont particulierement demanda analyser dans le laboratoire quels types de
biais, d’heuristiques et d’erreurs rendent cetieepde décision délicate. Ces résultats peuveat étr
robustes et tenir dans des situations ou la presedétision est plus complexe, en présence de
professionnels rédés a ce type de décision, damesare ou ils décrivent des aspects généraux de la
prise de décision. Par ailleurs, une partie dét&rature relative a la politique monétaire sugpqae

les banquiers centraux répondent a des incitati@ems le laboratoire, les sujets répondent
précisément a ces incitations. De ce fait, le latmire représente un environnement dans lequst il e
possible de tester si un systeme d’incitation a hés effets attendus sur les comportements. Use fo
la prise de décision de politique monétaire étudiédaboratoire, se pose la question de sa mise en

ceuvre.

Mise en ceuvre de la politique monétaire

Nous analysons maintenant la facon dont I'éconosmi@érimentale étudie la mise en ceuvre de la
politique des banques centrales. A cet égardt iingsortant de considérer la fagon dont les banques
centrales communiquent leurs décisions. La comeation est un outil important a la disposition des
banques centrales. Par ailleurs, un autre aspdatrdesse en ceuvre de la politique monétaire cormcern
la facon dont les banques centrales pratiqguergfleancement des banques par appel d’offre. Nous

analysons successivement ces deux questions.
Transparence et communication des banques centrales

Depuis une vingtaine d’'années, on assiste a ure giande transparence de la part des banques
centrales. Cet accroissement est notamment alp@ide avec I'adoption par de nombreuses banques
centrales de régimes de ciblage d'inflation (Noles2élande, Canada, Royaume-Uni et Suede au
début des années 1990). La transparence réduig gbimine les asymétries d’'information entre la
banque centrale et le secteur privé/les participant marché. Pourtant un certain nombre d’auteurs
montrent les limites potentielles d’une transpagesmccrue. En effet, il existe un débat quant afetef
stabilisants ou non de la transparence. Les mafafadsciers sont connus pour réagir fortement aux
annonces publigues et tout particulierement aukécences de presse ou aux discours diffusés par les
banques centrales. Selon Morris and Shin [2008]ctamplémentarités stratégiques entre les actions

des patrticipants au marché, inhérentes aux modedesoéconomiques, donnent des incitations aux
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agents a sur-réagir aux annonces publiques paontagy contenu informationnel de ces annonces sur
les fondamentaux économiques. La sur-réaction gteeitdéfinie dans leur modele comme le fait que
le poids attribué au signal public dans l'actioggllilibre est supérieur a sa précision relativelesir
fondamentaux. Cette sur-réaction est liée au fa#d tps signaux publics contiennent davantage
d’'information (que les signaux privés) sur les emges des autres agents. lls montrent ainsi que les
annonces publiqgues peuvent étre dommageables eresede bien-étre en distordant I'action

d’équilibre par rapport a celle qui serait justfigar les fondamentaux.

Cornand et Heinemann [2014a] proposent une mespirimentale de la sur-réaction des agents aux
signaux publics dans un jeu de coordination pradhecadre de Morris et Shin. lls montrent que
lorsque I'utilité des sujets dépend a la fois draatif fondamental et d’un motif de coordinationsce
derniers attribuent un poids plus fort au signdilipique celui qui serait justifié par son seul temul
informationnel sur le fondamental, mais ce poidsirdgrieur a celui théoriguement prédit. Dans un
cadre proche, Dale et Morgan [2012] analysent ldotpde la précision des signaux sur les gains des
sujets et mettent en évidence les effets en bieni€sus de la sur-réaction aux signaux public. lls
montrent que I'ajout d'un signal privé de pauvralifé améliore la qualité des décisions. Par contre
lorsqu’il s’agit de l'ajout d’'un signal public deapvre qualité, les sujets placent un poids trop

important sur le signal public ce qui détériorbilen-étre.

Tandis que les expériences précédentes ne formufzas véritablement de marché financier, Ackert,
Church et Gillette [2004] présentent une expérietiedaboratoire dans laquelle ils considéerent un
marché d'actifs ; des traders recoivent des sigpainkics de qualités différentes (mais pas de signa

privés). lls montrent que les traders sur-réagtsaetinformation publique de mauvaise qualité et

sous-réagissent a I'information publique de borunaitg.

Alfarano et al. [2011] analysent dans quelle mesiqgrocessus d’agrégation de I'information privée
sur un marché peut péatir de la présence de sigpablics (fournis par exemple par des agences de
notation). Chaque agent est doté d'un certain nerdhimités d’actifs donnant un dividende en fin de
période et d’'un autre montant de monnaie expériateii chaque période, le dividende est déterminé
de maniére aléatoire par I'expérimentaliste ettrpas connu des agents avant la fin de la périéde).
chaque période, les sujets forment des offres ®idddenandes d’actifs, ou acceptent directement des
offres et demandes des autres traders. Pour preEnasedécisions, les sujets pouvaient achetentuta
de signaux privés qu’ils le souhaitaient a proposlididende pendant toute la durée de la périotle (e
tant qu’ils avaient suffisamment de monnaie expénitale). Dans le traitement avec information
publique, les sujets avaient aussi acces sansacafitsignal public sur le dividende de I'actif. Les
auteurs montrent qu’il existe un effet d’évictiolorsque I'information est diffusée, les sujetsé&tent

moins de signaux prives.

Middeldorp et Rosenkranz [2011] considérent égafemen marché d’actifs expérimental avec

information privée codteuse, proche de Diamond $]19Beurs résultats confirment la théorie ainsi
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que les expériences précédentes : un signal pplbkoprécis de la part de la banque centrale g d
certains cas évincer l'acquisition d’informationivée. Le marché n’est pas toujours en mesure
d’agréger I'information privée, ce qui peut con@uér une détérioration de la qualité informatioranell

du marché, qui a terme peut réduire la capacit@ahché a prédire la politique monétaire future.

Ces expériences mettent ainsi en évidence expéabhearent la sur-réaction aux annonces publiques

et le fait que cette sur-réaction est dommageable.

Dans la mesure ou la sur-réaction aux annoncesgpell est dommageable en termes de bien-étre, il
est important de se demander si les banques @npalivent réduire la sur-réaction a leurs annonces
Baeriswyl et Cornand [2014] testent précisémentiabioratoire les stratégies de communication a
méme de réduire la sur-réaction du marché aux amsgoubliques. lls considerent deux stratégies de
communication. La premiere est la publicité pdeiet’est-a-dire le fait de diffuser un signal semi
public, commun a une fraction des participants aarcié seulement. Choisir un canal de
communication qui n'atteint pas tous les participaau marché permet de réduire la sur-réaction car
les agents non informés ne réagissent tout simpiepes, tandis que les agents informés réagissent
moins fortement puisqu’ils savent que certains tgae sont pas informés. La seconde stratégie de
communication correspond a la transparence partielest-a-dire le fait de diffuser de I'informatio
publiqgue avec une certaine ambiguité, mais a l'mbde des participants au marché cette fois-ci.
Communiguer avec une certaine ambiguité réduitularé&action dans la mesure ou I'ambiguité
conduit les participants au marché a ne pas éttaice de la fagcon dont les autres agents interpret
un méme signal, limitant ainsi le potentiel focallthnnonce. Les auteurs montrent qu’en théorie les
deux stratégies de communication sont équivalgmtes limiter la sur-réaction aux signaux publics,
dans le sens ou un signal avec degré limité degigbbu un signal avec degré de transparencedimit
peuvent conduire a la méme action moyenne de ladearparticipants, et donc au méme niveau de
bien-étre. Tandis que la publicité partielle rédaisur-réaction seulement dans la mesure ou jetssu
non informés ne réagissent pas au signal publg gigets informés eux se conduisant comme si
linformation était totalement publigue au sein tiensemble des participants), la transparence
partielle réduit la sur-réaction car I'ambiguiténdait les sujets a se comporter de maniére prudente
En pratique, les auteurs concluent que les bangeesales devraient privilégier la transparence
partielle dans la mesure ou elle ne pose pas d#epne d’équité et n’est pas sujette aux problemes
liés a la diffusion d’information qui touchent lalgicité partielle’® Une banque centrale qui cherche a
limiter la sur-réaction a ses annonces devrait@asformuler le contenu de ses annonces de maniere

a éviter un fort potentiel focal plutdt que de sétner son audience.

Cornand et M'baye [2013] font le lien entre comnumation et politique de stabilisation en laboratoire
lls présentent une expérience fondée sur un maurlgeau keynésien pour tester la pertinence de
différents régimes de ciblage d’inflation. Ils awaht dans quelle mesure la communication de l& cibl

d’inflation est importante pour le succés de ceméga stabiliser I'inflation, mais aussi en terndes

18



stabilisation de la production (de ce point de Wisegvaluent aussi dans quelle mesure les olgedtif

la banque centrale affectent ces performances).édime de ciblage d'inflation est caractérisé par
I'annonce explicite d'une cible d'inflation numéuig ou d’'une bande, un mandat clair pour la banque
centrale dont I'objectif premier est la stabilisatide I'inflation, un fort degré de transparenceir(v
e.g. Svensson [2010]). Empiriquement, on constate forte hétérogénéité des régimes de ciblage
d’inflation (CI), selon le degré d’application desctrois criteres. Les bénéfices liés a I'adoptam

régime de ciblage d'inflation explicite font encdi@bjet de débat#

Le modele est fondé sur 3 équations de base : guatién de demande agrégée (courbe IS), une
fonction d'offre (courbe de Phillips de type Call@®83]), une fonction de réaction de la banque
centrale (régle de taux d'intérét). L'expériencengiste a collecter les anticipations d'inflationsde
sujets en laboratoire et a les réinsérer dans Behladhéorique pour dériver les valeurs couranges d
I'inflation, de la production et du taux d’intérétPériode aprés période, les séries temporelles des

principales variables sont générées.

Les auteurs ont considéré quatre traitemddass le traitement Cl implicite strict, le seul ettjf de

la banque centrale est de stabiliser I'inflatiomisria cible n’était pas annoncée. Dans le traitergé
explicite strict, la banque centrale avait aussirgeul objectif de stabiliser I'inflation (a 5%jais
communiquait explicitement sa cible par une annolans le traitement CI implicite flexible, la
banque centrale avait deux objectifs, I'un d’iriflat et 'autre de production et n’annoncait pas sa
cible au public. Dans le traitement CI explicitexible, la banque centrale avait également deux
objectifs, mais communiquait explicitement la valele sa cible d'inflation. La tadche des sujets
consistait a prévoir l'inflation de la période saite pour chacune des 60 périodes d’'une session. Au
total, I'expérience comptait 4 sessions (compren@nsujets) par traitement. Les instructions
présentaient I'information générale sur les vadaldomposant I'’économie (inflation, productionxtau
d’'intérét, et cible d'inflation selon les traitentgh Les participants savaient que les valeursasias

de Tlinflation et de la production dépendaient piralement de leurs propres prévisions et des
prévisions des autres. Les gains étaient tels @sigdarticipants obtenaient des points lorsque leur

erreur de prévision était inférieure a 3%.

Les auteurs montrent que si la banque centralelobeseulement & stabiliser I'inflation, annoncer ou
non la cible n’a pas d’'impact en termes de perfooaa macroéconomiques : une politique monétaire
active est suffisante pour obtenir les mémes pmdaces macroéconomiques (voir Figure 4). Au
contraire, si la banque centrale cherche aussidliser I'économie, communiquer sa cible permet de
réduire la volatilité de I'inflation, du taux d’iétét et de la production sans affecter le niveagede

variables. La pertinence de I'annonce de la cibtalae a la baisse de I'incertitude sur ses olfgecti
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Ciblage d'inflation implicite strict versus implicite flexible

I I

Figure 4 : Séries moyennes d'inflation et de préidagoour des régimes de ciblage d'inflation sasstersusflexibles — Source : Cornand et
M’baye [2013].

Ainsi, la question de la communication doit étrabéie conjointement a la politique de stabilisatin

la banque centrale.

La question de la communication en période de eriaassi été traitée du point de vue expérimental.
Lorsqu’'une économie fait face a une crise de chaugene crise bancaire, la communication a des
effets qui sont distincts de ceux qu’elle a en temprmal car les pures crises de liquidité sont des
phénomeénes auto-réalisateurs avec équilibres radtimu sens ou leur occurrence peut ou non se

produireex anté.

Morris et Shin [1998, 2003] et Heinemann et IIIJ2§02] appliquent la théorie des jeux globaux a un
modele de crise de charfjeet montrent qu'accroitre la transparence sur sddmentaux
économiques augmente la probabilité d’attaueeinemann, Nagel et Ockenfels [2004] testent ce
modéle d’attaque spéculative et montrent que IFmftion commune ne conduit pas a une plus faible
prévisibilité dans les comportements associée aistence d'équilibres multiples. Méme si
I'information est publique, les sujets se compdrtemmme siils recevaient des signaux privé&s.
Toutefois, ils montrent que les attaques spécwatsont plus probables lorsque les fondamentaux
sont transparent$. Ainsi, en période de crise, linformation est smible d'étre fortement

déstabilisante.

Refinancement et enchéres

Du point de vue opérationnel, des opérations dmaretement qpen-markgt sont menées pour

assurer la liquidité du systéme financier. En paligr la Banque Centrale Européenne conduit des
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appels d'offre lepo auctiony sur une base hebdomadaire. La Réserve Fédéradeidamme fait des
appels d'offre quotidiens. Par le biais de ces Bpg®ffre, une banque centrale offre de la ligtédi
aux banques qui en ont besoin pour refinancer lelirgations. Comment ces appels d'offre sont-ils
formulés ? Sont-ils efficaces ? Les encheres sorsujet classique en économie expérimentale. Mais

les tests expérimentaux concernant directememtppsls d'offre de refinancement sont rares.

Ehrhart [2001] étudie le mécanisme d’appel d'offrdaux fixe fixed rate tender mechanisou
adjudication « a la hollandaise ») utilisé par @nBue Centrale Européenne (BCE) avant 2000. Le
mécanisme est le suivant. La BCE fixe par avanctaur d'intérét auquel elle est préte a faire des
transactions. Les banques soumettent des offres gesimontants de liquidité gqu’elles souhaitent
emprunter a ce taux. Si la somme des offres egtélevée, les banques sont rationnées de maniere
proportionnelle a leurs offres. Dans la mesure eusgsteme crée une incitation des banques a
exagérer leurs besoins de refinancement, on a@bsere hausse continue des offres. Une telle
incitation est problématique car il devient difficpour la banque centrale d’extraire de I'inforimat

sur les besoins de liquidité des banques alors m@uee les opérations de refinancement sont
supposeées aider la banque centrale a évaluer @ipfé politigue monétaire. C'est la raison pour
laquelle la BCE est passée a un mécanisme de itypeest-rate tender(ou adjudication «a
I'américaine ») qui ne souffre pas d’explosions mhmbre d’offres, mais présente I'inconvénient

d’inciter a la sous-enchére.

Ehrhart cherche a évaluer si et dans quelles dongditun appel d'offre a taux fixe conduit a une
augmentation stratégique des offres et commentaftdate le contenu informationnel de ces offres.
Son expérience consiste a répéter plusieurs jeappéls d’offre a taux fixe. Les sujets représentent
des banques (la banque centrale étant jouée pdinédeur). Il montre qu’'une tendance explosive
dans les offres ne peut pas étre stoppée en changjegplement les regles de distribution, ni les
valeurs d’équilibre. Une fois que les offres ontdoeleur contenu informationnel, elles demeuremt no
informatives car les offreurs répondent plus fogama des considérations stratégiques qu'a leurs

propres besoins.

En matiére de mise en ceuvre de la politigue maretdeux aspects ont été considérés : les questions
de communication des banques centrales et, plugsterdent, les mécanismes d'appel d'offre en
matiere de refinancement. Dans ces deux domaimss,ekpériences de laboratoire sont tout
particulierement utiles. En effet, I'impact de fanmation et les canaux de communication se prétent
bien a expérimentation car I'expérimentateur estéine de contrdler I'information que recoivent les
participants aux expériences et peut aisémentindistr différents canaux de communication dans
différents traitements. Tandis que l'analyse desstions informationnelles sur données réelles patit
de I'existence simultanée de différents canauxatansunication et de problémes liés au filtrage de

'information qui a effectivement affecté les déaiss, les expériences permettent d’obtenir des
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résultats clairs. Les expériences relatives a tangonication des banques centrales ont ainsi mis en
évidence la sur-réaction des agents aux annoncesnogitrent que certaines stratégies de
communication peuvent en limiter leurs effets, emgs normal et en temps de crise. Elles montrent
également qu'il est nécessaire de considérer curjoient la politique de communication et la
politique de stabilisation. La conception des mégaas d’enchéres se préte elle-aussi trés bien a
I'expérimentation et est d’ailleurs dorénavant bénte classique en économie expérimentale. Son

utilisation pourrait étre davantage développéecuestions de refinancement.

Conclusion et perspectives

Cet article a passé en revue la littérature redagirx applications de I'expérimentation a I'étuds d
fonctions des banques centrales. Il a montré queXpériences de laboratoire peuvent étre utilas po
mieux comprendre les canaux par lesquels la poditicponétaire affecte les décisions, I'impact des
stratégies de communication qui sont aujourd’huceaur des préoccupations des banques centrales
ainsi que la facon dont elle peuvent contribuerester I'efficacité de certaines politiques. Plus
précisément, il est possible de mettre tout d’almrdvidence expérimentalement différents canaux
par lesquels la politigue monétaire affecte les momements et notamment celui des anticipations.
Les délais d'ajustement de prix observés a la gldtechocs peuvent étre expliqués en partie par
l'illusion monétaire, les croyances subjective®sdesquelles les autres agents ne répondent gas au
chocs pouvant représenter une explication compléimen En particulier, lorsqu’une situation peut
étre modélisée par un jeu avec complémentaritédégiques, comme cela est souvent le cas en
macroéconomie, ces explications se renforcent lemnBautre. Il est également possible de rendre
compte des délais d’ajustement dans les prix gedoe modéles fondés sur les prix rigides ou
I'information rigide. L'étude de la formation desteipations en laboratoire montre aussi d’une part
gue le biais inflationniste peut étre mis en évaerxpérimentalement et que seul 'engagement
permet de le limiter. D’autre part, cette littér@tusouligne que les sujets ont généralement un
comportement adaptatif qui peut expliquer les ph#@es de persistance. Il est nécessaire de tenir
compte de ces différentes formes de non-neutnalit@étaire pour en déduire des régles de politique
monétaire efficaces. Deuxiemement, les expérieroematiere de prise de décisions de politique
monétaire (régles de politique monétaire et prisel€cision au sein des groupes que sont les comités
de politique monétaire) permettent de montrer dutlisation de regles est assez naturelle, en
particulier, les comportements tendent vers laerélife de Taylor. Les expériences permettent aussi
d’établir la structure optimale des comités detjple monétaire. Troisiemement, en matiére de mise
en ceuvre de la politique monétaire, les expérieradatves a la communication des banques centrales
mettent en évidence la sur-réaction des agentsaan@nces et montrent que certaines stratégies de

communication peuvent en limiter leurs effets,@mps normal et en temps de crise.
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Il est nécessaire de souligner que les expériedeekboratoire doivent étre considérées comme
complémentaires des autres approches empiriquéséesi en macroéconomiée fait que les
expériences puissent étre répliguées (de fagon é&r cun grand nombre d’économies aux
caractéristiques similaires et donc a collectergoand nombre d’observations) en fait un outil
approprié pour traiter des questions de politiqgeEnémique. Bien que les économies générées soient
synthétiques, elles peuvent conserver les caratitgres principales des économies réelles, pemtetta
ainsi de répondre a des questions de recherchidigpés. Les réponses que peut apporter 'économie
expérimentale du point de vue du champ de la maormémie sont pertinentes car le laboratoire
fournit un environnement contrdlé permettant déetede maniére alternative et répétée différentes

mesures de politique économique et de régulatiantiere.

De nombreux autres domaines autour des fonctioasbdaques centrales pourraient bénéficier de
I'expérimentation. En particulier, la crise réceimtanitié un débat sur I'étendue des fonctions des
banques centrales [Eichengreen et al., 2011]. Eerentation peut représenter un outil pour
redéfinir ces fonctions. Premiérement, commentefdedet les pressions politiques affectent-ellss le
objectifs des banques centrales? Deuxiemement, eatrfajout d’objectifs supplémentaires comme
les objectifs de change affectent-ils les fonctiates banques centrales? L'ajout d’objectifs
supplémentaires peut en particulier accroitre @aptémentarités stratégiques entre les actions des
participants au marché et rendre I'économie plystteuaux attaques spéculatives. Troisiemement,
quelle est la relation entre stabilité des pristabilité financiere 2a crise a montré que la séparation
traditionnelle entre autorités monétaires visargtébilité des prix et autorités de régulation nida
stabilité financiere de maniére indépendante n’'@lais viable. L’expérimentation pourrait permettre
d’analyser comment les régles de politique morétatrla régulation financiere interagissent pour
contenir les bulles sur les prix d’actifs. Quatr@ment, elle pourrait aussi permettre de testea si |
gestion des prix d’actifs grace a la politique ntaité est compatible avec un objectif d'inflati@i.

tel n'est pas le cas, il serait aussi possibleedtet I'impact de ratios prudentiels sur la stébili
financiere et plus généralement de la supervisianraprudentielle et de la supervision du systeme
bancaire. Cinquiémement, elle pourrait permettre tdster les mesures de politique non-
conventionnelle. La crise a montré que les instnim&aditionnels de politique monétaire pouvaient
devenir inefficaces. Parce que les mesures nonetiownelles ont été adoptées dans des
circonstances bien particulieres, les donnéesetalbffrent que des illustrations trés spécifiqdes
leurs effets. Au contraire, les expériences de rltboe permettent de les analyser plus

systématiquement et d’isoler leurs effets.
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4 Un argument communément avancé contre l'utilisaticexpériences de laboratoire comme outil d’aid a@écision
politique est son manque supposé de validité extesnles régularités observées en laboratoirgonepas vérifiées par des
expériences de terraifidld experimenis les conclusions de politique pourraient étrenppeuses [Riedl, 2010, p. 87]. Une
facon de vérifier la validité externe est de reropiales sujets qui sont généralement des étudigatsdes sujets
expérimentés et accoutumés a prendre le type dsiatéc a tester. Généralement, ce type d’expérienuentre que les
experts ne prennent pas de décisions significagmerdifférentes de celles prises par des étudilats®s dans la méme
situation, bien que dans un certain nombre del gagsse y avoir des différences subtiles et sungmées. Les expériences de
terrain peuvent étre considérées comme une méthodmlémentaire. Bans l'idéal, une proposition de politique
économique devrait étre évaluée a I'aune de tolgesnéthodes scientifiques possibles : théoriqugreepérimentalement
dans le laboratoire et sur le terrain et avec lethodes économétriques traditionnellefRiedl, 2010, p. 88] (¥ the ideal
case, an economic policy reform is evaluated willhp@ssible scientific methods before a politicatsion is made. That is,
theoretically, experimentally in the lab- and theld, and with traditional applied econometrics). Appliquer des
expériences de terrain dans le domaine de la quaditmonétaire parait difficilement envisageablesdanmesure ou une
banque centrale ne peut pas mettre en ceuvre sgumlilans une zone restreinte de I'économie.

51l a étéVice Chairmandu Board of Governorslu Federal Reserve Systata juin 1994 a janvier 1996 et a écrit des papiers
académiques utilisant des méthodes expérimentale@spar exemple Blinder et Morgan [2005 et 2008]).

6 La plupart des papiers présentés dans cet asgtimppuient sur des expériences contextualisées ldagselles les sujets
sont confrontés a des variables comme le nivealled®loi, des salaires, ou de [l'inflation, plutét’g une formulation
abstraite (comme les régles de I'économie expéitaher’exigent habituellement). L'explicitation dtontexte peut étre
responsable de biais dans les comportements obseawvées sujets peuvent étre affectés par desprys de valeur ou par
leur propre expérience de la vie économique (eticpéier lorsqu’on leur demande de former des apdittons). Pour éviter
ces problemes, il s’agirait de concevoir des expé&es présentant un cadre abstrait, neutre (ocaiesuffisamment varier
les parameétres des modeéles pour obtenir des ri&suithustes au cadre d'analyse). Ceci reste unpdéfi la macro-
expérimentation. De rares exceptions sont mentiespéus bas.

7 Un autre courant de la littérature suggére qudiffculté a rendre compte des phénomeénes de pansis est le résultat
d'une trop grande simplification des modeéles cosalni & un mécanisme de propagation trop faibles:fdetions plus
importantes devraient étre ajoutées aux modelagatds (voir par exemple Christiano et al. [2005]).

8 Lillusion monétaire est définie comme la violatiolu postulat d’homogénéité (les fonctions d'offtede demande sont
homogenes de degré zéro dans tous les prix nomimigugorte qu’ils ne dépendent que des prix relatifnon des prix
absolus).

9 1l existe également des expériences sur d'autypsthéses a l'origine de la non neutralité monétammme lesnenus
costsou linattention rationnellerétional inattentior). Wilson [1998] considere des sujets en situatienmonopole qui
ajustent leur prix suite a des chocs et met eneédie le réle demenus costslans le processus d'ajustement des prix.
Cheremukhin et al. [2011] testent la théorie deatiention rationnelle [M&owiak et Wiederholt, 2009], et montrent que
I'information rigide peut étre expliquée par litexition rationnelle.

10 Kydland et Prescott sont les premiers a avoiranigvidence I'incohérence temporelle liée a latiople monétaire (voir
notamment Kydland et Prescott [1979]).

11 van Huyck, Battalio et Walters [1995] ont déja ps@ un test de I'incohérence temporelle liée dis®ren ceuvre d’une
politique discrétionnaire qui caractérise le mod#deBarro et Gordon, en recourant au jeu du paysaaifelur : & chaque
période, un paysan décide combien de haricotsglaitdonc du niveau de sa production. Dans lediszsétionnaire, le
dictateur décide du niveau de taxation de la pribdmcune fois que le paysan a décidé son niveaprdduction. Au
contraire, dans le cas de I'engagement, a chaquedpé le dictateur s’engage sur le taux de taratigant que le paysan
décide son niveau de production. Théoriquemenhgbgement permet d’'assurer le niveau efficient dayction. lls
implémentent ce jeu en laboratoire en considéradgux traitements: le premier représente le cadadeolitique
discrétionnaire et le second I'engagement. Leltatsprincipal de cette étude expérimentale eshdatrer que la réputation
ne peut pas se substituer a I'engagement.

12 | es sujets qui anticipent l'inflation sont rémuégiselon une fonction de perte quadratique meslesmtéviations entre
les anticipations et l'inflation effectivement risgle. Les sujets jouant le r6le d’'un banquier e¢sont rémunérés selon une
fonction de perte avec deux termes quadratiquesrdigmt de la distance entre l'inflation et le ch@enpar rapport a leur
niveau ciblé respectif. Selon la courbe de Phillilzsdoivent arbitrer entre le chdémage et I'infbat Ils ont & leur disposition
un instrument, I'offre de monnaie, pour choisirrerdifférentes combinaisons possibles d'inflatiode chdmage.

13 "économie est composée de sujets représentardgests économiques qui font des prévisions dtioflaa chaque
période de I'expérience. De plus, un sujet joudle du décideur politique et fixe une cible d'atfbn a chaque période. Ce
dernier n’est pas en mesure de contrbler totaletegatix d’inflation. Le but principal d’ArifovicteSargent est d’explorer si
les sujets peuvent éviter I'équilibre de biaisatiinniste du jeu a une période. lls montrent ge’'amjorité de leurs 12
groupes parvient le plus souvent a des taux dtiofiaproches du taux zéro efficient (I'équilibre g a une période n'est
atteint que dans 5% des cas), mais dans quasimentes groupes, ils ont pu observer un nombreidérble de périodes
pendant lesquelles l'inflation était élevée. CeaitpEre expliqué par le fait que les anticipatisost adaptatives. Les sujets
jouant le role de banquiers centraux qui ont teletéaire baisser les anticipations d'inflation rt@as suffisamment réduit
les taux d'inflation ciblés par rapport a ce quaighécessaire en considérant les meilleures résoasx anticipations
adaptatives.

14 Selon Geraats [2002], la transparence politiqueetative aux définitions et priorités affichéeand les objectifs, tandis
que la transparence économique est relative aorniations économiques utilisées par la banquealentr

15Voir Hommes [2011] pour une revue de la littératur
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16 Dans une économie expérimentale simple avec tgitls prix, Adam [2007a] montre que les déviatides anticipations
par rapport aux anticipations rationnelles contittua la persistance du produit et de I'inflati@nsl les modéles nouveaux
keynésiens. Grace aux données expérimentales ajfiént, il construit un modele d’équilibre a petien restreinte
(Restricted Perception Equilibrium mojlet analyse les tendances cycliques de l'inflatiotour de son état stationnaire.

17 Dans la méme direction, des niveaux limités dgamoes d’ordre supérieur sur le fait que les ayresnent en compte le
choc peuvent aussi expliquer de tels délais d’ejnsht dans des jeux avec complémentarités stra&giGi le traitement de
I'information est colteux, il peut méme étre ratiehd’utiliser des degrés limités de croyancesafesupérieur.

18 Leur but est exploratoire : il s'agit détudier @ certain nombre de faits stylisés connus peuéénet répliqués en
laboratoire, d’évaluer dans quelle mesure lesidmst jouent un réle dans la réplication de ces fatiylisés et d’analyser la
persistance des chocs dans de tels environnemeedgs.sujets prennent ainsi le réle de consommateawailleurs,
producteurs, ou banquiers centraux. Un des pringipaobleémes liés a I'implémentation de ces modélasroéconomiques
en laboratoire est qu'il est tres difficile de aaerr et d’analyser les croyances.

19 La fagon dont sont prises les décisions au seigraigpes varie assez largement ; il y a généralemeleader, mais son
autorité est variable. Par exemple,Hederal Open Market Committemus Alan Greenspan était extréme, qualifié par
Blinder et Wyplosz [2005] d’autocratique-collégiAl I'opposé, le comité de politique monétaire d8inque d’Angleterre
est qualifié de comité individuel par Blinder et@®nseil des Gouverneurs de la BCE de véritablemetégial. Pour
davantage de détails sur la composition des corndiéépolitique monétaire des économies ayant adodg@sérégimes de
ciblage de l'inflation, voir Hammond [2012].

20 «in almost all cases, once three or four subjecteead on a course of action, the remaining one a fell in line
immediately»

2! La transparence partielle est plus simple a metiresuvre que la publicité partielle dans la mesurkes medias relayent
l'information trés rapidement a une large échdbe. plus, la publicité partielle pose des problem&sgjuité : il semble
politiquement intenable pour une banque centraléaile de la rétention d’'information de maniéreeitionnelle dans une
société démocratique.

22 Une part importante de la littérature met en évidele fait que les régimes explicites de ciblagel'mhflation ont
généralement de bonnes performances macroéconanjgerein et al., 2004; Roger et Stone, 2005; RogéA9 Au
contraire, certaines études, parmi lesquellesscdkeBall et Sheridan [2005], Lin et Ye [2007], Arigeet Arestis [2008], et
Willard [2012] montrent que les bonnes performanoesroéconomiques ne sont pas dues au ciblagdatiomf dans les
pays de 'OCDE : les économies qui ont ciblé I'iila, mais également celles qui ne I'ont pas faint parvenues a
maintenir des niveaux d’inflation faibles, ce quggere qu’une banque centrale n’a pas nécessairdresoin de mettre en
place un régime de ciblage de l'inflation pour ig=i de bonnes performances macroéconomiques.

23 Etant donnés les parametres du modéle, le progearvaicule les valeurs courantes des principalesablas
macroéconomiques.

24 Le jeu de lattaque spéculative présente des ibogsl multiples si les fondamentaux de I'éconongiet gle connaissance
commune parmi les spéculateurs. Il présente unligguiunique si les agents ont de l'informationvpe suffisamment
précise (comparativement a I'information publiquelg recoivent sur les fondamentaux).

25 Plus récemment, Morris et Shin [2014] présententodéle dans la méme veine avec canal de la geisésque de la
politique monétaire.

26 Plus précisément, Heinemann, Nagel et Ockenf@89Pmontrent que les comportements observés peéendécrits
par un jeu global dans lequel les sujets se compbcomme s'ils obtenaient des signaux privés pgaales paiements. La
technique de sélection d’équilibre proposée pajees globaux peut étre utilisée pour rendre condpieomportement des
agents sur les marchés financiers.

27 Leurs résultats sont en ligne avec les autreseétestpérimentales sur les jeux de coordinationsigsts choisissent
davantage I'option risquée lorsqu’ils ont plus fiMmation sur les gains potentiels liés a une tefiion. Dans la méme
veine, un certain nombre d'études expérimentalestmaue les sujets peuvent conditionner leuroasta des signaux
extrinseques non pertinents ou taches solast@sspotk (voir par exemple Arifovic et Jiang [2013] poureuexpérience sur
un jeu de panique bancaire, Fehr et al. [2013] pmer expérience avec pur jeu de coordination, @erenMarimon et al.
[1993] et Duffy et Fisher [2005]). Vranceanu et [@013] mettent en évidence expérimentalement itegize de fausses
informations, des rumeurs et autres messages Hommitifs peuvent créer de lilliquidité dans urujd’investissement
inspiré du modéle de panique bancaire de Diamobyletig [1983].
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