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Introduction

Le présent article étudie la relation entre la politique
monétaire et la stabilité financiere dans le contexte
de la récente crise économique et financiere. Il a pour
objet de tirer une série de legons de I'expérience et d’en
examiner les implications pour la politique monétaire.
Concrétement, il pose la question de savoir si, outre son
mandat en matiére de stabilité des prix, la politique moné-
taire devrait jouer un réle plus éminent et plus actif dans
la sauvegarde de la stabilité financiére. Cette réflexion se
concentre sur les objectifs de stabilité des prix et de sta-
bilité financiére, mais vise de facon plus générale a déter-
miner de quelle maniére la politique monétaire pourrait le
mieux contribuer a |'essor économique.

Cette question a récemment été au centre de nombreux
discours et de nombreuses publications de chercheurs et
de décideurs renommés™. Il en ressort qu'il est encore
trop tot pour tirer des lecons définitives et qu'il n'existe
pas encore de consensus d'aprés-crise sur la politique
monétaire, alors qu’avant la crise, un consensus avait
longtemps prévalu parmi les banques centrales et dans le
monde universitaire. La relation entre la politique moné-
taire et la stabilité financiére est actuellement une priorité
de la recherche tant théorique que plus appliquée menée
par les banques centrales et par les universités. Elle le sera
sans doute encore dans les années a venir. Il est des lors
évident que seules des lecons provisoires peuvent étre
tirées a I'heure actuelle.

(1) Notamment Bean (2009), Bernanke (2010), Bini Smaghi (2009), Blanchard
et al. (2010), BRI (2009a), Cecchetti, Disyatat et Kohler (2009), Kohn (2009),
Goodhart (2009), Papademos (2009), Taylor (2007) et Trichet (2009, 2010).

La premiere partie du présent article traite de ce que I'on
peut appeler le consensus d'avant la crise sur la politique
monétaire. La deuxiéme partie aborde les lecons pouvant
étre tirées de la crise et examine dans quelle mesure elles
remettent en cause le consensus d'avant la crise. Enfin, la
derniére partie conclut.

1. Le consensus d’avant la crise sur
la politique monétaire

Cette partie présente tout d'abord les principales évolu-
tions économiques des derniéres décennies, étant donné
gu’elles sous-tendent le consensus d‘avant la crise sur la
politigue monétaire. Ensuite, les principaux éléments de
ce consensus sont passés en revue et la relation spéci-
fique existant entre la politique monétaire et la stabilité
financiére est examinée plus en détail. Enfin, la stratégie
de politique monétaire de I'Eurosystéme est briévement
commentée dans ce contexte.

1.1 De la « Grande Inflation» a la
« Grande Modération »

Ces derniéres décennies, le débat sur la politique moné-
taire s'est surtout focalisé sur la relation existant entre
I'inflation et I'activité économique, alors que la problé-
matique de la stabilité ou de I'instabilité financiere a été
reléguée a I'arriere-plan. Ce constat s'explique sans doute
par le fait que, durant la période suivant la Seconde Guerre
mondiale, les économies avancées n’ont pas été véritable-
ment confrontées a de graves crises financiéres, ce qui,
comme le montre le travail de Reinhart et Rogoff (2009),
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(1) Pourcentages de variation par rapport au trimestre correspondant de |'année précédente.

(2) Ecart type sur des périodes mobiles de 40 trimestres.

contraste singulierement avec I'ampleur des turbulences
financiéres d’'avant-guerre ainsi qu’avec la portée de la
récente crise financiére mondiale. A I'inverse, I'inflation et
la croissance ont affiché une évolution plus tumultueuse,
surtout lorsque, dans les années 1970, a la suite des chocs
pétroliers et de décisions de politique monétaire qui se
sont avérées inappropriées par la suite, I'inflation s'est for-
tement accélérée tant aux Etats-Unis que dans la plupart
des pays qui composeront plus tard la zone euro. Dés le
début des années 1980, une politique de désinflation a été
menée. Sur la base de I'expérience des années antérieures,
I'on était arrivé a I'idée que l'inflation n'avait pas conduit
a une croissance économique plus soutenue ou a un recul
du chémage, mais qu'elle avait a l'inverse entrainé un
dérapage des anticipations d’inflation et une instabilité
monétaire, laquelle avait eu des répercussions négatives
sur la croissance et sur I'emploi.

Cette désinflation est de plus allée de pair avec une baisse
prononcée de la volatilité macroéconomique. Aussi bien
I'inflation que la croissance économique ont présenté

depuis le milieu des années 1980 une évolution moins
volatile qu’'auparavant. C'est pourquoi les économistes
parlent souvent de «Grande Modération» (aprés la
«Grande Inflation» des années 1970), une période de
grande stabilité macroéconomique qui s'est soudaine-
ment interrompue a cause de la récente crise financiére et
de la récession particulierement sévére qui a suivi durant
les années 2008-2009.

Plusieurs facteurs permettent d’expliquer cette « Grande
Modération». En premier lieu, elle pourrait étre simple-
ment attribuable au fait que, durant cette période, I'éco-
nomie a subi par hasard des chocs macroéconomiques
essentiellement favorables. Ensuite, elle pourrait résul-
ter d'éléments modifiant structurellement I'économie,
comme une flexibilité accrue sur les marchés des produits
et du travail ou de meilleures techniques de gestion, en
matiere de gestion des stocks par exemple. Enfin, une
meilleure politique macroéconomique, et en particu-
lier une meilleure politique monétaire, peut aussi avoir
contribué a stabiliser I'environnement macroéconomique.



Il n‘existe pas d'unanimité quant a I'importance relative
de ces explications, mais I'idée qu’une meilleure poli-
tigue monétaire ait apporté une importante contribution
était néanmoins trés présente. Au fil des années, dans
le contexte macroéconomique esquissé ci-dessus, un
consensus clair s'est en effet dégagé en matiere de poli-
tigue monétaire. Ce consensus reposait sur les éléments
suivants.

1.2 Eléments du consensus d’avant la crise

Premiérement, les responsables de la politigue monétaire
en sont arrivés a |'idée que I'évolution a long terme de
I'inflation était déterminée par la politique monétaire en
vigueur. Reconnaitre que I'inflation est essentiellement un
phénomene monétaire n’'implique toutefois pas que les
chocs réels ne peuvent pas avoir d'impact sur celle-ci. Les
chocs tant du coté de la demande que du coté de I'offre
ont un impact sur I'inflation, mais leur incidence peut étre
endiguée si la banque centrale méne une politique visant
a stabiliser I'inflation. Toutefois, si la banque centrale ne
combat pas la pression inflationniste qui découle de tels
chocs mais s'en accommode, l'incidence sera nettement
plus forte, a cause d'une dérive des anticipations d’infla-
tion. Ainsi, le premier choc pétrolier des années 1970 a
entrainé dans toutes les économies avancées une hausse
sensible de l'inflation, méme si elle a été moindre en
Allemagne, précisément parce que la politique monétaire
— méme durant cette période — visait davantage a mainte-
nir la stabilité des prix. Aujourd’hui, il est communément
admis que la politique monétaire pilote I'évolution a long
terme de l'inflation et qu’elle doit donc de préférence
rechercher la stabilité des prix.

Un deuxiéme élément de ce consensus concernant la
politique monétaire est en effet I'idée que la stabilité des
prix n'a pas de co(t en termes d’activité économique, du
moins a long terme. Ce sont en effet des facteurs réels
— et pas nominaux — qui déterminent la croissance éco-
nomique et I'emploi a plus long terme. C'est pourquoi
les tentatives des responsables de la politique monétaire
a la fin des années 1960 et dans les années 1970 visant a
stimuler la croissance — au prix d'une inflation plus élevée
— ont échoué. Une telle période d’instabilité monétaire et
d’inflation élevée et volatile a des conséquences négatives
en termes de croissance et d’emploi en raison de la hausse
des primes de risque, de la perturbation des signaux de
prix et de la redistribution arbitraire des revenus qui en
découlent. L'avantage de rechercher une inflation basse
et stable réside précisément dans la prévention de ces
distorsions. Ainsi, I'idée selon laguelle garantir la stabilité
des prix est la meilleure contribution que la politique
monétaire puisse apporter a une croissance économique
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durable s'est généralisée. Cet accent mis sur la stabilité
des prix ne signifie toutefois pas que les banques centrales
sont totalement insensibles a d’autres considérations éco-
nomiques. La plupart des banques centrales font, d'une
maniére ou d'une autre, du «flexible inflation targeting »
(terminologie empruntée a Svensson, 1999). Outre I'ac-
cent mis sur I'objectif principal — la stabilité des prix —,
a court terme elles prennent en compte d'autres consi-
dérations, comme I'évolution de I'activité économique.
L'objectif est d'éviter que I'activité économique et les taux
nominaux ne soient trop volatils, ce qui serait le cas si
on adoptait un «strict inflation targeting». Alors que les
objectifs de stabilité des prix et de croissance économique
durable a long terme ne sont pas contradictoires et sont
méme complémentaires, la politique monétaire a court
terme peut en effet étre confrontée a des dilemmes, par
exemple en cas de chocs d'offre, et une réaction graduelle
est souvent recommandée.

Un troisieme élément du consensus d’avant la crise sur
la politique monétaire est le réle majeur joué par les
anticipations d'inflation dans le processus d’inflation. En
effet, les agents économiques fixant les prix et les salaires
étant prévoyants, ils tiennent compte des aujourd’hui
des attentes quant a I'évolution future de l'inflation. La
crédibilité de la banque centrale concernant le maintien
de la stabilité des prix est par conséquent cruciale. Ainsi,
a la suite du dérapage de I'inflation dans les années
1970, les anticipations d‘inflation ont aussi été revues
a la hausse, alors que la désinflation observée dans
les années 1980 n’a, dans un premier temps, entrainé
qu'un repli trés graduel de ces anticipations. En effet,
initialement, I'on accordait peu de crédit a la promesse
faite par la banque centrale de réduire I'inflation, si bien
gue les anticipations d‘inflation sont restées pendant une
longue période supérieures a l'inflation effective. Ceci
a compliqué la tache de la politique monétaire dans le
retour a la stabilité des prix: une politique plus restrictive
a été nécessaire, engendrant un colt a court terme en
matiére d'activité économique. A I'inverse, durant la der-
niere décennie, les anticipations d’inflation sont restées
fortement ancrées parce que les autorités monétaires
ont mené une politique crédible axée sur la stabilité des
prix. De ce fait, les anticipations d'inflation aux Etats-Unis
ont a peine augmenté malgré la poussée inflationniste
observée au cours des années 2005-2007. Dans la zone
euro, pour laquelle I'on ne dispose pas de longues séries
temporelles sur les anticipations d’inflation, celles-ci
sont également restées bien ancrées lors de la période
2007-2008, lorsque le renchérissement des matieres
premieres a entrainé une vive accélération de I'inflation.
Tant aux Etats-Unis que dans la zone euro, le net repli de
I'inflation durant la crise n’a eu qu’une incidence limitée
sur les anticipations d'inflation.
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C'est précisément parce que la crédibilité et les antici-
pations d’inflation sont a ce point essentielles que I'on
accorde aujourd’hui beaucoup d'importance aux aspects
institutionnels de la politique monétaire. Un quatrieme
élément du consensus d'avant la crise est dés lors qu'il
convient de créer un cadre forcant I'autorité de politique
monétaire a se concentrer sur I'objectif de stabilité des prix.
Cela renforce la crédibilité, conduit a un meilleur ancrage
des anticipations d'inflation et facilite in fine la stabilisa-
tion de I'inflation. La mise en place d'un tel cadre contrai-
gnant est la traduction pratique des lecons tirées du débat
opposant «discrétion» et «engagement» dans la littéra-
ture™. Plusieurs éléments ont leur importance. L'existence
d'un mandat explicite — la sauvegarde de la stabilité des
prix — en est un. De plus, bon nombre de banques cen-
trales ont traduit ce mandat en un objectif quantitatif
d’inflation, ce qui offre un ancrage nominal aux anticipa-
tions d'inflation et un cadre pour la reddition de comptes
par |'autorité monétaire. En adoptant une stratégie claire
au sujet de laguelle la banque centrale communique régu-
lierement, la politique devient en outre prévisible et donc
plus efficace puisque les anticipations peuvent ainsi étre
mieux pilotées. Cette transparence et cette prévisibilité
ne signifient toutefois pas que la politique monétaire est
mise en ceuvre mécaniguement au moyen de I'une ou
I'autre regle: bien que les décisions s’inscrivent dans une

(1) Initialement, I'on se concentrait sur le biais inflationniste (Kydland et Prescott,
1977): la «discrétion » entraine une hausse de I'inflation, mais n‘améliore pas
I'activité économique. Plus tard, I'on a davantage mis I'accent sur le biais de
stabilisation: I'«engagement » engendre un meilleur arbitrage a court terme entre
la stabilisation de I'inflation et la stabilisation de I'écart de production
(cf. par exemple Clarida, Gali et Gertler (1999)).
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stratégie clairement énoncée, |'autorité dispose toujours
d'une marge de manceuvre et peut donc faire preuve de
flexibilité. L'économie est en effet en réalité nettement
plus complexe que les modéles économiques fortement
simplifiés démontrant la supériorité de I'approche de
I'«engagement », si bien qu'il est préférable que I'autorité
puisse disposer d'une certaine flexibilité. La pratique a
également montré que la banque centrale doit de préfé-
rence étre indépendante dans |'exercice de son mandat.
Cet aspect accroft aussi la crédibilité. Cela ne la dispense
toutefois pas de I'obligation de rendre des comptes sur
ses actions et ses motivations, que du contraire. Un degré
élevé d'indépendance peut ainsi étre justifié et sera dés
lors durable. Le fait de devoir rendre des comptes permet
en outre de clarifier la stratégie suivie.

1.3 Politiqgue monétaire et stabilité financiére dans
le consensus d'avant la crise

Avant I'éclatement de la crise, un consensus assez large
avait également émergé concernant la relation entre
politique monétaire et stabilité financiére. Ainsi, il était
généralement admis qu’en garantissant la stabilité des
prix, la politique monétaire contribuait considérable-
ment au maintien de la stabilité financiere en faisant en
sorte, par exemple, que les contrats financiers, généra-
lement conclus en termes nominaux, présentent moins
de risques. Prévenir la déflation favorise par ailleurs le
maintien de la stabilité financiére, puisque I'on évite
ainsi une hausse sensible de la charge réelle des dettes



existantes. Le caractere plus prévisible de la politique
monétaire peut lui aussi contribuer au maintien de la sta-
bilité financiére, car I'estimation de l'incidence probable
de certaines décisions financiéres, telles que la conclusion
d'un emprunt hypothécaire a taux variable, s’en trouve
simplifiée. Dans le sens contraire, la stabilité financiere
était considérée comme un élément important, quoique
rarement contraignant, de la politique monétaire, étant
donné gu’en cas d'instabilité financiére, le mécanisme de
transmission monétaire peut étre sérieusement perturbé.
Ce mécanisme de transmission n’ayant presque jamais été
perturbé par une crise financiére importante ces derniéres
décennies, cette considération a été un peu négligée.

Malgré la reconnaissance de la complémentarité a long
terme entre les objectifs de stabilité des prix et de stabilité
financiére, il a été évident dés le début que la poursuite
de I'objectif de stabilité des prix ne pouvait &tre qu'une
condition nécessaire, mais non suffisante, de garantie de
la stabilité financiére. Le courant dominant n'attribuait
toutefois pas de role plus actif a la politique monétaire:
selon celui-ci, la stabilité financiére devait essentiellement
tirer profit d'une politique prudentielle appropriée en
termes de réglementation et de controle. Il convient tou-
tefois de mentionner que le consensus dans ce domaine
était moins large qu’en ce qui concerne le role susmen-
tionné joué par la politigue monétaire respectivement
en matiere d'inflation et de croissance. Ce débat s'est
concentré en majeure partie sur la question de savoir si la
politique monétaire devait tenir compte ou non des prix
des actifs, et, dans |'affirmative, dans quelle mesure et de
quelle maniére.

A cet égard, le courant dominant estimait que les prix des
actifs et les autres variables financiéres ne devaient étre
pris en considération par les responsables de la politique
monétaire que pour autant qu'ils aient des implications
sur I'évolution future de I'activité et de l'inflation a un
horizon pertinent pour la politique monétaire, généra-
lement une période a peine supérieure a deux ans. Une
réaction n’était considérée comme appropriée que dans le
cas ou une hausse des prix des actifs allait de pair avec des
effets de richesse qui poussaient la croissance a la hausse
et qui entrainaient donc des pressions inflationnistes. Les
prix des actifs et les variables financieres ne constituaient
donc pas des objectifs en eux-mémes, mais de simples
variables dans le large éventail d'indicateurs sur lesquels
la banque centrale fonde ses prévisions de croissance et
d'inflation. Une réaction plus explicite par rapport a une
hausse de prix des actifs — en plus de celle requise pour
stabiliser I'inflation —, par exemple pour contrer I'appari-
tion d'une bulle, était généralement considérée comme
inadaptée. Toutefois, il existait également des concep-
tions divergentes sur ce sujet. Différents observateurs
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— cf. notamment Cecchetti et al. (2000), plusieurs publi-
cations de la Banque des réglements internationaux (BRI),
White (2006), etc. — ont montré qu’une banque centrale
devrait tenir compte des prix des actifs et des déséqui-
libres financiers, au-dela des implications de ceux-ci sur les
prévisions d’inflation a un horizon d’environ deux ans. lls
ont inlassablement mis en garde contre les conséquences
macroéconomiques négatives de |'éclatement d'une bulle,
également au niveau de la stabilité des prix, puisqu‘une
pression déflationniste peut se manifester dans ces
circonstances. C'est pourquoi ils estimaient qu'il valait
mieux voir au-dela de I'horizon habituel et freiner une
nette progression des prix des actifs; une politique dite
«lean against the wind». Le courant selon lequel il vaut
mieux ne pas prendre les prix des actifs comme objectif
supplémentaire de la politique monétaire est cependant
resté dominant. En simplifiant quelque peu, cette position
reposait sur cing arguments majeurs .

Le premier argument est que les bulles sont difficiles a
identifier en temps réel. Il semble en effet qu'il n’existe
a priori aucune raison de supposer que les responsables
de la politique monétaire sont mieux en mesure d'établir
une distinction entre une augmentation des prix des actifs
basée sur de meilleurs fondamentaux et une bulle. Si les
banques centrales ont une image précise de ce qu’est un
niveau d’inflation optimal, cela n’est pas le cas pour les
prix des actifs.

Deuxiémement, il a été constaté que, dans le passé, I'écla-
tement de bulles n'a pas toujours entrainé de grande ins-
tabilité financiére, ni des fluctuations macroéconomiques
importantes, ce qui est sans doute partiellement li¢ au
constat antérieur selon lequel le probléme de I'instabilité
financiére s'est rarement posé de maniére sérieuse aprés
la Seconde Guerre mondiale, du moins jusqu’il y a peu, et
gue si des bulles sont apparues, c'était sur des marchés
moins cruciaux. L'on avait en outre I'impression qu’une
politique monétaire trés accommodante était en mesure
d’endiguer largement les effets néfastes de I'éclatement
d'une bulle pour I'économie réelle.

Le troisieme argument est en effet qu'il serait toujours
possible de réduire considérablement les taux d'intérét
apres |'éclatement d’une bulle et de limiter ainsi les effets
macroéconomiques négatifs du crash. Cette stratégie de
«cleaning instead of leaning » a été appliquée a plusieurs
reprises dans un passé récent, a premiére vue avec un
certain succés, par exemple aprés le crash du marché
des actions en 1987 et apres |'éclatement de la bulle
«dotcom », si bien que la nécessité de prévenir I'appari-
tion de bulles n'a pas été percue comme trés importante.

(1) Cf. notamment Giavazzi et Mishkin (2006) pour un apercu plus complet.
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Par ailleurs, I'instrument des taux d'intérét était consi-
déré comme peu approprié pour lutter contre les désé-
quilibres financiers. L'on est parti de I'hypothése que des
adaptations de taux importantes sont nécessaires pour
arréter une bulle. Des hausses de taux d'une ampleur
habituelle ne pésent sans doute pas lourd face aux gains
en capital attendus par les investisseurs dans la phase de
développement d’une bulle. De plus, les taux constituent
un instrument peu ciblé, alors que I'apparition de bulles
sur certains marchés peut demander une approche
plus spécifique. Enfin, il vaut mieux intervenir dans une
phase précoce de la bulle, alors que c’est justement a
ce moment-la que son identification est la plus difficile.
Dans une phase ultérieure, lorsque son identification est
plus facile, un resserrement de la politique monétaire
s’avére plus délicat car il peut accélérer I'éclatement de la
bulle et aggraver son incidence négative sur |I'économie
réelle. La vision dominante part en effet de I'hypothése
gu’une politique de «lean against the wind » peut avoir
un prix élevé en termes de volatilité macroéconomique,
du moins a I'horizon pertinent pour la politique moné-
taire et qu’elle est en outre difficile a mettre en ceuvre.

Enfin, I'attention a systématiqguement été attirée sur le
fait que des dilemmes supplémentaires risquaient d'étre
créés. C'est le cas par exemple lorsqu’une banque cen-
trale est confrontée a un choc favorable et persistant au
niveau de I'offre, qui fait baisser I'inflation, alors que ce
méme choc peut entrainer, sur les marchés financiers, un
optimisme exagéré et méme conduire a |'apparition d’une
bulle. Un resserrement de la politique s'impose pour
réagir contre la bulle, alors que la maitrise de I'inflation
nécessite plutdt un assouplissement de la politique. De
plus, de tels dilemmes rendent la communication plus
complexe et peuvent affecter la transparence de la déci-
sion finale. L'indépendance de la politique monétaire peut
aussi étre mise en danger car d’autres éléments tels que
la réglementation et la surveillance exercent également
une influence importante sur la stabilité financiere. Le
maintien de la stabilité des prix risque ainsi de devenir plus
complexe, étant donné que les avantages précités d'un
cadre simple mais clair peuvent disparaitre, avec comme
conséquence éventuelle une incidence négative sur I'an-
crage des anticipations d’inflation.

1.4 La stratégie de politique monétaire de
I'Eurosysteme a la lumiere du consensus
régnant avant la crise

La stratégie de politique monétaire de |'Eurosysteme
s'inscrit largement dans le consensus précité d'avant la
crise. Ainsi, la stabilité des prix est sans équivoque |'ob-
jectif principal de la politique monétaire. Cet objectif

est méme mentionné explicitement dans le Traité sur le
fonctionnement de I"'Union européenne. Celui-ci garantit
également I'indépendance de la banque centrale. Il sti-
pule en outre que la politique monétaire, sans préjudice
de I'objectif de stabilité des prix, apporte son soutien a
la politiqgue économique générale de I'Union — laquelle
poursuit notamment |'objectif d'une croissance durable
et non inflationniste et d'un niveau d’emploi élevé.
En matiére de stabilité financiére, le Traité stipule que
|"'Eurosysteme contribue a la bonne conduite des poli-
tiques menées par les autorités compétentes concernant
le contréle prudentiel des établissements de crédit et la
stabilité du systeme financier. Non seulement il apparaft
de nouveau que I'objectif prioritaire est la stabilité des
prix, mais en méme temps, il est explicitement reconnu
gue d'autres organismes (autorités de surveillance, auto-
rités budgétaires) ont une compétence importante en
matiere de stabilité financiére.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a mis en ceuvre le
mandat relatif a la stabilité des prix en définissant une
stratégie explicite. Celle-ci se caractérise d'abord par une
définition quantitative de la stabilité des prix, laquelle
correspond a une augmentation de I'lPCH inférieure a,
mais proche de, 2 p.c. a moyen terme dans la zone euro.
Tant I'objectif d'un faible niveau d’inflation que la quan-
tification de cet objectif sont entiérement conformes
au consensus régnant avant la crise. La précision selon
laguelle la stabilité doit étre maintenue a moyen terme
est également importante car elle laisse une certaine
latitude a court terme pour prendre en compte d'autres
considérations — comme par exemple la prévention
d'une trop grande volatilité des taux ou de l'activité
économique — et permet donc une réaction graduelle. La
stratégie de politique monétaire de I'Eurosystéme repose
en outre sur un cadre analytigue comportant deux
piliers, I’analyse économique et I'analyse monétaire, qui
visent a détecter les risques pour la stabilité des prix a
différents horizons. Grace a cette stratégie a deux piliers
qui est unique, I'Eurosysteme reconnait qu'il est attentif
aux évolutions financiéres, et ce davantage que d’autres
banques centrales. Il convient toutefois de signaler que
I'analyse monétaire visait initialement a identifier non
pas des déséquilibres financiers mais plutét des risques
pour la stabilité des prix, puisqu’elle trouvait son origine
dans la relation a long terme entre I'évolution de la
masse monétaire et |'inflation. L'analyse monétaire s’est
néanmoins progressivement davantage intéressée a la
stabilité financiére. Ainsi, pendant les années qui ont
précédé la récente crise financiere, le Conseil des gou-
verneurs de la BCE, sur la base de son analyse monétaire,
a fait part a plusieurs reprises de ses préoccupations
concernant |"évolution des prix de I'immobilier dans cer-
tains pays de la zone euro.



Comme d’autres banques centrales modernes, I'Eu-
rosystéme fait connaitre sa stratégie et la facon de la
mettre en ceuvre: les décisions de politique monétaire
sont largement commentées et justifiées a la lumiére
de cette stratégie. De ce fait, la politique monétaire
est devenue plus prévisible. Ces mesures ont conduit,
durant les douze premiéres années de |'union moné-
taire, a une stabilisation effective de l'inflation a un
niveau correspondant a la définition quantitative de la
stabilité des prix et a un fort ancrage des anticipations
d’inflation. De plus, cette stabilisation de I'inflation est
allée de pair avec un niveau élevé de stabilité macroéco-
nomique dans la zone euro, du moins avant la récente
crise financiere.

2. Lecons de la crise

Cette partie tire une série de lecons provisoires de la crise
et examine dans quelle mesure celles-ci remettent en
cause le consensus sur la politique monétaire qui existait
avant la crise. Il est évidemment encore trop t6t pour tirer
des lecons définitives. Non seulement la crise n'est pas
encore completement terminée — elle est méme entrée
dans une nouvelle phase ces derniers mois —, mais il faut
aussi du temps avant d’'analyser en profondeur cette
expérience. Toutefois, les contours de certaines lecons se
dessinent déja assez clairement.

2.1 La stabilité des prix ne suffit pas pour maintenir
la stabilité financiere et, plus généralement, la
stabilité macroéconomique

La récente crise financiere a montré que la recherche de
la stabilité des prix était une condition nécessaire, mais
certainement pas suffisante pour garantir la stabilité
financiére. Bien que le consensus d’'avant la crise n'ait
pas prétendu que la poursuite d'une inflation basse et
stable allait sauvegarder la stabilité financiére quoi qu'il
arrive, I'importance d'une politique spécifiguement axée
sur la stabilité financiére avait quelque peu été reléguée
a l'arriere-plan. L'expérience de la récente crise differe
peu, a cet égard, des périodes d'instabilité financiére
observées dans le passé. Une inflation élevée a rarement
constitué un probléme durant I'amorce d'une crise finan-
ciére, bien au contraire. C'est ce qui ressort de quatre
périodes au cours desquelles d'importants déséquilibres
financiers se sont accumulés : les années 1930 aux Etats-
Unis, les années 1980-1990 en Suéde, les années 1980-
1990 au Japon et la crise actuelle pour laquelle des don-
nées concernant la zone euro sont présentées. L'on peut
a chaque fois observer que I'inflation était en moyenne
relativement basse lors de la phase de formation de la
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bulle™. Il faut également remarquer que l'inflation s'est
généralement trés nettement repliée apres I'éclatement
de la bulle, devenant méme parfois négative. En d’autres
termes, alors que la stabilité des prix ne permet pas
d’éviter I'apparition de bulles, I'éclatement de ces der-
niéres entraine une pression déflationniste et, partant,
des risques baissiers pesant sur la stabilité des prix.

Par ailleurs, contrairement a certains présupposés du
consensus d‘avant la crise, la récente crise financiére
montre clairement que I'éclatement de bulles peut,
dans certaines circonstances, conduire a une instabilité
financiere et macroéconomique considérable. Ce constat
ressort aussi d'une étude historique réalisée par le FMI
(2009): les récessions économigues associées a une crise
financiére durent en moyenne plus longtemps et sont plus
profondes que d’autres.

La crise actuelle montre également qu’un systéeme
financier fragile peut sérieusement perturber la trans-
mission de la politique monétaire. De plus, la gestion
des conséquences macroéconomiques de I'éclatement
d'une bulle peut peser lourdement sur les épaules des
autorités monétaires. Les deux aspects vont en effet de
pair, parce qu'une grave perturbation du mécanisme
de transmission nécessite en principe de plus grandes
impulsions de politique monétaire. Alors que, durant
la période d'aprés-guerre, il était souvent possible
de compenser les conséquences macroéconomiques
des crises financiéres en assouplissant drastiquement
le cours de la politique monétaire, la récente crise a
montré que le traditionnel instrument des taux pouvait,
dans certaines circonstances, étre rapidement épuisé.
Aussi, les banques centrales ont da faire abondamment
appel a des mesures non conventionnelles de politique
monétaire, d'une part, pour générer des impulsions
monétaires supplémentaires une fois que les taux a court
terme avaient atteint la limite inférieure, et d'autre part,
pour résoudre les dysfonctionnements spécifiques de la
transmission monétaire. Par son ampleur, cette crise a
en outre engendré une détérioration substantielle des
finances publiques, phénomeéne récurrent lors de graves
crises financiéres, comme le montre I'étude historique
de Reinhart et Rogoff (2009). En résumé, il reste, dans
un avenir proche, peu de marge si la crise économique
venait a se renforcer. En ce qui concerne la politique
budgétaire, le temps est méme venu de consolider les
finances publiques, comme le montrent clairement les
évolutions récentes sur les marchés des titres publics.

(1) S'agissant de I'inflation durant la période 1914-1921 aux Etats-Unis, il importe
de noter qu'elle a sans doute été fortement influencée par la Premiére Guerre
mondiale.
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GRAPHIQUE 3 STABILITE DES PRIX ET STABILITE FINANCIERE

(pourcentages de variation par rapport a la période correspondante de |'année précédente, sauf mention contraire)
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Croire qu'il suffisait, pour garantir la stabilité macroéco-
nomique, de rechercher la stabilité des prix s'est avéré
illusoire. Plus précisément, il est devenu évident qu’'une
politique de laisser-faire face a I'accumulation des désé-
quilibres financiers n'est pas opportune et qu'il ne suffit
pas que les responsables de la politique monétaire veillent
a endiguer les conséquences macroéconomiques lors
de la phase baissiere. Telle est sans doute la principale
lecon pouvant étre tirée de la crise. Ceci ne veut toute-
fois pas dire que la politique monétaire doit, elle-méme,
combattre I'accumulation de déséquilibres financiers, et
encore moins qu’elle devrait le faire seule. Il est en effet
nécessaire d'évaluer dans quelle mesure il faut, a cette
fin, faire appel a la politique monétaire ou prudentielle
(cf. ci-dessous).
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2.2 L'ancrage des anticipations d'inflation est resté
solide, méme durant la crise

Ce qui précede n'implique toutefois pas que la politique
monétaire axée sur la stabilité des prix ait rendu plus dif-
ficile la lutte contre les conséquences macroéconomigues
de la crise. Au contraire, I'ancrage ferme des anticipations
d’inflation a aidé les responsables de la politique moné-
taire a réagir de maniere appropriée. Lorsque la crise
financiére s’est transmise a I'économie réelle et que I'in-
flation a fortement reculé et est méme devenue négative
en raison de la chute des prix des matiéres premieres, les
anticipations d’inflation n’ont été que peu affectées par
cette forte baisse. Le recul des taux directeurs nominaux
a ainsi entrainé une diminution notable du taux d'intérét
réel ex ante, lequel a méme atteint des valeurs néga-
tives. Etant donné que c’est précisément ce taux qui est
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GRAPHIQUE 4

ANTICIPATIONS D’INFLATION ET TAUX D’INTERET REEL A COURT TERME DANS LA ZONE EURO
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important pour I'évolution de I'activité économique, une
politigue monétaire tres expansionniste a donc pu étre
menée. Cela n'aurait pas été possible si les anticipations
d’inflation, a défaut d'un ancrage suffisant, avaient suivi
le recul de I'inflation observée. Une telle dérive a la baisse
des anticipations d'inflation constitue justement un des
principaux mécanismes conduisant a une spirale défla-
tionniste. A son tour, la déflation aurait rendu le processus
de désendettement en cours nettement plus complexe
et aurait donc exercé une pression supplémentaire sur la
stabilité financiére et macroéconomique.

Pour I'avenir, il est donc primordial que les anticipations
d’inflation restent bien ancrées. Il s'agit la d'un des élé-
ments les plus marquants du consensus prévalant avant
la crise.

2.3 Des profils récurrents peuvent aider a identifier
les vulnérabilités financieres

La difficulté d'identifier les bulles ou les déséquilibres
financiers en temps réel a déja été évoquée ci-dessus. Elle
constituait un des principaux arguments contre |'utilisa-
tion des prix des actifs comme autre objectif de la poli-
tigue monétaire. Cette difficulté s'applique aussi a I'uti-
lisation de la politique prudentielle. Des études récentes

font néanmoins apparaitre des profils récurrents durant
les périodes précédant les crises financiéres importantes.
La crise actuelle confirme largement ces profils.

Ce n'est pas tant la hausse des prix des actifs en elle-
méme qui pose probléme que la combinaison de celle-ci
avec un levier d’endettement en nette augmentation.
L'analyse historique fait en outre apparaitre que les bulles
les plus nuisibles sont celles qui affectent les prix des loge-
ments®. Les deux aspects sont intimement liés. Méme si
un repli sensible des cours des actions et une contraction
des prix des logements impliquent tous deux une perte
patrimoniale importante, leur incidence sur le systeme
financier est différente. Une progression des cours des
actions ne va généralement pas de pair avec une augmen-
tation du levier d'endettement des ménages ou des inves-
tisseurs institutionnels, si bien que I'éclatement d'une
telle bulle constitue moins une menace pour le systéme
financier et que les effets macroéconomiques restent limi-
tés a des effets de richesse négatifs pour la consommation
privée et a une incidence défavorable sur les investisse-
ments, en raison de la hausse du colt de financement
des entreprises. En revanche, une progression des prix
des logements va généralement de pair avec une forte
augmentation du levier d’endettement tant des ménages

(1) Cf. notamment Reinhart, C. M. et K. S. Rogoff (2009).
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que des intermédiaires financiers. Une fois que ces prix
diminuent, les bilans des secteurs économiques concer-
nés sont soumis a une forte pression, ce qui entraine des
mécanismes de transmission supplémentaires, au travers
des interactions entre I'économie réelle et I'économie
financiére, d'une part, et entre les institutions financiéres
et les segments des marchés financiers, d'autre part.
Dans ce contexte, il n'est pas étonnant que des études
récentes aient également montré que I'on observe des
profils récurrents — principalement dans le domaine du
crédit, des agrégats monétaires et des prix des actifs — qui
aident a identifier I'apparition de déséquilibres financiers.
Il est également apparu que I'accumulation de déficits
courants entraine, dans de nombreux cas, une vulnéra-
bilité accrue. Des études complémentaires seraient indi-
guées dans ce domaine. Elles offriraient des perspectives
pour un nouvel approfondissement de I'analyse monétaire
dans la stratégie a deux piliers de I'Eurosystéeme. L'analyse
monétaire s'est d’ailleurs développée au fil des années,
passant d'une approche quasiment univogue suggérant
un lien direct et positif entre évolutions monétaires et
risques pour la stabilité des prix a plus long terme, a une
approche plus éclectique qui établit en outre une relation
avec le cycle économique et avec les risques pour la sta-
bilité financiére.

Malgré les progres réalisés sur le plan analytique, il serait
incorrect d'affirmer que l'identification des déséquilibres
financiers en temps réel ne représente plus un défi. De
nombreuses conclusions dans ce domaine reposent en
effet sur une analyse ex post et présentent en outre
un profil moyen des différentes crises. Ces résultats ne
peuvent des lors étre considérés comme des indices
précurseurs fiables de crises individuelles. Tant le risque
de ne pas voir arriver une crise et donc de mener une
politique trop passive que le risque d'une fausse alerte
et donc d'une politique trop active restent relativement
importants. Les deux situations entrainent des co(ts sous
la forme d'une variabilité macroéconomique excessive,
mais la crise actuelle a montré par sa gravité inhabituelle
que les colts découlant d’erreurs de politique du premier
type sont sans doute plus importants que ceux découlant
d’erreurs du second type. De plus, ce type d'incertitude en
temps réel relative a I'adéquation de la politique menée
n’apparait pas seulement dans ce contexte mais est inhé-
rent a la conduite méme d’une politique quelle qu’'elle
soit. Ainsi, il est tout aussi difficile d'évaluer correctement
la pression inflationniste ou déflationniste présente dans
|"économie, étant donné l'incertitude entourant la mesure
de I'écart de production en temps réel. Cette incertitude
n‘incite néanmoins pas les autorités a faire preuve de pas-
sivité; elle les invite uniquement a un usage prudent tant
de I'indicateur entaché d'incertitude que des instruments
de politique disponibles.
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2.4 Implications pour la politique monétaire et pour
la politique (macro)prudentielle

Il ressort de ce qui précéde que la portée de la crise éco-
nomique et financiere actuelle, d'une part, et la meilleure
compréhension des profils associés a I'apparition de
déséquilibres financiers, d’'autre part, impliquent que la
politique économique doit et peut accorder davantage
d'attention a la gestion des vulnérabilités financiéres.
Jusqu'a présent, cet article ne s'est pas prononcé sur la
question de savoir si cette tache incombait a la politique
monétaire, a la politique prudentielle ou aux deux. Se
pose inévitablement aussi la question des possibles inte-
ractions entre ces deux podles de la politique économique.

A cet égard, il est utile de se pencher tout d’abord sur les
causes de la crise économique et financiere actuelle. Des
facteurs tant macroéconomiques que microéconomiques
sont ici en jeu. Au niveau macroéconomique, la « Grande
Modération », dont il a été question plus haut, a atteint
son paroxysme a la veille de la crise et a engendré un
sentiment de sécurité qui, aprés coup, s'est révélé exa-
géré. De plus, apres I'éclatement de la bulle «dotcom»,
la politique monétaire a été sensiblement assouplie, prin-
cipalement aux Etats-Unis. La crainte de la déflation — ali-
mentée notamment par les importations bon marché en
provenance des économies émergentes — a incité les auto-
rités monétaires a maintenir les taux d'intérét a un niveau
exceptionnellement bas durant une longue période. Enfin,
les flux de capitaux résultant des déséquilibres mondiaux
ont causé la distorsion des prix de nombreux actifs et
ont, par la suite, favorisé la contagion a divers pays et
a diverses zones économiques, si bien que la crise s'est
mondialisée. Plus particulierement, les taux d'intérét sans
risque a long terme ont été comprimés notamment par
la constitution massive de réserves de change par des
banques centrales asiatiques, lesquelles étaient principa-
lement investies en titres de la dette publique américaine.
Le bas niveau des taux d'intérét réels a alimenté la crois-
sance des crédits et a entrainé des hausses insoutenables
des prix de I'immobilier dans de nombreuses économies.
Il 'a de plus encouragé une quéte de rendement qui a
conduit a des comportements plus risqués.

Au niveau microéconomique, des problemes sont appa-
rus lorsque les consommateurs, les investisseurs, les
institutions financieres et méme les agences de notation
ont recu et/ou donné de mauvais signaux, ce qui a
in fine accru la prise de risque. A son tour, ce risque a été
mesuré ou estimé de maniére imprécise, étant donné que
la période la plus récente, mais néanmoins relativement

(1) Cf. notamment Borio et Lowe (2002), Detken et Smets (2004),
Bruggeman A. (2007), Adelid et Detken (2007), Borio et Drehmann (2009),
Gerdesmeier et al. (2009).



longue, s'était caractérisée par une stabilité inhabituel-
lement grande. La gestion des risques a de ce fait été
assouplie. Enfin, la régulation et le contréle ont été trop
peu séveres parce que |'on s’est exagérément appuyé sur
I'effet autorégulateur de la discipline de marché.

Une analyse des causes de la crise montre in fine qu'il n'y
a pas qu'un seul facteur a I'origine de celle-ci mais bien
une conjonction complexe de plusieurs facteurs. Dans ce
contexte, il est peu réaliste de supposer que la politique
monétaire ou la politique prudentielle soit capable d'éviter
seule a I'avenir |'apparition de déséquilibres financiers. De
plus, si elle devait en supporter I'entiere responsabilité,
la politigue monétaire pourrait, dans certaines circons-
tances, étre confrontée a de sérieux dilemmes et devrait
opérer un choix entre les objectifs de stabilité des prix et
ceux de stabilité financiére. Un tel choix pourrait compro-
mettre la crédibilité, difficilement acquise, de la gestion de
I'inflation, alors que celle-ci est d'une importance cruciale,
comme la crise I'a encore démontré.

Il est dés lors incontestable que la politique prudentielle
doit étre renforcée et qu'un role de premier plan doit
étre dévolu a la politique macroprudentielle, au coté de
la politique microprudentielle plus traditionnelle. Alors
qu’en matiere de réglementation et de controle, la poli-
tiqgue microprudentielle se concentre sur les institutions
individuelles, la politique macroprudentielle a pour objec-
tif d'endiguer le risque systémigque. Deux dimensions,
horizontale et verticale, sont importantes a cet égard.
La dimension horizontale renvoie au fait que le systéeme
financier, dans son ensemble, peut rencontrer des diffi-
cultés a cause d'interconnexions entre institutions indi-
viduelles. La dimension verticale a trait a la procyclicité,
C'est-a-dire au phénomeéne de feed-back auto-amplifica-
teur entre le systéme financier, d'une part, et le reste du
systéme économique, d'autre part. La procyclicité peut
contribuer a I'apparition de mouvements haussiers insou-
tenables, mais peut aussi, a I'inverse, sérieusement affec-
ter le systeme financier et conduire a une séveére récession.
S'agissant des instruments, I'on songe principalement a
ceux qui sont utilisés dans le cadre de la réglementation
et du contrdle des institutions individuelles — matelas
de fonds propres, matelas de liquidités, ratios «loan to
value » maximums, etc. —, mais leur utilisation est adaptée
a une perspective plus large.

Mener une politique macroprudentielle efficace conjuguée
a une politiqgue microprudentielle adaptée en recourant a
des instruments supplémentaires destinés a accroitre la
capacité de résistance du systéme financier et a atténuer
la procyclicité permet de faciliter la conduite de la poli-
tigue monétaire. L'endiguement de la procyclicité du sys-
téme financier facilite la stabilisation macroéconomique
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exercée par la politique monétaire et plus spécifiquement
la recherche de la stabilité des prix, mais il nest évidem-
ment pas un substitut a cette politique. Sans doute les
politiques macroprudentielle et monétaire se trouveront-
elles le plus souvent toutes deux simultanément dans
une phase de durcissement ou d’assouplissement et elles
se renforceront mutuellement. Cependant, le recours a
des instruments macroprudentiels spécifiques diminue
le risque de voir se poser des dilemmes en termes de
politique économique, précisément parce que les deux
politiques peuvent évoluer en sens opposés en fonction
des circonstances et sont donc a méme de faire face a
des défis spécifiques. Tel pourrait par exemple étre le cas
lorsque le systéme financier présente des vulnérabilités,
alors que, sur le plan macroéconomique, des risques
haussiers menacent la stabilité des prix. Dans ce cas, la
politique macroprudentielle devrait pouvoir étre assouplie
et la politique monétaire, durcie, ce qui lui permettrait
de disposer réellement de la marge de manceuvre néces-
saire puisqu’elle devrait moins se soucier de la santé du
systéme financier. A I'inverse, il peut étre indiqué, dans
certaines circonstances, d'assouplir la politique moné-
taire tout en durcissant la politique macroprudentielle,
notamment en I'absence de pressions inflationnistes, alors
gue des évolutions insoutenables menacent d'affecter le
systéme financier. Comme indiqué ci-avant, ce type de
situation n'est pas rare.

La guestion se pose donc de savoir s'il ne faut pas s'en
tenir a renforcer la politique prudentielle et s'il est néces-
saire que la politique monétaire contribue davantage a
la stabilité financiere. Il est néanmoins peu vraisemblable
que la politique prudentielle puisse a elle seule garantir la
stabilité financiére en toutes circonstances. C'est pourquoi
il semble indiqué que la politique monétaire contribue
davantage au maintien de cette stabilité que dans le
passé. D'une part, |'élaboration de la politique macropru-
dentielle n’en est encore qu’a ses balbutiements, si bien
gu'il est préférable, du moins dans un premier temps, de
se fixer des ambitions et des objectifs réalistes. D'autre
part, la politique monétaire influence indéniablement la
prise de risque des différents agents économiques et il
semble dés lors opportun de tenir pleinement compte
de cette influence. Cette incidence sur la prise de risque
est également considérée comme un mécanisme de
transmission supplémentaire de la politique monétaire,
appelé risk-taking channel™. 1l fonctionne de plusieurs
maniéres®. Ainsi, un taux (sans risque) plus bas exerce
un effet positif sur la valorisation des actifs et des garan-
ties, ce qui accroit la capacité des institutions financiéres
a élargir leur bilan et s'accompagne d’une plus grande

(1) Cf., par exemple, Bini-Smaghi (2009), Borio et Zhu (2008).

(2) Pour des résultats empiriques, voir notamment Gambacorta (2009), Adrian et
Shin (2009) et Altunbas et al. (2009).
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prise de risque. Une plus forte valorisation va souvent
de pair avec une moindre volatilité, de telle sorte que les
mesures traditionnellement utilisées indiquent un risque
moins élevé. Par ailleurs, dans une période de faiblesse
des taux nominaux, on peut assister a un phénomene de
recherche de rendement, étant donné qu’une certaine
inertie peut s’installer dans les rendements (nominaux)
visés par les investisseurs. Ce phénomeéne est imputable
soit a une forme d'illusion monétaire, soit au fait que
certains rendements nominaux ont été garantis, contrac-
tuellement ou non, par exemple par des fonds de pension
ou des assurances-vie. Enfin, la politique monétaire peut
avoir eu tendance, dans le passé, a encourager une plus
grande prise de risque par ses réactions asymétriques vis-
a-vis de I'évolution des prix des actifs, un comportement
largement accepté, issu du consensus d‘avant la crise, et
gue les marchés financiers peuvent avoir percu comme
une assurance contre les risques de baisse.

Le fait que la politigue monétaire contribue davantage a la
stabilité financiére ne va pas a I'encontre de la stabilité des
prix. L'un des enseignements de la crise est précisément
que se focaliser exclusivement sur la stabilité des prix a
un horizon qui ne dépasse pas deux ans comporte des
risques pour la stabilité financiére et donc pour la stabilité
des prix a plus long terme. Le fait que la politique moné-
taire contribue a garantir la stabilité financiere bénéficie
donc également a la réalisation de son propre objectif et
suppose de fait un allongement de I'horizon de la poli-
tigue monétaire. Dans le cas de la politique monétaire de
I'Eurosysteme, |'orientation a moyen terme offre la marge
de manceuvre nécessaire a cet effet. L'analyse monétaire
peut en outre jouer un role important dans ce cadre. |l
convient toutefois de remarquer que celle-ci recoit alors
en quelgue sorte un autre contenu. En effet, une forte
croissance de la masse monétaire et du crédit a été tra-
ditionnellement associée a des risques haussiers pesant
sur la stabilité des prix, alors que prévenir |'apparition
de déséquilibres financiers vise a limiter les risques a la
baisse pesant sur la stabilité des prix qui vont de pair avec
I'éclatement d'une bulle. Bien que dans les deux cas, une
dynamigue monétaire vigoureuse justifie un resserrement
de la politigue monétaire, la motivation en est différente.

2.5 Un cadre d'analyse intégré, mais des mandats
clairement délimités pour les politiques
monétaire et macroprudentielle

Les fortes interactions qui existent, d'une part, entre
|"économie réelle et I'économie financiére et, d’autre
part, entre une politigue macroprudentielle qui réduit la
procyclicité et la politique monétaire, plaident en faveur
de la création d’'un cadre d'analyse intégré qui cernerait
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avec précision ces interactions. Ce cadre permettrait
d'identifier I'influence de la politique macroprudentielle
sur le comportement du systéme financier et de détermi-
ner quels sont les instruments les plus efficaces. De plus,
I'incidence de la politique macroprudentielle sur les méca-
nismes de transmission de la politique monétaire pourrait
de cette maniére étre analysée et prise en compte dans la
conduite de la politique monétaire.

Se doter d'un tel cadre d'analyse intégré constitue une
priorité absolue de I'agenda de recherche pour I'avenir
proche. Les banques centrales y ont un avantage com-
paratif certain, étant donné qu’elles pourraient combiner
leurs connaissances des marchés financiers et du systeme
financier avec l'analyse macroéconomique sur laquelle
repose leur politique monétaire. Ce « réflexe macroécono-
mique » pour ainsi dire naturel rend les banques centrales
particulierement aptes a jouer un réle de premier plan
dans la conduite de la politique macroprudentielle. Ainsi,
un échange rapide des connaissances et des informations
entre les politiques monétaire et macroprudentielle peut
étre mis en place, ce qui accroit I'efficacité des deux
politiques.

Cela étant, la politique monétaire et la politique macro-
prudentielle doivent disposer de mandats clairement
délimités définissant leurs stratégies. Ceci renforcera leur
responsabilité et devra permettre a la politique monétaire
d’asseoir totalement la crédibilité qu'elle a durement
acquise dans la conduite de son mandat visant a garantir
la stabilité des prix.

Conclusion

La crise économique et financiere actuelle a remis a
I'avant-plan I'importance de la stabilité financiere et a
montré clairement que la seule poursuite de la stabilité
des prix est insuffisante pour garantir la stabilit¢é macro-
économique. La question se pose dés lors de savoir si, a
I'avenir, la politigue monétaire doit contribuer davantage
au maintien de la stabilité financiere et éventuellement
recevoir un mandat plus large. Ce débat est encore en
cours. Néanmoins, plusieurs lignes de force apparaissent
déja clairement.

Ainsi, il est communément admis que la stabilité finan-
ciere profitera en premier lieu d'un renforcement de la
politique prudentielle, et notamment de la conduite d'une
politique macroprudentielle, en plus de la traditionnelle
politique microprudentielle. Alors que cette derniére est
axée sur les institutions individuelles, la politique macro-
prudentielle a pour objectif de limiter le risque systémique
lié a deux sortes d'interactions, a savoir les interactions



réciproques entre institutions financieres et celles qui
existent entre le systeme financier et le reste du systeme
économique. Une politigue macroprudentielle efficace
facilite la conduite de la politique monétaire et évite que
celle-ci ne soit surchargée ou confrontée a des dilemmes
importants, afin qu’elle puisse continuer a se concentrer
sur son objectif prioritaire, la stabilité des prix. En effet, la
crise a également fait apparaitre I'importance d'un bon
ancrage des anticipations d'inflation et de la crédibilité du
mandat de maintien de la stabilité des prix.

Bien que cette situation n'implique pas, en principe, de
modification des cadres existants, il semble opportun que
la politique monétaire elle-méme contribue davantage a la
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stabilité financiére. Son incidence sur le comportement en
matiére de risques des différents agents économiques doit
notamment étre prise en considération. En outre, un poids
plus important doit étre attribué a I'analyse de I'émergence
de déséquilibres financiers. Ceci n'est pas contradictoire
avec la priorité de |'objectif de stabilité des prix, étant donné
gue la crise a montré que les risques pesant sur la stabilité
financiére entrainent également a un horizon plus lointain
des risques pour la stabilité des prix. Cela suppose toutefois
un allongement de I'horizon de la politique monétaire. Si
un tel allongement devait effectivement étre adopté, il
serait souhaitable qu’une communication explicite soit faite
a ce sujet. La stratégie de la politique monétaire en serait
ainsi clarifiée et sa responsabilité mieux formulée.
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