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RESUME :

Trois positionnements théoriques de la politique monétaire par rapport a la stabilité
financiere sont proposés : assurer le bon fonctionnement des canaux de transmission,
utiliser la stabilité financiere pour la stabilité des prix et définir un objectif de stabilité
financiere pour les politiques monétaires. Le premier positionnement releve de la
politique de liquidité, qui est naturellement dévolue aux banques centrales. Les deux
autres positionnements reléevent d’une politique de solvabilité car prenant en compte la
croissance du crédit, les prix d’actifs et ’évolution du cycle financier. Dans ces deux
derniers cas, la politique de solvabilité qui n’est pas naturellement dévolue a la banque
centrale ouvre un questionnement sur [’absence d’indépendance entre politique
monétaire et stabilité financiere. Que la stabilité financiere soit analysée du point de
vue de la stabilité des prix, des mesures non conventionnelles ou des politiques
macroprudentielles, le débat sur I’indépendance des deux politiques reste non tranche.
A Dheure actuelle, le choix a été fait de ne pas modifier le mandat des banques
centrales. Des conséquences sur la politique budgétaire pourraient autrement en
résulter.
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MONETARY AND FINANCIAL STABILITY POLICIES.

SUMMARY:

Three theoretical positions for monetary policy in relation to financial stability are
proposed: ensuring the proper functioning of transmission channels, using financial
stability for price stability and defining a financial stability objective for central banks.
The first positioning falls under the liquidity policy, which is naturally devolved to
central banks. The other two positions are based on a solvency policy, taking into
account credit growth, asset prices and changes in the financial cycle. In the latter two
cases, the solvency policy that does not naturally devolve on central banks raises
questions about the link between monetary policy and financial stability. Whether
financial stability is analyzed from the point of view of price stability, unconventional
measures or macroprudential policies, the debate on the independence of the two
policies remains unresolved. At present, the choice has been made not to change the
mandate of central banks. Consequences on fiscal policy could, otherwise, intervenes.
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1. INTRODUCTION

La crise financiére de 2007-2009 s’est caractérisée, entre autres, par une crise de
confiance qui s’est traduite par une ruée sur les actifs sirs et liquides — cf Gorton, Lewelen et
Metrick (2012) — ainsi que par des mouvements de contagion entre les différentes formes de
liquidités — cf Brunnermeier et Pedersen (2008) — et entre liquidité et solvabilité — cf Morris et
Shin (2016). Différentes dimensions de la liquidité apparaissent comme la liquidité de
marché, la liquidité de financement et la liquidité due au collatéral qui impliquent que la crise
de la liquidité est en fait une crise des liquidités. La crise des liquidités met alors en évidence
le besoin d’une politique des liquidités qui soit dédiée aux problématiques de stabilité
financiére du systéme bancaire et des marchés financiers. Pour mettre en ceuvre cette
politique, les banques centrales sont intervenues par des mesures non conventionnelles de
politique monétaire pour faire face aux dysfonctionnements de marché et a I’incapacité des
banques de jouer pleinement leur role d’intermédiation. Les interventions de politique
monétaire en réponse a des problématiques de stabilité financiére sont venues questionner la
place de la stabilité financieére dans la politique monétaire alors que, depuis la seconde guerre
mondiale, la politique monétaire n’avait aucun role sur la stabilité financieére — cf Schwartz
(1995).

La question se pose de savoir si les banques centrales doivent se voir confiées un
objectif de stabilité financiere au coté de I'objectif de stabilité des prix et si la politique
monétaire permet d’atteindre cet objectif ou s’il faut un autre instrument. Ce papier propose
de balayer les différentes possibilités pour approcher les liens entre politique monétaire et
stabilit¢ financicre. Il discute trois positionnements de la stabilité financiére dans la politique
monétaire : (1) la stabilité financiére est naturellement présente dans les canaux de
transmission de la politique monétaire ; (2) la stabilité financiére est explicitée dans la
fonction de réaction de la banque centrale visant a fixer le taux d’intérét de la politique
monétaire pour ’objectif de stabilité des prix ; (3) un objectif de stabilité financiere est défini,
au méme titre ou avec une plus grande prédominance, que 1’objectif de stabilité des prix
posant la question de I’interaction avec les politiques macroprudentielles. Dans les trois cas, la
conduite de la politique monétaire peut avoir des incidences sur la stabilité financiere. 11 est
donc important d’étudier si la stabilité financicre doit étre confiée a la banque centrale et si la
conduite de la politique monétaire doit étre modifiée en conséquence.

Depuis la crise, la stabilité financiére dans la politique monétaire pour la BCE est
limitée a une assurance du bon fonctionnement des canaux de transmission respectant
I’objectif final de stabilité des prix— cf ECB (2010). Toutefois, le débat théorique sur le choix
d’un positionnement de la stabilité financiére dans la politique monétaire n’est pas clos — cf
Borio et Lowe (2002), Disyatat (2010), Woodford (2012). Une avancée des arguments de ce
débat est importante pour le politique car elle pourrait aboutir & une remise en cause d’un ou
plusieurs des éléments du processus de politique monétaire et du mandat des banques
centrales. Les autorités monétaires sont d’ailleurs conscientes des enjeux puisque Caruana
(2013) et Yellen (2014) évoquent les problémes que posent la « dominance financiere ».
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Une question préalable a I’articulation entre stabilité¢ financiére et politique monétaire
porte sur I’absence de définition unanime dans la littérature ou dans la pratique des banques
centrales sur ce qu’est la stabilité financiére en raison d’un champ complexe et étendu de la
notion de stabilité financiére. Alors que la responsabilité de la politique monétaire et son
contrdle appartiennent a une seule organisation, la Banque Centrale, la responsabilité pour la
stabilit¢ financicre et le controle des outils utilisés dans ce domaine relévent généralement de
plusieurs organisations — Criste et Lupu (2014). Dans ce cadre, ce papier propose tout d’abord
une définition de la stabilité financiére avec deux composantes : la liquidité et la solvabilité.
Cette distinction est utile en tant qu’apport a la compréhension des interactions entre la
stabilité financiére et la politique monétaire. Un lien théorique manque entre la stabilité des
prix qui porte sur la quantit¢ de monnaie ou le taux d’intérét et la stabilité financicre telle
qu’elle peut étre vue a travers la fonction de préteur en dernier ressort — cf Bagehot (1873).
Cette fonction de préteur en dernier ressort porte sur la liquidité plutot que sur la monnaie. Ce
papier n’a pas la prétention de combler le vide théorique entre monnaie et liquidité mais il met
en lumicre que I’approche de la stabilité financiére par les canaux de transmission de la
politique monétaire correspond a une approche de prét en dernier ressort se traduisant par la
mise en ceuvre d’une politique de liquidité. A I'inverse, les approches de la stabilité financicre
comme vecteur de la stabilité des prix ou comme objectif a part entiére correspondent a des
problématiques de solvabilité¢ en raison d’une prise en compte des conditions de crédit, des
prix des actifs et du cycle financier — c¢f Brunnermeier (2016), Drehmann, Borio et Tsatsaronis
(2012).

Le role d’une banque centrale n’est pas naturellement et historiquement dédi¢ a la
solvabilit¢é méme si certains économistes défendent le point de vue qu’il n’est pas possible de
s’en abstraire — c¢f Goodhart (1999). Un rapport du FMI (2015) fait état de la contestation
existante d’utilisation de la politique monétaire pour la stabilité financi¢re et de la nécessité
d’avoir des politiques prudentielles appropriées. Les politiques prudentielles servent alors la
stabilit¢ financiére tandis que la politique monétaire reste circonscrite a la stabilité des prix.
Toutefois, ce rapport indique aussi que les connaissances sur la relation entre la politique
monétaire et la stabilit¢ financiére évoluent et que les circonstances changent. Dans ce
contexte, agir avec la politique monétaire sur des composantes comportant des enjeux de
solvabilit¢é méne donc a se questionner sur l’articulation entre la politique monétaire et la
politique macroprudentielle’ développée depuis le début des années 2000. Le politique a fait
le choix jusqu’a présent de mettre en ceuvre une politique macroprudentielle pour compléter
I’outil microprudentiel des banques centrales ou des agences déléguées plutdt que d’utiliser la
politique monétaire. Il s’agit du consensus de Jackson Hole — cf Bernanke et Gertler (1999) et
Greenspan (2002).

Un tel choix est questionnable. Smets (2014) propose trois considérations différentes
de la stabilité financiére pour la politique monétaire : (1) un consensus de Jackson Hole
modifié — cf Bean et al. (2010), Gerlach (2010) et Svensson (2012, 2013) ou les objectifs, les
instruments et les mécanismes de transmission des politiques monétaires et

2 Les questions de solvabilité touchent aussi la politique budgétaire mais le choix est fait, dans ce papier, de
limiter I’'étude des interactions aux politiques monétaires et macroprudentielles, qui sont déléguées aux
banques centrales a I'inverse de la politique budgétaire qui reste directement définie et mise en ceuvre par les
gouvernements.




macroprudentielles peuvent étre séparés ; (2) la nécessité d’empécher la construction de
déséquilibres financiers® ou la politique macroprudentielle ne peut pas entiérement résoudre
les problémes du cycle financier ; et (3) une absence de dissociation possible entre politique
monétaire et stabilit¢ financiére ou politique monétaire et politiques macroprudentielles
doivent étre conduites de maniére coordonnée.

L’enjeu de définir la place de la stabilité financiere dans la politique monétaire, pour
les autorités en charge des politiques économiques, est d’étre apte a gérer les situations de
crises financiéres qui concernent en premier lieu la stabilité financicre. Ces crises se
produisent ponctuellement et ont appelé, jusqu’a présent, une réaction discrétionnaire et
temporaire alors que la conduite de la politique monétaire est un processus ininterrompu.
L’intérét de résoudre la question de I’articulation entre politique monétaire et stabilité
financiére pourrait étre d’intégrer, dans les périodes dites « normales », les préoccupations de
stabilit¢ financiére. Ainsi, le traitement de périodes plus exceptionnelles comme les crises
financiéres serait effectué dans un cadre harmonisé, continu, et non de maniére discrétionnaire
aprés la survenance des chocs et des contagions. La difficulté qui se pose toutefois a intégrer
la stabilité financiére explicitement dans la politique monétaire est que des arbitrages devront,
a certaines périodes, intervenir entre stabilité des prix et stabilité financiére : politique
monétaire et stabilité financiére ne sont pas toujours complémentaires. Elles peuvent avoir des
intéréts opposés — cf section 4.

La suite du papier est organisée comme suit : la seconde section présente la place de la
stabilit¢ financiére dans les banques centrales avant la crise. La troisiéme section détaille la
stabilit¢ financiére telle qu’elle peut étre analysée par le volet opérationnel de la mise en
ceuvre de la politique monétaire a travers son impact sur les canaux de transmission de la
politique monétaire. La quatriéme section discute la prise en compte de la stabilité financiére
dans le volet décisionnel du niveau des taux d’intérét visant a atteindre la stabilité des prix. La
cinquieme section aborde la question d’une politique monétaire au service de la stabilité
financiére, comme interagissant avec la politique macroprudentielle. La sixiéme section
conclut.

2. STABILITE FINANCIERE DANS LES BANQUES
CENTRALES AVANT LA CRISE

La stabilité¢ financiére dans la politique monétaire est un sujet difficile a traiter en
raison de 1’absence de consensus sur une définition de la stabilité¢ financiere. En préambule
des interactions entre stabilité¢ financiére et politique monétaire, cette section propose tout
d’abord une définition de la stabilit¢ financiére puis d’insister sur le réle des banques
centrales en matiére de la stabilité financiére, avant la crise de 2007-2009 : les banques
centrales sont en charge de la politique monétaire mais cette politique monétaire n’a aucun
role sur la stabilité financiére. Pour autant, dans certains pays la banque centrale était en

3 Restranscrit dans I’expression communément utilisée en anglais de « Leaning against the wind ».




charge de la stabilité financiére via la supervision bancaire et I'outil microprudentiel avec une
¢volution récente vers des politiques macroprudenticlles. Dans les fonctions hors
prudentielles, certaines banques centrales ont toutefois une mission de stabilité financiére
mais sans consensus sur cette mission ou sans objectif précisément défini ; des discussions ont
toutefois eu lieu concernant la possibilité d’utiliser la stratégie de la politique monétaire de la
BCE pour la stabilité financiere.

2.1 Définir la stabilité financiére

Chaque politique économique a des objectifs et des instruments spécifiques. La
politique de stabilité financiere reste difficile a établir a cause de I’absence de définition claire
et de moyens de mesure précis — cf Allen et Wood (2006). L’objectif de stabilité financiére ne
peut pas étre clairement formulé et formalisé tant que les cibles ne sont pas clairement
définies, comme la stabilit¢ des prix est formulée et formalisée au travers de la cible
d’inflation. Une définition de la stabilité financiére est donc nécessaire préalablement a la
définition de politiques de stabilité financiére. En repartant des différents aspects de la
stabilit¢ financiére dans les banques centrales avant la crise de 2007-2009, une définition
inductive de la stabilité financiére peut étre proposée. Deux points peuvent étre identifiés : (1)
la stabilité financiére est garantie par le role de préteur en dernier ressort des banques
centrales lors des interventions massives de liquidit¢é afin d’éviter la contagion et
I’amplification de la crise; (2) la stabilit¢ financiére est la conjonction d’un ensemble
d’¢léments favorables : maitrise du cycle financier, faible volatilité des marchés financiers,
absence de comportements irrationnels sur les prix d’actifs et de construction de bulles
financicres. La conjonction de ces ¢léments a fait défaut lors du déclenchement de la crise de
2007-2009.

La littérature identifie, par ailleurs, ces deux composantes de la stabilité financiere.
Schwartz (1995) indique que la stabilité¢ financiére englobe les conditions financiéres des
banques, des intermédiaires financiers et des agents économiques privés non bancaires. Le
contour de la stabilit¢ financiere donné par Schwartz rejoint la nécessaire conjonction
d’¢éléments favorables a la stabilité financiére. Pour Leeper et Nason (2014), I’instabilité
financiére est la rupture dans les capacités de partage des risques des marchés financiers.
Ainsi, sur la liquidité, une interprétation de la définition de Leeper et Nason est I’existence
possible de frictions sur les flux de liquidité qui empéchent un partage parfait des risques.
Williams (2014) définit la stabilité financiére comme la situation dans laquelle le systéme
financier peut faire face aux chocs, réduisant la probabilit¢é de rupture dans le processus
d’intermédiation financiére qui pourrait perturber 1’allocation de [I’épargne aux
investissements. La nécessité de faire face aux chocs peut a la fois subvenir sur 1’allocation de
liquidité par le préteur en dernier ressort, sur la phase de retournement du cycle financier ou
sur les prix d’actifs.

Ainsi, deux caractéristiques distinctes de la stabilit¢ financiére apparaissent: une
composante liquidité correspondant au réle de préteur en dernier ressort des banques centrales
et une composante solvabilité correspondant aux conditions financiéres des agents
¢conomiques privés ayant une influence sur le cycle financier. La stabilité financiére est
définie a ’aune de chacune de ces deux composantes : la solvabilité et la liquidité. Sur la




premiere composante (solvabilité), la stabilité financiere désigne 1’absence d’insolvabilité
systémique, ce qui recouvre la maitrise du cycle financier, la maitrise des prix d’actifs
(solvabilit¢é macroéconomique), et des bilans bancaires et financiers sains (solvabilité
individuelle prévenant une contagion négative des conditions de financement). Sur la seconde
composante (liquidité), la stabilité financiére traduit ’absence de rupture et de frictions sur les
flux de liquidité, ce qui recouvre les conditions de bon fonctionnement des marchés financiers
(liquidité de marché et liquidité de financement) ainsi que des bilans sains du point de vue de
la liquidité (liquidité de trésorerie, liquidité de financement et liquidité de collatéral).

Ce double aspect de la stabilité financiére rejoint la notion multiforme de la stabilité
financiére introduite par Allen et Wood (2006). Toutefois, au lieu d’établir une liste de six
critéres pour la stabilité financiére (bien-étre, caractére observable, controle par les autorités
publiques, propriété d’un état nation, large champ de I’économie, ne pas empécher toute
¢volution financiere), ce papier en retient deux composantes (liquidité et solvabilité) qui sont
en lien avec les fonctions bancaires et des marchés financiers. Par la suite, lorsque le terme de
stabilit¢ financiére est employé au singulier il recouvre toutefois 1’'une ou les deux dimensions
retenues ici pour la stabilité financiére (liquidité et solvabilité). Une telle caractérisation
donne naturellement un réle a la banque centrale pour la composante liquidité de la stabilité
financiére. La section 3 discutera cette dimension qui s’inscrit naturellement dans le bon
fonctionnement des canaux de transmission au travers de la mise en ceuvre de la politique
monétaire. Sur la solvabilité, la banque centrale pourrait aussi avoir un role a jouer car il n’est
pas possible de dissocier liquidité et solvabilité au travers des bilans bancaires — cf Lacoue-
Labarthe (2005), Morris et Shin (2016). Les sections 4 et 5 discuteront cette dimension en lien
avec la décision de politique monétaire sur les taux d’intérét et I'unicité de 1’objectif de
stabilité des prix de la banque centrale. Préalablement, le reste de cette section rappelle en
quoi la politique monétaire avant la crise financiére ne traite pas la stabilité financicre,
comment cette stabilité financiére est couverte par les autorités prudentielles et les tentatives
faites par les fonctions non prudentielles de la banque centrale (BCE) de se préoccuper de
stabilité financiere.

2.2 Aucun role de la politique monétaire sur la stabilité financiere

Une politique monétaire au vingtieme sié¢cle orientée sur la stabilité des prix

Les politiques monétaires ont évolu¢ d’une fonction principale sur la liquidité au dix-
neuviéme siécle a une fonction principale sur la monnaie au vingtiéme siécle, se traduisant par
la nécessité¢ de maintenir la stabilité des prix. En effet, par le passé, la banque centrale n’a pas
toujours poursuivi un objectif de stabilité¢ des prix. Elle a aussi joué un rdle prédominant sur la
liquidit¢é comme préteur en dernier ressort au dix-neuvieme siécle — cf Thornton (1802),
Bagehot (1873). Par la suite, les années 1920 et la crise de 1929 qui I’a suivi, ont modifié la
compréhension du role de la politique économique en général, dans la plupart des grandes
¢conomies industrialisées, et du role de la politique monétaire en particulier — cf Friedman et
Schwartz (1963), Blancheton (2014). Les années 1920 ont été marquées, surtout en
Allemagne, par une hyperinflation et la grande crise de 1929 est une période marquée par une
déflation et un taux de chomage élevé. Il suit que la politique monétaire va étre définie par la
nécessité de maintenir la stabilité des prix et de garantir le plein emploi. Le paradigme qui




domine des années 1940 jusqu’au début des années 1980 est alors que le plein emploi doit
étre I’objectif premier de la politique économique méme si la FED a attendu 1977 pour se voir
assigner des objectifs précis : emploi maximum, prix stables et taux d’intérét a long terme
modérés — cf Brana (2016).

L’évolution au cours du vingtiéme siécle du role des banques centrales vers le réle de
garant de la stabilité des prix s’est aussi accompagnée par le passage d’une politique de la
monnaie a une politique du taux d’intérét. Littéralement, la politique monétaire est la politique
de la monnaie. A ’origine, la politique monétaire a quelque chose a voir avec la quantité de
monnaie créée par la banque centrale ainsi qu’avec les transactions menées par la banque
centrale pour maintenir la valeur de la monnaie. Le passif de la banque centrale est caractérisé
par la quantit¢é de monnaie centrale émise. Apres la phase monétariste des années 1960 et
1970, qui utilisait la quantité de monnaie pour atteindre cet objectif, la période des années
1980 et 1990 menera a une caractérisation de la politique monétaire par le taux d’intérét plutot
que par la quantit¢ de monnaie. Par ailleurs, parmi les changements récents de la fin du
vingtiéme siécle, avec la création de I’euro, qui joue le role de monnaie de réserve au méme
titre que le dollar, la politique de change ne génére plus une activité quotidienne au sein des
banques centrales. En considérant cette évolution sur les changes et sur la politique monétaire
interne, juste avant la crise financiére, la politique monétaire n’est plus une politique de la
monnaie mais est devenue une politique du taux d’intérét, centrée sur les questions
d’investissements. La préoccupation premicre est le lien entre nominal et réel plutét que la
stabilité financiére.

La crise financi¢re a toutefois montré que la politique du taux d’intérét avait ses
limites avec ’atteinte de la borne zéro en période de récession puis de stagnation séculaire.
Les mesures non conventionnelles utilisées depuis la crise marquent un retour vers une
politique de la monnaie et une politique de stabilité financicére. L utilisation de la taille des
bilans des banques centrales dans la gestion de la crise financiére de 2007-2009 réintroduit la
question de la quantit¢ de monnaie dans la mise en oeuvre de la politique monétaire. Les
mesures non conventionnelles sont aussi des mesures de facilités de préts et d’achats de titres
plus ou moins risqués avec une perspective de rétablissement des marchés financiers
dysfonctionnels.

Le mandat des banques centrales porte sur la stabilité des prix

Cette politique de stabilité des prix du vingtiéme si¢cle, s’inscrit dans le cadre d’un
mandat confié¢ aux banques centrales. Le mandat différe pour la FED et pour la BCE. Dans les
deux cas, la place allouée a la stabilité financicre est ténue.

Le mandat hiérarchique de la BCE a deux objectifs hiérarchisés : 1’objectif principal
de la stabilit¢ des prix et l’objectif secondaire de soutien aux politiques économiques
générales de I’Union Européenne, s’inspirant du mandat de la Bundesbank (Bundesbank Act)
de 1957 — cf Goux (2010). Dans le cas de la Réserve fédérale, le mandat a trois tétes
comprend l’objectif de taux d’intérét a long terme modérés. Ce dernier objectif peut étre
assimilé, pour certains, a de la stabilité financieére. Toutefois, la stabilité financiére va au-dela
du niveau des taux d’intérét a long terme. Dans les deux cas, FED et BCE, les mandats ne
comprennent pas un objectif explicite de stabilité financiére.




Clerc et Raymond (2014) indiquent, pour I’Europe, que « dans le nouveau modele de
banque centrale qui émerge au cours des années 1980-1990, la mission fondamentale de
stabilité¢ financiére est subordonnée a 1’objectif prioritaire de stabilité des prix ». La place de
la stabilité financiére est donc réduite a une place d’inclusion dans la politique monétaire pour
laquelle la poursuite de l’objectif de stabilisation des prix conduit a s’assurer du bon
fonctionnement des canaux de transmission et a I’absence de rationnement ou de
dysfonctionnement du marché interbancaire tout d’abord, puis ensuite des marchés de taux
d’intérét.

2.3 La stabilité financiére encadrée par les politiques prudentielles

A coté de la politique monétaire, dans certains pays les banques centrales pouvaient
toutefois avoir en charge les politiques microprudentielles puis leur évolution vers des
politiques macroprudentielles.

Des politiques microprudentielles...

La reglementation prudentielle est historiquement une alternative, ou un complément,
a lutilisation de la politique monétaire pour lutter contre les menaces sur la stabilité
financiére. Apres la grande crise de 1929, la réglementation bancaire s’est développée sous la
forme d’assurance des dépots — cf Lacoue-Labarthe (2016), de nationalisations et
d’encadrement du crédit aprés 1945 en France — cf Cassou (2016). De 1935 a 1980, dans un
environnement de plus grand encadrement financier, les crises bancaires avaient disparu.
Toutefois, I'inefficacité de la réglementation pour prévenir la crise de 2007-2009 replace la
question de la stabilité financiére au centre des réflexions sur le role de la banque centrale,
comme elle I’était au dix-neuvieme siccle. Celui-ci est, en effet, un siécle de primauté des
marchés financiers et d’intermédiation non réglementée avec un réle plus important des
banques centrales — cf Le Maux et Scialom (2013). Les limites des mesures de réglementation
prudentielle pour prévenir les crises viennent justifier le présupposé théorique que la politique
monétaire soit utilisée pour lutter contre I’instabilité financicre.

Toutefois, la réglementation est en train d’évoluer a la fois sous un aspect
microprudentiel et macroprudentiel (cf section suivante) pour parer aux manques identifiés
lors de la derniére crise. La gestion de la derniére crise financiére a donné naissance a la
réglementation de Bale III microprudentielle* avec la proposition de ratios de liquidité. Plus
spécifiquement les mesures réglementaires préventives ont pris la forme de deux ratios de

% Le point sur la caractérisation des ratios de liquidité comme du microprudentiel ou du macroprudentiel fait
débat. La posture retenue ici est de considérer que lorsque la réglementation impose a toutes les banques de
stocker de la liquidité excédentaire cela fait un choc de liquidité au niveau macroéconomique (puisque de
maniéere agrégée la demande de liquidité augmente). Donc, au niveau macroéconomique les ratios de liquidité
ont un effet inverse sur la liquidité (choc macro). La mesure de prévention est donc une mesure
microprudentielle. A l'inverse, d’autres économistes défendent le fait que, ex-post, le stock de liquidité
macroéconomique constitué sert de buffer en cas de crise de liquidité systémique. Les objectifs de ces ratios de
liquidité sont alors macroprudentiels dans le sens ou ils visent a empécher la contagion en cas de réalisation
d’un risque de liquidité.

.



liquidité appliqués individuellement aux établissements bancaires — cf Allen (2014). Le ratio
de court terme (LCR — Liguidity Coverage Ratio) mesure la capacité des banques a faire face
a un scénario de gel des marchés de financement pendant au moins un mois. Ce ratio est
défini comme le ratio des actifs liquides (HQLA — high quality liquidity assets) par rapport a
la sortie nette de monnaie prévue sur le mois a venir. Le ratio doit excéder 100 % afin que les
banques soient capables de survivre de manicre autonome sur la liquidité pendant au moins un
mois. Le ratio de long terme (NSFR — Net Stable Funding Ratio) est congu pour révéler les
risques qui naissent des écarts significatifs de maturité entre les actifs et les passifs. Ce ratio
est défini par le montant de financement stable disponible par rapport au montant de
financement stable requis a un horizon d’une année. Le montant de financement stable requis
est calculé en pondérant les actifs. Le ratio doit excéder 100 % afin que les banques ne se
retrouvent pas en déficit de financement sur I’année a venir. Ces ratios de liquidité viennent
compléter la politique des liquidités menée naturellement par la banque centrale et décrite
dans la deuxiéme section.

... aux politiques macroprudentielles

La gestion de la derniére crise financicre a aussi donné naissance a la reglementation
de Bale III macroprudentielle avec la proposition d’un ratio de levier, et de fonds propres
contracycliques visant a réguler le cycle financier et limiter la croissance des prix d’actifs — cf
Comit¢ de Bale sur le controle bancaire (2014). Aikman, Haldane et Nelson (2015)
recommandent de freiner le cycle du crédit en utilisant des politiques macroprudentielles.

Le ratio de levier comme les fonds propres contracycliques visent a imposer un
niveau minimal de fonds propres, compatible avec I’endettement des banques, et a encadrer
les phénomenes de forte volatilité du cycle financier. Ainsi, ce ratio de levier et ces fonds
propres contracycliques sont une réponse satisfaisante pour limiter les conséquences de la
croissance du levier, réponse différente d’un role d’intervention des banques centrales. Ces
mesures qui n’encadrent pas directement la taille du secteur bancaire et financier peuvent
toutefois s’avérer insuffisantes pour empécher la construction des crises financieres. En effet,
une partie des opérations financiéres (notamment produits dérivés ayant une valeur
intrinseque forte mais nominale trés faible) se trouvent hors-bilan. De plus, la mesure du ratio
de levier n’intégre pas les anticipations économiques et financie¢res des évolutions de prix
futurs des actifs (les passifs bancaires ne sont pas mesurés en valeurs en risque).

La réglementation bancaire apparait donc incompléte et insuffisante comme
substitution a la politique monétaire pour traiter la stabilité financiére. L’absence
d’encadrement de certains aspects économiques et financiers des bilans bancaires importe
plus particulierement du fait de ’absence de séparation entre la monnaie et le crédit et, donc,
du contréle par les banques et non par la banque centrale de la quantité de monnaie en
circulation dans 1’économie.

Par ailleurs, les mesures macroprudentielles ne permettent pas, pour le moment, de
couvrir les problématiques de stabilit¢ financiére en lien avec les différentes formes de
liquidité. Aucune mesure ne vise I’incomplétude des marchés de la liquidité en I’absence de
groupage (pooling) de la liquidité dans le systéme bancaire et financier. Aucune mesure, autre
que les interventions en liquidité de la banque centrale ne peuvent répondre aux chocs
agrégés. Par ailleurs, la reéglementation sur la liquidit¢ (LCR, NFSR) reste une mesure




microprudentielle qui présente des colts sociaux, introduisant des rigidités dans la gestion de
la liquidité. Par ailleurs, la liquidité devrait rester le domaine exclusif des banques centrales
car elle est au cceur de leurs missions et ne peut pas étre séparée des problématiques de
monnaie.

2.4 Autres roles existants, pour les banques centrales, sur la stabilité
financiere

Enfin, méme sans objectif précis et hors du prudentiel, certaines banques centrales ont
toutefois une mission de surveillance de la stabilité financiére. Par ailleurs, au niveau de
I’Eurosystéme des réflexions ont été menées pour utiliser la stratégie de politique monétaire
dans une perspective de stabilité financiére.

Conditions d’intervention des banques centrales sur la stabilité financiére

Au début des années 2000, la question de la stabilité financiere et du risque
systémique prend de I'importance et méne a des travaux sur le traitement de la stabilité
financiére par les banques centrales, hors aspect prudentiel — cf De Bandt et Hartmann (2000).
Quelles sont les conditions dans lesquelles la Banque Centrale peut intervenir sur la stabilité
financiere ?

Oosterloo et de Haan (2004) font une enquéte pour établir quelles sont les
responsabilités en matic¢re de stabilité financiére qui ont été déléguées aux banques centrales.
Ces responsabilités ne sont pas exprimées en termes légaux mais comme une mission de
contribution et de support a la stabilité financiére ou comme une obligation d’assurer le bon
fonctionnement des systémes de paiement. Elles prennent souvent la forme d’un rapport sur la
stabilité financiére publié par les banques centrales.

Smaga (2013) fait une enquéte sur le méme sujet aupres de 27 banques centrales de
I’Union Européenne pour conclure que la base 1égale du support a la stabilité financiére est un
objectif général du statut des banques centrales. L’implication de ces banques centrales sur la
stabilit¢ financiére se fait par un ensemble d’indicateurs, des tests de stress, une contribution
au bon fonctionnement des systémes de paiement, la publication de rapports et un role en
matiere de supervision prudentielle. La définition de la stabilité financiére est, naturellement
du fait de son caractére multidimensionnel, propre a chaque banque centrale et ne fait pas, a
ce jour, I’objet d’un consensus, différant en cela de la définition de 1’objectif final de stabilité
des prix.

Le rdle des banques centrales sur la stabilité financiere est donc assez large et reste a
définir, opérationnellement, de manicre précise. La politique monétaire étant naturellement
dévolue aux banques centrales, un point central d’intérét est d’étudier comment les évolutions
de la politique monétaire permettent d’appréhender la stabilité¢ financiére pour le futur. Alors
que la section 3 étudie la mise en ceuvre de la politique monétaire et la stabilité financiére au
regard des phénomeénes de crise sur les canaux de transmission, que les sections 4 et 5 traitent
la décision et 1’objectif de politique monétaire par rapport a la stabilité financiére tels que les
questionnent la littérature, la sous-section suivante passe en revue les discussions ayant eu
lieu sur I'utilisation de la stratégie de la BCE dans une perspective de stabilité financiére.




Utiliser la stratégie de politique monétaire de la BCE pour la stabilité financiére ?

Dans le processus de politique monétaire (cf Annexe), les décisions sont prises en
suivant des procédures bien définies : elles doivent étre conformes a la stratégie adoptée par la
banque centrale, c’est-a-dire la démarche générale retenue par les autorités monétaires pour
remplir le mandat que leur assigne le cadre institutionnel — cf Bordes (2010). La stratégie se
situe entre la décision de taux d’intérét (section 4) et la mise en ceuvre de la politique
monétaire (section 3) précédemment évoquées. Elle peut donner lieu a une interprétation du
lien entre la politique monétaire de la BCE et la stabilité financiere. Certains économistes — cf
Papademos et Stark (2010) — ont suggéré de considérer le deuxieéme pilier de la stratégie de
politique monétaire de la BCE comme pouvant devenir un pilier de stabilité financi¢re. La
stratégie de la BCE est constituée de deux piliers : un premier pilier, économique, et un
second pilier, monétaire. La stratégic de la BCE consiste en un recoupement croisé¢ des
informations données par ces deux piliers pour établir ’orientation de la politique monétaire.
L’analyse économique examine les déterminants a court et moyen termes des prix, en mettant
I’accent sur l’activité réelle et les conditions de financement de I’économie. L’analyse
monétaire s’appuie sur ’argument monétariste d’un lien étroit a long terme entre la croissance
monétaire et I’inflation. Le recoupement permet de ne négliger aucune information importante
sur la tendance ultérieure des prix et évite une dépendance excessive a un indicateur,
prévision ou modele unique— cf Le héron (2016).

Face au détachement progressif depuis le début des années 1990 du controle de la
quantité de monnaie, le second pilier a perdu de son importance. L’idée a donc été introduite
de transformer ce second pilier en pilier de stabilité¢ financi¢re. Ainsi, I’objectif final de la
politique monétaire resterait exclusivement la stabilité des prix mais la stratégie, participant
du processus de décision des taux d’intérét, reposerait a la fois sur le pilier économique et sur
un pilier monétaire servant d’indicateur de vulnérabilités financiéres. Les résultats de Kim,
Shin et Yun (2013) vont dans le sens de [I’utilisation d’agrégats monétaires comme
instruments de mesure de la stabilit¢ financiére. Kim, Shin et Yun montrent que les
composants des agrégats monétaires peuvent faire apparaitre des caractéristiques
procycliques. Ils peuvent ainsi étre utilisés pour construire un ensemble d’indicateurs de
vulnérabilités du systéme financier aux crises.

Ces discussions sur I'utilisation de la stratégie monétaire dans une perspective de
stabilit¢ financiére n’ont finalement pas donné lieu a une modification sensible de la prise de
décision sur le taux d’intérét. A ’heure actuelle, la prise en compte de la stabilité¢ financiere
semble donc plutét confinée a la mise en ceuvre de la politique monétaire via le bon
fonctionnement des canaux de transmission de la politique monétaire. Si la piste d’utilisation
du second pilier de la stratégie monétaire de la BCE avait été suivie, la stabilité financicre
interviendrait dans la décision de politique monétaire, et pas seulement en aval, dans le cas de
canaux de transmission exogenes.

3. STABILITE FINANCIERE, CANAUX DE
TRANSMISSION ET POLITIQUE DES LIQUIDITES




La définition de la stabilité financicre a fait apparaitre deux volets : un volet liquidité
et un volet solvabilité. Cette section traite le volet de la liquidité. II est abordé dans le cadre de
la mise en ceuvre opérationnelle de la politique monétaire qui nécessite de fournir une
liquidité suffisante aux marchés et aux banques. La transmission de la politique monétaire, qui
est déterminée par sa mise en ceuvre, passe par les banques et les marchés financiers. La
problématique de stabilité financiére est alors d’avoir des marchés qui fonctionnent afin
d’assurer le bon fonctionnement des canaux de transmission de la politique monétaire. La
politique de la liquidité de la banque centrale doit permettre d’assurer le bon fonctionnement
des marchés et I’absence de frictions dues a I’illiquidité provenant des bilans bancaires. Cette
section décrit successivement les enjeux de stabilit¢ financiére dans les canaux de
transmission de la politique monétaire, en particulier sous 1’éclairage des phénomeénes
nouveaux intervenus avec la crise de 2007-2009, et la complexité de la conduite d’une
politique de liquidité par la banque centrale, telle qu’elle devrait résulter d’une mise en ceuvre
d’une politique monétaire prenant en compte la stabilité financiére. Comme indiqué en
introduction, les formes multiples de la liquidit¢é meénent a considérer toutes les formes de
liquidité et a conduire plutot une politique des liquidités qu'une politique de la liquidité.

3.1 L’efficacité de la transmission de la politique monétaire dépend de la
stabilité financiére

La premiere maniére d’aborder la stabilité financiere est de I’étudier comme élément
déterminant de l’efficacité des canaux de transmission de la politique monétaire. Cette
approche correspond au constat du traitement de la crise financiére de 2007-2009 ou un
objectif de stabilité financiére n’a pas été retenu, mais ou il a été nécessaire de gérer
I’instabilité financiére, car elle venait empécher la bonne atteinte de 1’objectif de stabilité des
prix. Les dysfonctionnements des marchés et des bilans bancaires sont ciblés au cas par cas,
lors des épisodes de crise, par les allocations de liquidités massives (effets sur les marchés et
les passifs bancaires) ou par les mesures non conventionnelles d’achats (effets sur les actifs
bancaires). Les réponses a ces dysfonctionnements ne sont pas formalisées dans une politique
spécifique, car les mécanismes des canaux de transmission sont d’autant plus complexes
qu’ils sont affectés par la crise financiére. Des canaux de transmission existants, mais dont
I’importance n’était pas relevée précédemment ont été mis en évidence, qui viennent modifier
le taux d’intérét a court terme de maniere endogene. Politique monétaire et stabilité financiere
sont alors nécessairement dépendantes.

Canaux de transmission : taux d’intérét et prix d’actifs

La transmission de la politique monétaire s’appuie sur l'effet de la politique
monétaire sur les taux d’intérét et le prix des actifs financiers. Une telle transmission n’est
donc sans doute pas neutre du point de vue de la stabilité financicre.

Les canaux de transmission de la politique monétaire incluent les banques et les
marchés financiers. Les banques servent a transmettre le taux a court terme (directeur) a
I’économie en passant a la fois par le canal des préts bancaires et par le canal du capital




bancaire. Les marchés financiers sont pertinents pour la transmission du taux d’intérét a court
terme (directeur) a I’ensemble des taux d’intérét présents dans les différents produits
financiers (structure par terme, structure par risque). Pour que la transmission s’opére
correctement sur les marchés financiers, le marché interbancaire doit tout d’abord permettre
une transmission du taux directeur aux autres taux du marché interbancaire. Les niveaux de
taux d’échanges, entre des banques ayant accés a la monnaie centrale, servent d’ancrage pour
les niveaux de taux des autres marchés financiers. Dans ce cadre, la stabilité financiére est
cantonnée a 1’absence de rationnement ou de dysfonctionnement du marché interbancaire,
puis des marchés de taux d’intérét.

Par ailleurs, une variation du prix des actifs financiers crée des pertes/gains latents
provisionnés ou des pertes/gains réalisés qui affectent la rentabilité¢ de la banque et, par suite,
sa capacité de préts a ’économie. La stabilité financiére a donc un impact sur la transmission
de la politique monétaire a I’économie réelle.

Canaux de transmission avec la crise de 2007-2009

Un rapport du FMI (2015) indique que la compréhension des canaux de transmission
évolue avec la crise et doit faire 1’objet de travaux futurs pour identifier ces canaux ainsi que
les circonstances dans lesquelles ils opérent. La complexité des canaux de transmission est
amplifiée par les dysfonctionnements des marchés et du role des intermédiaires, consécutifs a
la crise financiére. D’une part, les mesures non conventionnelles mises en ceuvre pour gérer la
crise financiére viennent influencer les canaux de transmission. D’autre part, des canaux de
transmission existants, mais sur lesquels la littérature n’avait pas porté son attention
jusqu’alors, apparaissent. Borio et Zhu (2012) rapportent que I’importance de ces
«nouveaux » canaux est accrue avec la libéralisation financiére.

Pour les mesures non conventionnelles, Giannone et coll. (2012) montrent
empiriquement le role positif des interventions de la BCE sur les canaux de transmission. La
BCE se substitue aux intermédiaires financiers et permet une meilleure transmission des taux
directeurs aux préts des agents non financiers. Lenza, Pill et Reichlin (2010) identifient trois
canaux de transmission des taux d’intérét : tout d’abord les mesures non conventionnelles
peuvent influencer le niveau des taux trés courts directement au travers des effets de liquidité
du marché monétaire ; ensuite, les mesures non conventionnelles peuvent réduire les taux des
marchés de la monnaie; enfin, les mesures non conventionnelles servent a gérer les
anticipations de décisions de la politique monétaire future et, donc, la pente de la courbe des
taux.

Parmi I’identification et [’attention portée par la littérature a des canaux de
transmission précédemment ignorés se trouvent le canal des contraintes en capital, le canal de
la rareté et le canal de la prise de risque. Pour ces trois canaux, I’attitude face au risque des
banques est au cceur de la transmission de la politique monétaire, la mettant au cceur d’une
question de stabilité financiére.

Curdia et Woodford (2011), Gertler et Karadi (2011), He et Krishnarmuthy (2013)
montrent que les achats d’actifs de la FED sont bénéfiques a la macroéconomie lorsque les




prix des actifs sont bas a cause de conditions financi¢res difficiles des intermédiaires
financiers. Ces conditions financic¢res difficiles sont rapportées comme un canal des
contraintes en capital. Krishnarmuthy et Jorgensen (2011) montrent que les effets positifs des
achats de la FED par ce canal sont identiques qu’il s’agisse d’allégements quantitatifs purs
(achats d’obligations d’états) ou d’allégements de crédit (achat de créances immobiliéres
titrisées — MBS ou Mortgage backed-securities). A I’inverse, ils mettent en évidence un canal
de la rareté 1i¢ aux achats de la FED qui agit différemment pour les titres souverains et les
créances immobilieres titrisées. Les achats massifs de la FED de créances immobilicres
titrisées nouvellement émises et adossées a de nouveaux préts immobiliers créent une prime
de rareté sur ces titres’. Il en résulte une incitation pour les banques a en émettre plus et a
relacher la contrainte sur leurs prix d’achat. Les achats de titres souverains ont des effets
marqués sur le rendement de ces titres mais ont des effets trés atténués sur les titres privés.
Les programmes d’allégements quantitatifs purs et d’allegements de crédit sont donc
complémentaires pour ce qui concerne les conditions d’investissement (niveaux des taux
d’intérét a long terme et privés).

Le canal de la prise de risque a donné lieu a une littérature abondante. Borio et Zhu
(2012) parlent pour ce canal d’un effet du taux d’intérét sur la prise de risque. Gambacorta
(2009) définit le canal de la prise de risque des banques par le fait que la politique monétaire
influence la perception du risque des banques et leur attitude envers le risque dans deux
situations : la premiére qui est la recherche de rendements ; la deuxiéme qui est I’effet du taux
d’intérét sur la valeur des actifs, leurs revenus et les flux financiers. Il trouve que la prise de
risque des banques augmente lorsque les taux sont bas pendant une période non négligeable.

Altunbas, Gambacorta et Marquez (2010), Angeloni, Faia et Duca (2015), et
Dell’Ariccia, Laeven et Marquez (2010) obtiennent un résultat identique. Altunbas,
Gambacorta et Marquez (2010) effectuent le test sur un large choix de mesures de risque et de
contrdles macroéconomiques et financiers (supervision, titrisation, concurrence). Ils concluent
que la politique monétaire n’est pas neutre pour la stabilité financiere. Angeloni, Faia et Duca
(2015) comparent I’effet en zone euro et aux Etats-Unis. Ils proposent un modele qui permet
de prédire la relation entre la politique monétaire (variation du taux d’intérét) et les effets des
risques financiers sur les variables macroéconomiques. La politique monétaire affecte avec un
effet retard la capacité des marchés financiers et des banques a supporter les risques
financiers. Dell’ Ariccia, Laeven et Marquez (2010) modulent le résultat en fonction des pays
et de la période observée, concluant a la spécificité de la mise en ceuvre de politiques
monétaires prenant en compte le canal de la prise de risque. Le résultat dépend de si les
banques peuvent ajuster la structure de leur capital, auquel cas le levier est la variable
d’ajustement. Si le capital des banques est fixe, la réponse du canal de la prise de risque
dépend du degré de capitalisation bancaire, de la structure du systéme bancaire et de la
concurrence entre les banques.

Adrian et Liang (2014) mettent en avant le fait que 1’existence d’un canal de la prise
de risque modifie 1’évaluation du colt d’une politique monétaire qui influence les

5 Ces titres jouent le réle d’une « cheapeast-to-deliver » dont les caractéristiques sont calculées au moment de
la livraison des actifs.




vulnérabilités financieres. Ils notent que prendre en compte les risques d’instabilité financiere
comme un risque de hausse du chomage rend cohérent I’intérét porté a la stabilité financiere
dans le mandat dual existant de la FED.

L’efficacité de la transmission vient influencer le taux a court terme

Une analyse des canaux de transmission, a 1’issue du processus de décision de
politique monétaire, positionne la stabilit¢ financiére comme exogéne a ce processus de
décision. La stabilité financiére n’influe pas, alors, sur le taux d’intérét théorique de la régle
de politique monétaire optimale (régle de Taylor dans la pratique). La stabilité financiere
intervient en amont de I’objectif final de stabilité des prix et en aval de I’instrument de la
politique monétaire, qui est le taux court (overnight et taux de maturité des appels d’offres
pour la BCE) — cf Annexe. Toutefois, I’influence de la stabilité financic¢re dans les canaux de
transmission peut étre analysée en amont du processus de décision de la politique monétaire.
La stabilit¢ financiére est alors positionnée comme pouvant influencer le niveau du taux
d’intérét directeur. L’efficacité de la transmission peut, en effet, étre endogéne pour le taux
d’intérét car cette efficacité affecte les taux de marchés a court terme. La boucle ainsi créée
entre taux d’intérét directeur, taux d’intérét du marché et stabilité finale des prix doit étre
prise en compte. Plusieurs travaux dans la littérature mettent en relation le niveau du taux
court et les canaux de transmission de la politique monétaire.

Sur un ensemble de mécanismes financiers observés, Adrian et Shin (2008)
remarquent que les évolutions des marchés financiers et du systéme bancaire ne sont pas
séparables lorsque les banques utilisent les prix de marché pour valoriser leurs bilans. Ils
identifient alors les bilans des intermédiaires financiers comme éléments des canaux de
transmission de la politique monétaire au travers des conditions des marchés de capitaux. En
effet, les taux court terme déterminent le cotit du levier et influencent la taille des bilans des
intermédiaires. La politique monétaire peut anticiper les variations, potentiellement
dommageables, du levier car une période de croissance des bilans est suivie par des taux
d’intérét plus faibles. Inversement, une période de faible croissance des bilans est suivie par
des taux d’intérét plus €levés.

Morris et Shin (2014) caractérisent le canal de la prise de risque de la politique
monétaire dans un cadre ou les gestionnaires de portefeuilles ne souhaitent pas arriver en
queue du classement des fonds d’investissement. La peur de perdre le mandat de gestion dans
le cas ou les gestionnaires arriveraient en queue de classement représente une friction qui
constitue un ¢élément endogeéne de coordination entre les différents gestionnaires de
portefeuilles. Ainsi, la performance relative des portefeuilles, et pas seulement la performance
absolue, a de I’importance pour les gestionnaires. Lorsque la banque centrale signale une
possible hausse des taux courts, une ruée se produit sur les actifs siirs se traduisant par une
vente exacerbée des titres longs risqués. Ainsi, une petite variation des taux courts directeurs
peut se traduire par une hausse importante et subite des primes de risque.

Bruno et Shin (2015) lient les taux bas des banques centrales dans les économies
avancées et ’offre de crédit dans les économies émergentes. Des taux bas vont augmenter
I’offre de crédit et cet effet est amplifi¢ du fait de ’appréciation de la devise par le canal de la
prise de risque.




Dans les trois cas, le constat est fait d’interactions du taux d’intérét de court terme
avec les canaux de transmission. Il peut donc y avoir une volonté de modifier le taux directeur
pour tenir compte de la réaction des marchés et des bilans bancaires. La stabilité financiére
doit alors étre intégrée dans la politique monétaire. Les moyens de cette intégration sont
discutés dans les sections 4 et 5.

3.2 Nécessité de mettre en ceuvre une politique des liquidités

Le bon fonctionnement des canaux de transmission (absence de frictions, de
rationnement et d’incomplétude des marchés) nécessite un fonctionnement des marchés
financiers et des bilans bancaires pour lequel les colts sociaux sont, le plus possible, réduits.
Lors de la crise de 2007-2009, les banques centrales ont di intervenir pour fournir de la
liquidité¢ afin de réduire les colts sociaux et éviter des phénomeénes de contagion et
d’amplification contraires a la bonne mise en ceuvre de la politique monétaire. Cette section
analyse la politique de liquidité menée, lors de la gestion de la derniére crise, par les mesures
non conventionnelles de politique monétaire et ses implications en mati¢re de rapport entre la
stabilité financiére et la politique monétaire. Elle montre que la notion de liquidité est
complexe, rendant également complexe I’analyse des mesures non conventionnelles et les
liens entre liquidité (stabilité financiere) et politique monétaire (stabilité des prix).

Crise financiére de 2007-2009 et politique de la liquidité

Qu’appelle-t-on politique de liquidité des banques centrales ? La politique de la
liquidité est la politique du préteur en dernier ressort sur la liquidité de paiement. La liquidité
de paiement est la liquidité fournie par la monnaie disponible pour dénouer les paiements.
Une banque centrale qui fait du prét en dernier ressort apporte la quantité de monnaie centrale
nécessaire pour éviter une rupture des flux de paiements — Bordo (2014). Ainsi, la politique de
stabilit¢ financiére — composante liquidité — existe déja, préalablement a la crise de 2007-
2009, sous la fonction de préteur en dernier ressort.

Le vingt et unieme si¢cle, marqué par un début de crise financiére permise par la
libéralisation financiére des années 1980, vient replacer au centre des préoccupations les
questions de liquidité, qui avaient disparu aprés la seconde guerre mondiale. Tous les travaux
menés depuis la crise financiére de 2007-2009 remettent en cause le dogme établi depuis
I’aprés seconde guerre mondiale sur le role négligeable de la liquidité — cf Turner (2014),
Acharya et coll. (2011), Allen et Gale (2009), Gromb et Vayanos (2010), Holmstrom et Tirole
(2011). Par ailleurs, les phénomenes de liquidité reli€s a la crise ne peuvent pas étre traités en
se cantonnant a appliquer la théorie macroéconomique des nouveaux keynésiens, utilisée
depuis le début des années 1990 pour décider des actions de politique monétaire — cf Stiglitz
(2018). Les problémes de liquidité ne peuvent pas étre dissociés des questions de frictions
financiéres, d’imperfections de marché et de comportements stratégiques des acteurs
¢conomiques. Ces trois types de questions sont caractéristiques du gel des marchés financiers
intervenus avec la crise de confiance — cf Tirole (2012), Morris et Shin (2012). Or, la
mod¢élisation de ces phénomenes de liquidité reléve plutot de la théorie microéconomique de
I’information et de la théorie des jeux, posant des enjeux théoriques pour la prise en compte
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de la liquidit¢ dans la politique monétaire qui est habituellement traitée par des modeles
macroéconomiques.

D’un point de vue pratique, les banques centrales se sont adaptées a la crise
financiére en répondant aux problématiques de liquidité par les mesures non conventionnelles,
mais n’ont, a ce stade, pas remis en cause la prédominance de I’objectif de stabilité¢ des prix
sur les problématiques financiéres. Les mesures non conventionnelles ont marqué le retour
vers une politique de la liquidité, notamment avec les actions du type de préteur en dernier
ressort avec les programmes TALF de la FED et les mesures de fourniture de liquidité en
quantité illimit¢ de la BCE— cf Acharya et al. (2017), Berger et al. (2015), ECB (2017) et
Bindseil (2016). La modification de la taille des bilans est interprétée comme le fait que les
banques centrales ont joué¢ pleinement leur rdle de préteur en dernier ressort en créant des
quantités considérables de monnaie banque centrale — cf Le héron (2016).

D’une politique de la liquidité a une politique des liquidités

D’autres formes de liquidité que la liquidité de paiement existent. Ces autres formes
de liquidités définissent d’autres formes d’interventions en dernier ressort de la banque
centrale qui doivent aussi étre prises en compte, marquant le passage d’une politique de la
liquidité a une politique des liquidités.

Rieu-Foucault (2017b) définit I’existence de trois autres types de liquidité que la
liquidité de paiement : la liquidité de marché, la liquidité due au collatéral et la liquidité de
financement. Ces liquidités se rapportent chacune a une forme d’illiquidité observée lors de la
crise financiére, soit en réponse a des chocs systémiques soit comme symptome de
dysfonctionnement des marchés financiers. Chaque type de liquidité peut, en théorie, étre mis
en relation avec une politique de banquier central en dernier ressort. Chacune de ces
politiques définit en cela de nouvelles politiques qui doivent étre déclinées dans la politique
des liquidités. En plus de la fonction traditionnelle de préteur en dernier ressort (LLR — /ender
of last resort), qui représente le rdle de la banque centrale sur la fourniture en dernier ressort
de la liquidit¢é de paiement, trois autres rdles ont été identifiés, chacun d’entre eux
correspondant a une forme de liquidité de transformation de la valeur des actifs. Ainsi, la
banque centrale pourrait jouer le role d’un agent central en dernier ressort (CALR — central
agent of last resort) en intervenant sur les différentes formes de liquidité dés lors que 1’octroi
de liquidité peut étre justifiée par une défaillance de marché ou un choc systémique.
Lorsqu’elle effectue des préts de maturité plus longue, la banque centrale est préteur en
dernier ressort sur la liquidité de financement (FLLR — financing lender of last resort) ; dans
les opérations d’allégements quantitatifs au sens large, la banque centrale est soit teneur de
marché en dernier ressort (MMLR - market maker of last resort), ou elle vise a réguler les
primes de risque de liquidité des actifs soit fournisseur de liquidité de collatéral en dernier
ressort (CMLR — collateral maker of last resort), ou elle vise a réguler a la fois le prix du
collatéral et sa quantité (¢ligibilité).

Les liens entre ces différentes politiques de liquidité sont complexes, d’autant plus
qu’il n’est pas possible d’affecter une mesure non conventionnelle par type de probléme de
liquidité. Le paragraphe suivant présente quelques observations pouvant étre faites sur les
liens entre les mesures non conventionnelles de la politique monétaire et les types
d’intervention de stabilité financiére en dernier ressort des banques centrales.
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Les instruments des politiques des liquidités

Le principe de Tinbergen (1952) établit que le nombre d’instruments de la politique
¢conomique doit étre égal au nombre d’objectifs. Ce principe de Tinbergen ne peut pas étre
appliqué aux politiques des liquidités car le nombre d’instruments disponibles n’apparait pas
suffisant pour couvrir les différents types de liquidités. Quels sont les instruments
potentiellement existants pour conduire la politique des liquidités ?

Deux types d’instruments sont possibles : les instruments traditionnellement utilisés
pour la politique monétaire et les instruments apparus depuis la crise financiére avec la mise
en ceuvre des mesures non conventionnelles.

Parmi les instruments traditionnellement utilisés pour la politique monétaire, la
quantité des réserves et les taux d’intérét, autres que le taux d’intérét sur les réserves, peuvent
étre des instruments de la politique des liquidités. Keister, Martin et McAndrews (2008),
Friedman (2015) ou Reis (2016) montrent qu’il est possible de séparer le prix et la quantité de
la liquidité lorsque le taux d’intérét sur les réserves est utilisé pour fixer le prix de la liquidité.
De la liquidité excédentaire peut ainsi étre octroyée pour répondre a des manques de liquidité
agrégés, ou de liquidité idiosyncratique lorsque les marchés sont incomplets, en augmentant la
quantité de réserves. Cette liquidité peut venir se substituer a des rationnements intervenants
sur le marché interbancaire ou sur le marché de la liquidité de financement. Lorsque les
phénomeénes de rationnement ne sont pas encore avérés mais que les primes de risque
augmentent, des interventions aux taux de marché précédant la hausse peuvent rétablir les
prix d’actifs sur des niveaux plus proches de leur « potentielle » valeur fondamentale.

Les nouveaux instruments apparus avec la crise financiére sont la taille et la
composition des bilans des banques centrales, la quantité¢ de collatéral et la marge (haircut)
sur ce collatéral. La taille et la composition du bilan des banques centrales se mesurent par la
connaissance des chiffres comptables du bilan et par la définition des types d’actifs entre les
actifs portant du risque de crédit ou non. La quantité et le prix du collatéral sont définis par la
politique de la marge de la banque centrale. Woodford (2010) définit cette politique du
collatéral comme la volonté de la banque centrale d’accepter des actifs comme collatéral pour
ses préts sous des conditions qui sont plus généreuses que celles prévalant dans le marché en
I’absence de prét de la banque centrale. La politique de la marge peut modifier les prix
d’équilibre des actifs et, par conséquent, I’allocation des ressources. Cette définition peut étre
étendue a la modification de tous les actifs remis en collatéral, et pas seulement en collatéral
des opérations de la banque centrale. La politique du collatéral est alors la politique qui
fournit de la liquidité des bilans bancaires en jouant sur la disponibilité et la valeur du
collatéral. Le role de la banque centrale sur la monnaie est ainsi étendu a un role sur la valeur
des actifs au travers du role sur la valeur du collatéral. Ce rdle est-il reconnu en temps normal
ou seulement en temps de crise ? Woodford (2010) répond que cette politique doit étre
reconnue seulement en temps de crise. Le probléme est toutefois que les périodes de crises
sont difficiles a identifier. Une réponse alternative pourrait étre d’utiliser ces politiques de
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liquidité pour répondre a un dysfonctionnement ciblé des marchés ou des bilans bancaires afin
de réduire I’incertitude sur la valeur des actifs®.

Les mesures non conventionnelles, qui sont utilisées pour modifier la taille et la
composition des bilans des banques centrales ainsi que la politique de collatéral, peuvent étre
caractérisées de cibles opérationnelles de la politique des liquidités : toutes les opérations de
préts a termes moyens et longs (LTROs et VLTROs — long and very long-term refinancing
operations) servent a mettre en ceuvre la fonction FLoLR (financing lender of last resort),
d’une banque centrale financant les banques en dernier ressort. Les opérations d’allégements
quantitatifs (purs — QE — et crédits — CE) et les opérations d’achat de titres courts dans le
marché (OMO — open market operations) servent a mettre en ceuvre la fonction de MMoLR
(market maker of last resort), teneur de marchés en dernier ressort. La banque centrale peut
alors influencer le prix des titres souverains (QE) ou le prix des titres risqués (CE) en
réduisant les primes de risque de liquidité. Les opérations d’allégement quantitatif (QE et CE)
servent également a mettre en ceuvre la fonction de CMoLR (collateral maker of last resort)
en facilitant la liquidité du collatéral sous la forme du maintien de sa valeur, les achats de
titres faisant augmenter leur prix.

En mettant en relation les mesures non conventionnelles avec les fonctions de dernier
ressort de la banque centrale, le futur des cibles opérationnelles de politiques des liquidités
alliant politique monétaire et stabilit¢ financiére peut étre synthétisé par le graphique ci-
apres :

Agent central sur les liquidités en
dernier ressort

Pur préteur Teneur de marché Financier Gestionnaire de
en dernier ressort = en dernier ressort = en dernier ressort = collatéral
Mise en ceuvre PM, QE, CE VLTROs, TLTROs en dernier ressort = (*)
ELA, fenétre QE, CE, VLTROs, TLTROs
escompte

Achat ou garantie

Actif sans risque de Actif avec risque de
crédit crédit
QE, VLTROs CE, VLTROs, TLTROs

(*) Pour les VLTROs et les TLTROs, le role de gestionnaire de collatéral en dernier ressort est actif deés lors que
ces opérations s’effectuent avec une extension du collatéral accepté aux opérations de politique monétaire.

GRAPHIQUE 1 : RELATIONS ENTRE LES MNCs ET LES FONCTIONS DE DERNIER RESSORT

8 En fixant un certain nombre de paramétres sur la valeur du collatéral, la banque centrale réduit du méme
coup l'incertitude sur la valeur des actifs qui servent de collatéral.
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4. STABILITE FINANCIERE DANS LA DECISION DE
POLITIQUE MONETAIRE

La section précédente vient de décrire les enjeux de la fourniture de la liquidité comme
¢lément de stabilité financiére et d’influence des canaux de transmission de la politique
monétaire. Une approche complémentaire, en lien avec 1’analyse macroéconomique standard,
est de venir se questionner sur I’opportunité¢ pour la politique monétaire de lutter contre les
menaces sur la stabilité financiére. Le premier paragraphe montre que méme si la question fait
débat, il n’est pas possible d’assurer que la stabilité des prix soit une condition suffisante pour
la stabilité financiére. Une série d’arguments justifient de tenir compte de la stabilité
financiére dans la conduite de la politique monétaire. Notamment la construction de bulles
financiéres, 1’existence du cycle financier et les difficultés pour la politique monétaire a
maintenir la croissance du crédit nécessitent de réfléchir a la prise en compte de ces éléments.

Dans le cas ou la politique monétaire est utilisée pour lutter contre les menaces sur la
stabilit¢ financicre, le degré de stabilité financiére va venir déterminer, au c6té de 1’inflation,
le niveau des taux d’intérét. Cette prise en compte peut s’effectuer par la modification de la
fonction de réaction de la banque centrale ou par des réponses occasionnelles pour contrer les
risques financiers.

4.1 La stabilité des prix est-elle une condition de la stabilité financiére et
inversement ?

La question a été largement débattue au début de la crise financiére de savoir s’il
fallait utiliser la politique monétaire pour lutter contre les menaces sur la stabilité financiere.
Les principaux termes du débat, existaient toutefois déja avant le début de la crise. Les
arguments avant la crise, et repris avec le déclenchement de la crise, sont reportés ci-apres.

Avantages et inconvénients de la stabilité des prix pour la stabilité financiere

Pour Schwartz (1995), Bordo et Wheelock (1998), Bean (2003) et Bordo (2007) la
stabilité¢ des prix est une condition suffisante pour la stabilité financicre : la stabilité¢ des prix
est favorable a la stabilité financiére ou elle est un prérequis. Ainsi, stabilit¢ des prix et
stabilité¢ financiére se renforcent mutuellement au cours du temps. Bordo, Duecker et
Wheelock (2001) montrent empiriquement que la plupart des crises bancaires sont causées par
des variations importantes du niveau des prix. Gorton (1988), Calomiris et Gorton (1991)
indiquent que ces crises bancaires se produisent dans des périodes de récession qui suivent
souvent des périodes d’inflation élevée, méme si les causes des paniques bancaires sont
multiples et peuvent étre détectées par des mouvements sur les dépots et les flux de capitaux.
Bean (2003) conclut que la politique monétaire doit se tenir informée des variations de prix
d’actifs dans un contexte de faible inflation mais que les implications macroéconomiques de
ceux-ci sont couvertes par un cadre de ciblage d’inflation approprié, flexible et en
anticipations rationnelles.
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Borio et Lowe (2002), Borio, English et Filardo (2003) et Blinder (1999),
reconnaissent que la stabilité des prix est un ¢lément favorisant la stabilité financiere (a 85%
pour Blinder). Toutefois, ils pointent aussi les dangers qu’elle représente. Blinder (1999)
identifie deux points: un environnement de faible inflation diminue I’importance des
variations du cycle économique mais augmente I’importance du cycle financier ; les marchés
actions deviennent trés volatiles de maniére irrationnelle lorsque I’inflation est basse. Ainsi, la
Banque Centrale contribue a la formation de bulles financicres et doit agir pour les empécher.
Borio et Lowe (2002) et Borio, English et Filardo (2003) identifient le danger au niveau de la
construction de déséquilibres financiers. Pour eux, la question n’est pas I’existence d’une
bulle financiére mais la combinaison d’événements favorables a la constitution des
déséquilibres : croissance du volume de crédit et hausse importante des prix d’actifs.
Maintenir une inflation trés basse pendant une période prolongée va accroitre la pression pour
une demande excédentaire des crédits et, donnant une perception de sécurité, inciter a la
progression excessive de la valeur des actifs dans une croyance de poursuite de la croissance
¢conomique. Comme Blinder (1999), ils notent que la pression de la demande s’effectue dans
la sphére financiére plutdt que dans la sphére réelle (biens et services), et sont aussi en faveur
d’une intervention de la Banque Centrale. Ainsi, une inflation basse pendant une période
prolongée peut rendre le systéme financier plus vulnérable et permettre la construction de
déséquilibres financiers. Le contexte de grande modération suivant la politique monétaire des
années 1990 début des années 2000, se traduit aussi par une faible volatilité des marchés
financiers qui va jouer sur la prise de risque des banques qui sont a la recherche de rendement
(phénomeéne de la hausse de la prise de risque — risk shifting). Rajan (2005) explique comment
le systéeme financier a évolué, incitant les gestionnaires a prendre des risques excessifs. Il
argumente que la politique monétaire doit agir si elle peut, pour un faible cotit, limiter la prise
de risque excessive ou diminuer la cyclicité financieére. Ainsi, la politique monétaire doit
¢viter la déflation afin d’éviter un contexte prolongé de taux bas, contenir les bulles de prix
d’actifs et étre vigilante sur les manques de liquidité agrégée. Jimenez et coll. (2014),
Maddaloni et Alcalde (2009), Altunbas, Gambacorta et Marques-Ibanez (2009, 2010)
viennent valider empiriquement 1’argumentaire de Rajan (2005).

Termes du débat aprés le déclenchement de la crise financiére

Avec le déclenchement de la crise, le débat sur la pertinence du rdle de la politique
monétaire pour lutter contre la construction des déséquilibres a été particuliérement intense. 11
a poursuivi les argumentaires préalables a la crise, se partageant entre ceux qui ne voient pas
d’intérét pour une action de la politique monétaire et ceux qui pensent qu’elle doit jouer un
role. Assenmacher-Wesche et Gerlach (2010) trouvent une évidence faible de I’idée que les
déséquilibres financiers contiendraient de I’information sur I’inflation future, Iactivité
¢conomique et le fait que de petites variations de politique monétaire pourraient étre utilisées
pour empécher la construction des déséquilibres financiers. Ainsi, ils concluent qu’utiliser la
politique monétaire pour lutter contre les menaces de la stabilité financiére reléve plus de la
fiction que des faits. Blot et coll. (2015) ne trouvent pas de lien entre stabilité des prix et
stabilité financiere. Merrouche et Nier (2010) ne trouvent pas que des différences entre les
politiques monétaires de plusieurs pays ait une importance dans la construction des
déséquilibres financiers précédant la crise. A I’inverse, Obstfeld et Rogoff (2009) associent la
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crise financiere globale et la construction des déséquilibres financiers a une combinaison
d’interactions entre la politique monétaire de la FED, les taux d’intérét réels, les distorsions
sur le marché du crédit et les innovations financiéres. Ahrend (2010) trouve une corrélation
entre les prix d’actifs et les taux de court terme lorsque ceux-ci sont, significativement et pour
une période prolongée, inférieurs aux taux calculés par une régle de Taylor. Il trouve
¢galement un lien entre la politique monétaire avant la crise et ’ampleur avec laquelle le
secteur financier a ¢été frappé pendant la crise. Le résultat de I'impact de la politique
monétaire sur les déséquilibres financiers chez Boivin, Lane et Meh (2010) dépend du type de
déséquilibre. Si les déséquilibres financiers sont spécifiques a un secteur ou un marché et
qu’un instrument prudentiel ciblant directement le probléme est disponible alors la politique
monétaire a un role mineur pour lutter contre ces déséquilibres. A D’inverse, si les
déséquilibres initialement spécifiques a un secteur ou un marché peuvent s’étendre a
I’ensemble de 1I’économie, ou si les outils prudentiels ne sont pas spécifiques au déséquilibre
visé, alors la politique monétaire a un role a jouer. Il est alors nécessaire de coordonner
politique monétaire et politique macroprudentielle.

4.2 Manques de prise en compte de la stabilité financiére dans la
politique monétaire

La politique monétaire ne prend pas en compte actuellement I’instabilité systémique
sous la forme des prix d’actifs, de la croissance du crédit et des déséquilibres financiers en
résultant. La stabilité financiére subit donc le risque d’une évolution exacerbée des prix des
actifs et du crédit, résultant dans un cycle financier de grande ampleur dont la phase de reflux
est responsable du déclenchement de crises financiéres.

Politique monétaire : absence de gestion des bulles de prix d’actifs

La crise financiére a mis en avant le probléme des variations de prix d’actifs et de la
construction de bulles financieéres. Ces bulles de prix d’actifs ont été particulierement
déterminantes dans le déclenchement de la crise de 2007-2009 — cf Fahri et Tirole (2011),
Brunnermeier (2016), Allen et Gale (2009) — en lien avec la phase excessive d’expansion du
crédit — cf Fostel et Geanakoplos (2008), Geanakoplos (2010) : une capacité d’emprunt
abondante peut venir gonfler artificiellement les prix d’échange des actifs financiers. Une
bulle de prix d’actifs est définie par la déconnexion entre la valeur de I’échange des actifs et la
valeur des actifs correspondant aux fondamentaux’. Une bulle n’est pas une succession de
bonnes et de mauvaises nouvelles. Elle peut plutdt étre conceptualisée comme un actif
spontané détenu pour sa profitabilité, c’est-a-dire un actif qui n’a pas de valeur fondamentale,
mais qui a une valeur d’échange positive. Cette valeur d’échange est positive, car les agents
anticipent en moyenne que la bulle continue a s’apprécier. L’appréciation est toutefois sujette
a une limite supérieure, qui 'empéche de se poursuivre et permet alors I’éclatement de la

7 La définition retenue ici est celle de I'approche fondamentaliste de la théorie néo-classique. Méme si le
concept de « fondamentaux » est questionné par un certain nombre d’économistes — cf Orléan (2011, p.239),
I’'analyse de ce papier s’inscrit dans une approche qui considere que la valeur physique sous-jacente des actifs
financiers peut étre déterminée et servir de référence pour I’évaluation financiére. L'existence d’une unité
monétaire permettant d’exprimer cette valeur n’est pas questionnée.




bulle par un raisonnement d’actualisation des valeurs futures. Toutefois, cette limite
supérieure n’est pas connue pendant toute une période, sinon la bulle ne pourrait pas se créer.
Par ailleurs, il est difficile de dissocier la construction de la valeur pour ce qui est di a de
bonnes nouvelles par rapport a une construction fictive de valeur dés lors que 1’origine de la
croissance des prix n’est pas une information publique (common knowledge).

Face a cette difficulté, la question se pose sur l'opportunité pour la politique
monétaire d’intégrer les prix d’actifs dans son objectif final. Les éléments du débat en faveur
ou en défaveur de I'intégration des prix des actifs financiers dans I’objectif de stabilité des
prix sont multiples® et ne permettent pas d’aboutir & un consensus. Pour le moment, le statu
quo issu de la pratique des banques centrales, c’est-a-dire I’absence de prise en compte des
prix des actifs financiers dans I’objectif de stabilité des prix de la politique monétaire, reste de
vigueur.

Jorda, Schularik et Taylor (2015) montrent que les bulles de prix d’actifs sont
dangereuses lorsqu’elles sont associées a une forte croissance du crédit. Or, la politique
monétaire n’a pas eu les moyens d’empécher la croissance du crédit lors de la derniére crise
(cf infra). Cette croissance du crédit est un élément essentiel de ’instabilité financiére via
I’absence de maitrise du cycle financier (cf infra).

Politique monétaire : absence de gestion du cycle financier

Le cycle financier semble le point d’entrée de la question sur le role de la politique
monétaire. Borio, Drehman et Tsatsoronis (2012) identifient le cycle financier au cycle du
crédit et de 'immobilier. La conséquence de I’existence d’un cycle financier est I’existence
de volatilité sur les prix d’actifs. Un objectif pour la politique monétaire pourrait étre alors de
diminuer la volatilité de ce cycle qui, dans sa phase de retournement, cause I’importance de la
crise. Le cycle financier a été détaillé par Minsky (1986) et fait apparaitre cinq phases : (1) la
phase d’essor ou un investissement soutenu est financé par du crédit bancaire (2) la phase
d’euphorie ou le crédit s’emballe relativement aux revenus et ou la hausse du prix des actifs
s’accélere (3) le pic, qui correspond a la date précédant le retournement ; il se produit du fait
des fragilités financic¢res cachées et de la dérive des leviers d’endettement (4) la phase de
reflux ou la perte de confiance vient alimenter une course vers la liquidité¢ et une hausse de
I’aversion pour le risque (5) la phase de restructuration ou les pertes et les faillites
consécutives a la baisse des prix viennent accentuer la phase dépressive.

Le cycle peut étre plus ou moins ample selon les époques et le contexte de
réglementation de 1I’économie ; Borio (2012) analyse les interactions entre le cycle financier et
le cycle macroéconomique. Il montre I’importance de la prise en compte du cycle financier
dans les enjeux de mise en ceuvre de la politique économique et argumente en faveur d’une
mod¢élisation de la phase d’effondrement, juste aprés I’atteinte du pic. Pour Drehman, Borio et
Tsatsaronis (2012), le cycle financier est étroitement associ¢ aux crises financiéres. La
longueur et I’amplitude du cycle, en augmentation depuis la moiti¢ des années 1980, résulte
de la libéralisation financiére et d’une modification du cadre de la politique monétaire.

8 Le lecteur intéressé pourra se référer aux différents travaux sur les bulles de prix d’actifs montrant leur
caractére non prévisible, Brunnermeier (2016), Allen et Gale (2000, 2004, 2009) et aux arguments en faveur de
la prise en compte de ces prix d’actifs, Woodford (2012), Cecchetti et coll. (2000), Diamond et Rajan (2012),
Adrian et Shin (2008).




Par ailleurs, un ensemble de travaux mettent 1’accent sur la criticit¢ de la phase
d’essor (croissance du crédit) dans I’ampleur des crises. La littérature propose d’encadrer
cette phase d’essor plutdt par des politiques macroprudentielles mais la politique monétaire
peut aussi avoir un role.

Jorda, Schularick et Taylor (2013) montrent que la forte croissance du crédit est
suivie par des récessions plus profondes et une reprise plus lente. Drehman, Borio et
Tsatsaronis (2012) indiquent que les réponses de politiques économiques qui ne prennent pas
en compte la longueur du cycle financier, avec sa phase d’expansion du crédit, peuvent
contenir les récessions a court terme mais au prix de récessions plus importantes a long terme.
Aikman, Haldane et Nelson (2015) montrent que la hausse du ratio de crédit sur le PIB est
corrélée avec les crises bancaires. Ils préconisent de répondre a cette hausse du crédit
excessive par des politique macroprudentielles visant a accroitre le colt de détention des
portefeuilles risqués et jouant sur le canal des anticipations bancaires (perception des banques
des réactions des autres banques). En théorie, toutefois, la politique monétaire peut aussi
servir par ces mémes mécanismes (cout du crédit et canal des anticipations) a maitriser
I’amplitude du cycle financier. La question qui se pose et reste ouverte a ce stade, lorsqu’il
s’agit de la politique monétaire plutdt que de la politique macroprudentielle est d’évaluer si
ces interventions peuvent intervenir sans nuire a 1’objectif de stabilité des prix.

Politique monétaire : maitriser plutot la croissance de la quantité de monnaie ?

La politique monétaire pourrait-elle agir sur la quantité de monnaie plutot que sur le
taux d’intérét ? Une difficulté pour la politique monétaire, pour encadrer la croissance du
crédit en I’absence de réglementation légale, provient de I’absence de moyens d’enrayer la
croissance du crédit en I’absence de séparation entre monnaie et crédit. Aprés avoir rappelé
trés brievement le débat économique sur la séparation entre monnaie et crédit, la fin de la
place du monétarisme dans la politique monétaire et les difficultés a encadrer la quantité de
monnaie produite sont évoquées. L utilisation de cette alternative n’est donc pas possible si la
structure d’une économie financiere libéralisée reste le choix de société.

La politique monétaire a été conduite depuis le dix-neuvieme siécle dans un contexte
alternant entre des périodes de séparation entre la monnaie et le crédit (le crédit est encadré ;
les réserves obligatoires limitent la création de monnaie bancaire) et des périodes d’absence
de séparation entre la monnaie et le crédit (la création de monnaie bancaire n’est pas limitée ;
par exemple, le refinancement des banques par la banque centrale est illimité ; la taille du
secteur bancaire parallele peut croitre de maniére non réglementée).

Séparer ou pas la monnaie et le crédit reléve d’un débat, qui est I’'un des plus anciens
parmi les débats de la théorie économique — cf Goodhart et Jensen (2015). Il remonte a 1810
ou I’école de la banque ou école des effets réels conduite par Fullaton et Tooke, et ’école de
la monnaie conduite par Ricardo, Thornton et Torrens s’affrontaient. La controverse portait
sur la détermination de la quantit¢ de monnaie en circulation : les tenants de 1’école de la
monnaie recommandaient que I’émission de billets soit limitée par la quantité de métal
précieux disponible tandis que les tenants de 1’école de la banque recommandaient que cette
quantité de monnaie dépende uniquement des besoins des agents économiques de maniére a
ne pas entraver la croissance économique. Sargent (2011) détaille les termes de la controverse




et ses implications pour la modélisation macroéconomique. Dans le cas d’une absence de
séparation entre la monnaie et le crédit, le secteur financier peut croitre de maniére illimitée,
permettant de ne pas brider la croissance économique mais ayant comme effet corolaire une
probabilité positive de crises financiéres. La politique monétaire n’a, alors, pas de moyens
d’actions préventifs mais peut seulement intervenir de maniére curative aprés le
déclenchement de la crise — cf Jeanne et Korinek (2013).

L’application de la séparation entre monnaie et crédit peut toutefois étre effectuée
par la politique monétaire. Le monétarisme des années 1960 au milieu des années 1980
mettait en ceuvre la séparation en imposant un taux de réserves obligatoires qui empéchait la
multiplication a I’infini des crédits bancaires. En effet, les banques étaient contraintes de
détenir a leur actif un pourcentage de liquidité inscrit sur leur compte au passif de la banque
centrale. Ce pourcentage obligatoire limite le montant de crédits accordés. Ainsi, méme si la
totalité¢ des crédits accordés par la banque étaient déposés sur un compte de dépdt au passif
d’une autre banque, ils se multiplieraient de moins que 1’unité par rapport au montant initial.
Une reconduction de cette méme opération, de multiples fois, finit par faire tendre vers zéro le
montant des crédits accordés, limitant ainsi leur reproduction a la somme d’une suite
géométrique.

Avec la fin du monétarisme a partir de la période des années 1990 a 2000 selon les
banques centrales, un détachement progressif du contrdle de la quantité de monnaie pour
contrdler uniquement le taux d’intérét s’opére. La séparation entre monnaie et crédit n’est
alors plus effective, ni d’un point de vue théorique ni d’un point de vue empirique.

En théorie, tous les pays n’utilisent pas les réserves obligatoires dans la mise en
ceuvre de leur politique monétaire ; par ailleurs, Goodhart (2010) démontre la fin du
multiplicateur : lorsque les banques centrales fixent le taux d’intérét plutot que la quantité de
monnaie alors la quantité de monnaie devient endogéne. En effet, la quantité de monnaie est
alors déterminée par les banques qui répondent, par leur demande de monnaie, au niveau du
taux d’intérét et non I’inverse. Le canal du crédit et non le canal de la monnaie devient
dominant pour la transmission de la politique monétaire — cf Bernanke et Gertler (1989).

D’un point de vue empirique, la politique monétaire va affecter plus largement
I'offre de crédit que la quantit¢é de monnaie — cf Bernanke, Gertler et Gilchrist (1999),
Kashyap et Stein (2000). L’agrégat de monnaie qui serait utilis€ comme instrument
intermédiaire de la politique monétaire ne fait plus consensus en raison des ruptures de
tendances dans la vitesse de circulation de la monnaie. Le lien entre le taux de croissance des
agrégats de monnaie et les variations de taux d’intérét est instable. Notamment, sur la période
2002-2004 la masse monétaire M1 va s’accroitre alors que le taux d’intérét baisse — cf
Papademos et Stark (2010).

4.3 Fixer le taux d’intérét en prenant en compte la stabilité financiére

Le moyen d’intervention de la politique monétaire sur la stabilité¢ financiere reste
donc une modification du taux d’intérét qui prendrait en compte un objectif de stabilité
financi¢re. Un rapport du FMI (2015) propose deux solutions utilisant le taux d’intérét dans
un objectif de stabilité financiére : soit de fixer un taux nominal qui soit systématiquement




différent du taux de la fonction de réaction des banques centrales (régle de Taylor) soit de
répondre occasionnellement avec la politique monétaire pour contrer les risques financiers
(croissance du crédit).

Modification de la fonction de réaction de la banque centrale

Disyatat (2010) montre en quoi il est nécessaire de modifier le modele
macroéconomique standard de politique monétaire optimale pour bien comprendre la
construction des déséquilibres financiers. Une solution est alors d’inclure explicitement les
déséquilibres financiers dans la « fonction objectif » de perte de la banque centrale. Leeper et
Nason (2014) argumentent aussi pour une intégration de la stabilit¢ financiére dans la
politique monétaire sous la forme d’une modification des régles de politique monétaire. Ils
justifient leur posture par I'incomplétude des marchés financiers qui créent des frictions et
empéchent les marchés financiers de partager la totalité des risques. Ils indiquent aussi que
I’indépendance des politiques macroprudentielle, monétaire et fiscale est un leurre. Il n’y a
donc pas le choix que d’utiliser la politique monétaire pour la stabilité financiere méme si la
plus grande prudence doit étre de mise lorsque la politique monétaire répond a des chocs de
stabilité financiére.

Les autorités monétaires peuvent déja considérer un objectif de stabilité financiére,
méme si cet objectif n’est pas explicite dans le mandat de politique monétaire. Kocherlakota
(2014) et Stein (2014) indiquent que les autorités monétaires doivent minimiser une
« fonction objectif », quadratique, de perte de la banque centrale, qui intégre un objectif de
stabilité financiére. Pour Kocherlakota (2014), les risques pour la stabilité¢ financiére sont
rajoutés sous la forme de la variance de la production. Ce terme est ajouté a la valeur espérée
de I’écart entre la production effective et la production potentielle. Lorsque 1’écart de
production est faible, les considérations de stabilit¢ financiére prennent un poids plus
important sous la forme d’une réduction de la variance de la production. Un arbitrage se fait
jour entre une politique accommodante qui privilégie la croissance économique et peut
conduire a la construction des vulnérabilités financiéres, augmentant la variance de la
production, et une politique plus restrictive qui génére des risques futurs de récession.

Woodford (2012) propose aussi de spécifier explicitement la stabilité financiére dans
le calcul du taux d’intérét directeur, cible de I’objectif de stabilité des prix. Il argumente que
le ciblage d’inflation, ayant donné des résultats satisfaisants pour atteindre 1’objectif de
stabilité¢ des prix contenu dans le mandat des banques centrales, doit étre maintenu. Toutefois,
il reconnait qu’un élément permettant d’évaluer la stabilité financiére manque, pour calculer
le taux d’intérét cible. L’aspect de perte de maitrise de I’endettement, qui conduit a la perte de
contrle des prix des actifs, n’est pas pris en compte dans le ciblage de I’inflation. Il propose
alors de généraliser un cadre de ciblage d’inflation qui prenne en compte les problématiques
de stabilité financiére en plus des objectifs traditionnels de stabilisation de la politique
monétaire. Le cadre en résultant est un ciblage d’inflation flexible ou le conflit potentiel
d’objectifs peut provenir de I’arbitrage entre la stabilité des prix de I’économie réelle et la
stabilité financiere. Ce conflit d’objectifs se substitue a I’arbitrage actuellement existant entre
la stabilisation de I’inflation et la stabilisation de 1’écart de production — Walsh (2009). Le
critére de stabilité¢ financiére proposé est I’écart de risque de crédit entre des emprunteurs
privés risqués et la dette d’état. Ce critére intégre un niveau des prix de long terme invariant,
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en dépit des fluctuations au cours du temps des risques d’instabilité financiére, ou méme de
I’occurrence de crises financiéres occasionnelles. Les crises sont endogénes dans un modéle
sous forme réduite ou I’état des variables affecte la probabilité de crise.

Adam et Woodford (2013) présentent un modele qui ne comporte pas de politique
macroprudentielle et dans lequel la politique monétaire, intégrant un objectif de stabilité
financiére, est optimale. Les prix immobiliers peuvent varier pour des raisons qui ne sont pas
inhérentes aux fondamentaux économiques. Dans ce contexte, les ajustements de politique
monétaire (baisse des taux) en réponse a I’explosion des prix immobiliers sont un composant
de la politique monétaire optimale méme si de tels ajustements conduisent a de 1’inflation ou
du chomage non désirés.

Dans un colloque consacré au cadre d’exercice des banques centrales pour le siécle
prochain, Georges (2014) alerte sur I’importance de ne pas laisser la stabilité financiere au
régulateur. Il considére que la politique monétaire doit également s’occuper de stabilité
financicre et que la mani¢re dont les taux d’intérét ont de I’effet sur le systéme bancaire et
financier doit étre prise en compte. Comme pour Woodford, toutefois, le principal argument
mis en avant est I’effet des taux d’intérét sur les prix d’actifs. Smets (2014) est plus réserve,
notant que conceptuellement des problémes d’incitations entre la stabilité des prix et la
stabilit¢ financiére peuvent survenir si les priorités ne sont pas clairement définies : les
banquiers centraux, qui ont la responsabilit¢ de la stabilité financiére, peuvent avoir une
incitation pour utiliser la politique monétaire ex-post, et créer ainsi des risques sur la stabilité
des prix sous la forme d’un biais d’inflation (pas de vérification possible de 1I’engagement du
banquier central sur une cible d’inflation). De plus, Svensson (2017) fait apparaitre
I’existence d’arbitrages entre stabilité financiére et stabilité macroéconomique : une politique
monétaire plus restrictive dans un objectif de parer aux déséquilibres financiers peut générer
une croissance plus faible ; I’économie peut aussi entrer dans une récession plus marquée
dans le cas de I'occurrence d’une crise. Il peut ainsi y avoir des colts a durcir la politique
monétaire pour promouvoir la stabilité financiere.

Réponse occasionnelle pour contrer les risques financiers

Borio (2014) est clairement en faveur de I’incorporation des variations des cycles
financiers dans la politique monétaire. La politique monétaire doit lutter contre les périodes
d’expansion (essor et euphorie) du cycle et étre moins agressive dans les phases de reflux et
de restructuration. Dans des travaux empiriques, Blot et coll. (2015) rejettent I’hypothese de
Schwartz (1995) que la stabilité des prix sert la stabilité financiere. Ils trouvent également que
la réponse a I'utilisation du taux d’intérét de la politique monétaire dans un objectif de
stabilit¢ financiére dépend des pays: une hausse des taux d’intérét pour contenir une
expansion du crédit est concluante dans le cas des Etats-Unis mais pas dans le cas de
I’Europe. La dérivation d’une théorie servant de régles pour des interventions de stabilité
financiére ne semble donc pas possible, ce qui favorise alors une réponse occasionnelle et
ciblée en fonction du type de déséquilibre et du pays concerné.




5. DEFINIR UN OBJECTIF FINAL DE STABILITE
FINANCIERE ?

Alternativement aux deux postures précédentes, ou la stabilité financiére est un sous-
produit de la politique monétaire, permettant d’améliorer les décisions et la mise en ceuvre de
la politique monétaire, cette section propose une réflexion sur la place d’une stabilité
financiére qui serait un objectif a part entiere de politique économique, au méme titre ou
prédominant sur ’objectif de stabilité des prix. Deux approches sont possibles.

La premicre approche consiste a valider la gestion de la crise financiere de 2007-
2009 comme un objectif implicite de stabilité financiére. Dans une premicre phase, 1’objectif
de stabilité financieére s’impose comme primant sur 1’objectif de stabilité des prix lors de la
prise de décision des mesures non conventionnelles. Dans une deuxieéme phase, les mesures
non conventionnelles visent principalement ’objectif de stabilité des prix mais celui-ci ne
peut pas étre séparé de 1’objectif de stabilité financicre.

La deuxieme approche consiste a fixer explicitement un objectif de stabilité
financiére, qui nécessite alors de redéfinir le mandat des banques centrales. Cet objectif
explicite est nécessaire lorsque la politique monétaire vient suppléer la politique
macroprudentielle et doit s’articuler avec elle.

5.1 Mesures non conventionnelles : un objectif implicite de stabilité
financiére ?

Mesures non conventionnelles pour la stabilité financiére

Les mesures non conventionnelles mises en ceuvre avec la crise financiére peuvent
étre initialement interprétées comme des mesures de stabilité financiére.

Plusieurs communications de la BCE et de la FED apres le déclenchement de la crise
de 2007-2009 font état de mise en place des mesures non conventionnelles dans un objectif de
rétablissement des canaux de transmission pour la BCE — cf Stolz et Wedow (2010), Cour-
Thimann et Winkler (2012) et ciblant différents éléments de stabilité financiere pour la FED —
cf Bernanke (2009). Shleifer et Vishny (2010) conceptualisent 1’allégement de crédit
mentionné par Ben Bernanke lors de son allocution de 2009— cf Bernanke (2009).; ils
montrent que cette politique est justifiée dans le cadre d’un systéme bancaire instable qui
combine deux phénomeénes: (1) des ventes & un prix inférieur a la supposée valeur
fondamentale des actifs et qui réduisent d’autant les prix des actifs restant sur les bilans, actifs
qui sont évalués en prix de marché (2) I’existence d’organismes financiers qui préférent
spéculer plutét qu’emprunter (pari de la résurrection) lorsque les marchés sont
dysfonctionnels. De mani¢re complémentaire, Williamson (2016) justifie les interventions des
banques centrales sur la stabilité¢ financiére par la préservation de la valeur du collatéral remis
en garantic aux opérations de préts. N’importe quel achat par les pouvoirs publics permet
toujours une amélioration de I’économie — pour des raisons non conventionnelles —, car il
permet de réduire la prime de terme sur la richesse (rareté du collatéral).

Justifier les mesures non conventionnelles pour la stabilité des prix
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Les mesures non conventionnelles sont toujours en vigueur alors que I’on peut
considérer que I’on est sorti de la crise financiere : les marchés fonctionnent de nouveau avec
de faibles frictions, les phénoménes de rationnement ne sont plus marqués et les ruptures des
flux de liquidité ne sont plus effectives ; globalement, I’occurrence de paniques de liquidité ou
de solvabilité n’est plus une source d’inqui¢tudes. Par conséquent, le constat de la poursuite
au bout de dix années des mesures non conventionnelles par les banques centrales interroge
sur la pérennité d’une telle pratique. La poursuite des mesures non conventionnelles nécessite
de justifier théoriquement sa prise en compte dans un cadre conceptuel permettant de justifier
leur utilisation pour I’objectif de stabilité des prix.

Yellen (2016) justifie les trois types d’outils utilisés par la FED pour conduire sa
politique monétaire non conventionnelle. Les intéréts sur les réserves servent a ajuster le taux
des fonds fédéraux. Les programmes d’allégements quantitatifs massifs et le guidage explicite
des taux futurs (explicit forward guidance) sont des mesures permettant d’accommoder les
conditions de taux d’intérét. L’ensemble de ces mesures est donc justifié par I’objectif de
stabilité des prix.

Reis (2016) fait le constat que I’étude des politiques d’allégements quantitatifs ont
porté, jusqu’a présent, sur les types d’actifs que la banque centrale devraient acheter et sur la
maniére dont la banque centrale peut atteindre ses objectifs de stabilité financiére et réelle. 11
cherche a compléter ces études sur la stabilité¢ financiére et de 1’économie réelle par une
analyse du passif des banques centrales, qui sert a atteindre 1’objectif de stabilité¢ des prix.
Rieu-Foucault (2017b) rejoint ’approche de Reis (2016). Reis (2016) se centre sur I’objectif
de stabilité des prix alors que Rieu-Foucault (2017b) analyse ce qu’il se passe sur la liquidité
excédentaire, lorsque cette liquidité n’a plus d’impact sur la stabilité des prix. Toutefois Rieu-
Foucault (2017b), comme Reis, conclut que le secteur bancaire est noyé sous la liquidité et
que la banque centrale peut contrdler la liquidité indépendamment de sa politique de taux
d’intérét. L’exces de liquidité dans le secteur bancaire s’est opéré a 1’issue des premicres
opérations d’allégements quantitatifs de la FED ; par la suite, les émissions de réserves par
des allégements quantitatifs supplémentaires n’ont pas eu d’effet sur l’inflation mais
maintenir les réserves a un niveau élevé permet a la FED d’utiliser le taux d’intérét sur les
réserves pour atteindre son objectif d’inflation. Toute émission future supplémentaire de
réserves n’aurait pas non plus d’effet sur I’inflation.

Cette analyse de Reis est essentielle car elle indique qu’il n’est pas possible de
justifier I’ampleur des mesures non conventionnelles pour des raisons de stabilité des prix :
n’importe quel montant de réserves peut faire au-dela du seuil des besoins en liquidité des
banques, avec le méme effet sur I'inflation. Ainsi, au moins la partie des allégements
quantitatifs allant au-dela du seuil des besoins en liquidité des banques doit faire I’objet d’une
justification pour des raisons de stabilité financiére ou étre réduite. Reis conclut toutefois
aussi que le niveau actuel des réserves comporte un risque de solvabilité trés faible et peut
donc étre maintenu ; en effet, le risque de taux d’intérét sur les titres longs peut étre supprimé
par une « opération twist » qui remplaceraient ces titres longs par des titres plus courts.

Absence de séparation entre stabilité financiere et stabilité des prix
Dans les faits, donc, méme si la justification théorique des mesures non
conventionnelles dans un objectif de stabilit¢ prix existe avec les travaux universitaires




récents, I’objectif de stabilité des prix ne peut pas ignorer le contenu de stabilité financiere. La
théorie dite de la séparation entre la politique monétaire (stabilité des prix et/ou croissance
¢conomique) et la politique de stabilité¢ financiére (stabilité du systéme bancaire et financier),
défendue depuis Bagehot (1873) comme un principe important des banques centrales, a volé
en éclat lors de la crise de 2007-2009 — cf Le héron (2016). Bordes et Clerc (2012) arrivent a
la méme conclusion d’une absence de séparation entre stabilité financicre et stabilité des prix
par I’étude de la mise en ceuvre de la politique monétaire, qui devient dépendante de la
liquidité des marchés.

Par ailleurs, cette absence de séparation est complexifiée par 1’absence de
segmentation possible entre les questions de liquidité et les questions de solvabilité. Rieu-
Foucault (2017a) met en avant le fait que les mesures non conventionnelles sont la
contrepartiec a ’actif du bilan de la banque centrale des émissions de monnaie au passif.
L’analyse de la destination de la monnaie distribuée au passif de la banque centrale montre
que les causes de la mise en ceuvre des mesures non conventionnelles, entre instabilité
financiére issue de la solvabilité et instabilité¢ financiére issue de la liquidité, ne sont pas
identifiables. Ce dernier point laisse la place a la nécessit¢ d’une définition de politique
¢conomique plus précise pour chacun des objectifs des interventions de politique monétaire.

5.2 Modifier le mandat pour intégrer un objectif final de stabilité
financiére ?

La section 2 avait montré, qu’avant la crise, la politique monétaire n’avait aucun role
a jouer sur la stabilité financiére et que, par ailleurs, cette stabilité financiere était régulée par
les politiques microprudentielles et macroprudentielles. Le dernier aspect a étudier, apres la
mise en ceuvre de la politique monétaire — section 3 — et 1'utilisation de la stabilité financicre
dans un objectif de stabilité des prix — section 4, est celui de I’interdépendance ou pas des
politiques monétaires et macroprudentielles’. Un objectif explicite de stabilité financiére dans
le mandat des banques centrales doit étre défini si les politiques monétaires et
macroprudentielles ne sont pas indépendantes et doivent étre coordonnées. La premicre
question est de déterminer si ces politiques monétaires et macroprudentielles doivent étre
indépendantes. Les économistes ont une vue différente sur le sujet, I’indépendance étant
plutot I’apanage des banquiers centraux. La deuxiéme question, en I’absence d’indépendance,
est de définir quelle place respective le macroprudentiel doit occuper dans la politique
monétaire.

Pour ou contre I'indépendance des politiques monétaires et
macroprudentielles ?

S’il est admis dans les débats précédemment exposés que la stabilité financicere est
bénéfique a la stabilité des prix, permettant aussi le bon fonctionnement des canaux de

9 ’hypothése est faite d’une indépendance entre politigue monétaire — qui est une politique
macroéconomique et politiques microprudentielles — qui sont une politique microéconomique ciblée sur un
événement bancaire particulier. En revanche, en tant que politique macroéconomique, la politique
macroprudentielle n’a pas de raison d’étre supposée indépendante de la politique monétaire.




transmission de la politique monétaire, la stabilit¢ financiére peut venir en amont de la
politique monétaire comme objectif a part entiére. Le mandat attribué a la politique monétaire
doit alors est revu pour un mandat intégrant un objectif de stabilité des prix et un objectif de
stabilité financiere. Utiliser la politique monétaire dans une perspective de stabilité financiere
implique que la politique monétaire et la politique macroprudentielle sont interdépendantes.
Est-ce souhaitable ? Comme précédemment sur la question de 1’utilisation du taux d’intérét
pour aider & maintenir la stabilité financiere, il n’y a pas unanimité sur la désirabilité de
confier la régulation de la stabilité financiére, sous la forme du macroprudentiel, a la politique
monétaire. Les banquiers centraux, responsables de la politique monétaire, sont généralement
défavorables a une interdépendance des deux politiques.

Svensson (2011), en tant que responsable de la Banque de Suéde, confie la stabilité
financiére a des organisations différentes de la banque centrale. La banque centrale est en
charge de la politique monétaire et Svensson indique la nécessité de bien distinguer les deux
politiques : monétaire et macroprudentielle. Contrairement a I’observation académique de la
section précédente d’une absence de séparation entre politique monétaire et stabilité
financiére avec la crise, il argumente en faveur de la séparation entre stabilité des prix et
stabilit¢ financicre car la crise n’a pas été causée par la politique monétaire mais par d’autres
facteurs. Une legon de la crise est que la stabilité des prix n’est pas suffisante pour atteindre la
stabilité¢ financiere et que le taux d’intérét comme instrument n’est pas suffisant. Une
politique de stabilité financiére spécifique, indépendante, est nécessaire pour atteindre la
stabilité financiére.

Williams (2015), en tant que responsable de la FED, rejoint Svensson sur la nécessité
d’une politique de stabilit¢ financiére a part entiére qui ne serait pas confiée aux banques
centrales. Williams rappelle que plusieurs voix se sont faites entendre pour exprimer le fait
que les politiques microprudentielles et macroprudentielles étaient insuffisantes pour garantir
la stabilité financiére. Par conséquent, un objectif de stabilité financiére pourrait, en théorie,
étre intégré dans le mandat des banques centrales pour compléter la régulation prudentielle.
Williams marque toutefois son désaccord avec une telle décision pour trois raisons : le double
objectif de stabilité des prix et de stabilité financi¢re peut (1) générer des arbitrages coliteux et
pas toujours favorable a la stabilité des prix, (2) géner la crédibilité de la banque centrale par
rapport a son engagement sur la cible d’inflation, (3) augmenter 1’incertitude en raison des
décalages temporels entre des actions de politique monétaire et les risques du systéme
financier.

A Tl’inverse, Eichengreen, Rajan et Prasad (2011) souhaitent modifier le mandat de la
banque centrale afin que la politique monétaire soit transformée et qu’il y ait un objectif de
stabilit¢ financiére au méme titre que I’objectif de stabilité des prix. Dans les trois cas, les
outils macroprudentiels sont utilisés : chez Svensson et Williams de manicre indépendante de
la politique monétaire. Chez Eichengreen, Rajan et Prasad la politique monétaire devient un
outil de la politique macroprudentielle plutot que I’inverse. Leur réflexion s’inscrit a la suite
du rapport du comité de la Banque des réglements internationaux (2014) visant a repenser le
role des banques centrales suite a la crise.

Greenwood, Hanson et Stein (2016) reprennent les termes principaux du débat sur la
nécessité de compléter la réglementation prudentielle par la politique monétaire pour assurer
la stabilité financiere : d’un co6té la politique monétaire doit s’en tenir a son role traditionnel




car il n’est pas possible d’atteindre de maniere satisfaisante des objectifs multiples avec un
seul instrument. Les menaces d’instabilité financiere doivent alors étre traitées uniquement
avec de la régulation et de la réglementation prudentielle. D’un autre c6té, les outils
réglementaires sont imparfaits en termes d’efficacit¢ et du champ de couverture des
problémes de stabilité¢ financiére. Le manque d’outils est particulierement criant lorsque la
configuration des marchés crée des incitations fortes pour les intermédiaires financiers a
rechercher du rendement des actifs ou des financements de trés court terme au passif. La
politique monétaire a I’avantage, dans ces cas, de pouvoir agir directement sur les taux et les
primes reliées. Greenwood, Hanson et Stein argumentent sur I’importance d’étudier la
dimension « stabilité financiére » des bilans des banques centrales, méme dans le cas ou
I’économie ne serait pas proche d’une borne de taux d’intérét nul.

George (2014) est sceptique sur un principe de séparation entre politique monétaire et
stabilité¢ financiére qui placerait la stabilité¢ financiére uniquement chez les superviseurs.
Adrian et Liang (2014) indiquent que les outils macroprudentiels réduisent les vulnérabilités
financiéres mais peuvent étre insuffisants car les activités bancaires peuvent s’adapter pour
contourner la réglementation. De plus, les outils macroprudentiels s’appliquent difficilement
aux intermédiaires non bancaires.

En synthése, s’opposent les tenants d’une politique macroprudentielle indépendante de
la politique monétaire (application du principe de séparation) et les tenants d’une politique
monétaire utilisée a des fins de stabilité financiére s’articulant avec la politique
macroprudentielle. Dans ce deuxiéme cas, la question se pose de la répartition des
responsabilités entre politique monétaire et politique macroprudentielle.

Quelle place pour la politique monétaire dans les interventions
macroprudentielles ?

La place de la politique monétaire dans les interventions macroprudentielles apparait
comme devant plut6t étre limitée mais elle ne doit pas étre inexistante.

Yellen (2014) se questionne sur 1’équilibre qui doit étre retenu entre la politique
macroprudentielle et la politique monétaire. Elle note tout d’abord que la politique monétaire
présente des limites pour servir d’outil de stabilité financiere car les effets sur les
vulnérabilités financiéres, le levier excessif et les transformations de maturité sont des
phénomenes assez mal compris. De plus, la politique monétaire agit de maniére moins directe
qu’une approche réglementaire ou prudentielle. Par ailleurs, la stabilité financiére via un
ajustement des taux d’intérét a aussi un effet sur ’inflation et le chdmage. Par conséquent, le
role principal des banques centrales n’est pas d’utiliser la politique monétaire pour maintenir
la stabilité financiere. Méme si de telles interventions ne sont pas souhaitables, Yellen (2014)
conclut toutefois que la politique monétaire a une place pour une action a la marge, une fois
que la politique macroprudentielle a agi, en raison des propres limites de la politique
macroprudentielle.

Adrian, Covitz et Liang (2015) listent les sources multiples de stabilité financiere : le
levier, les transformations de maturités, les connexions entre les établissements financiers, la
complexité et le prix du risque. La politique monétaire peut étre un outil macroprudentiel car
elle affecte le prix des actifs, la croissance du crédit et la prise de risque. Les outils




microprudentiels doivent étre complétés car ils sont développés et évalués sur la base de la
streté des établissements financiers et non par rapport aux effets sur la stabilité¢ financiére des
pratiques communes a plusieurs établissements financiers. Ainsi, il y a de la place pour les
politiques macroprudentielles dont les outils doivent cibler spécifiquement I'une des causes
d’instabilité¢ financiére en différenciant les types d’interventions et de régulation pour les
marchés d’actifs, les banques, le secteur bancaire paralléle et le secteur non financier. Il y a
¢galement de la place pour une action de politique monétaire, qui est un outil plus large : la
politique monétaire a un impact sur la prise de risque et I’ensemble des taux d’intérét
auxquels peuvent recourir les banques, le secteur bancaire paralléle et le secteur non financier.
Adrian, Covitz et Liang font remarquer qu’en théorie la stabilit¢ financieére pourrait étre
incluse dans le mandat de politique monétaire mais qu’en pratique il est difficile d’agréger les
risques pour la stabilité financiere en s’en tenant au cadre du mandat dual de la FED.

Par ailleurs, les analyses en terme d’efficience font état de résultats contrastés selon
les hypotheses et la modélisation, certains concluant a une optimalit¢é d’une action de la
politique monétaire, d’autres d’une combinaison entre politique monétaire et politiques
macroprudentielles et enfin d’autres de politiques macroprudentielles'® dédiées.

Kiley et Sim (2017) trouvent qu’une politique monétaire optimale est suffisante pour
assurer I’efficience, méme en présence de chocs financiers et, donc, qu’une politique
macroprudentielle n’est pas requise lorsque la politique monétaire est optimale. Toutefois,
lorsque les chocs financiers sont importants, le suivi d’une régle de politique monétaire n’est
pas suffisant pour atteindre la politique monétaire optimale. Combiner politique monétaire et
politique macroprudentielle vient augmenter le bien-étre dans ce cadre.

Korinek et Simsek (2016) étudient 1’efficience relative des politiques monétaires et
macroprudentielles dans un environnement ou les décisions d’endettement et d’assurance des
ménages sont associées a des externalités de la demande agrégée. Le bien-Etre peut étre
amélioré en présence de politiques macroprudentielles visant a réduire le levier. La politique
de taux d’intérét est moins attrayante que les politiques macroprudentielles pour résoudre la
problématique de 1’endettement excessif: limiter ’endettement améliore le bien-Etre alors
qu’une hausse des taux qui réduit le levier peut étre responsable d’une récession, générant
plutdt une incitation a emprunter pour lisser la consommation.

Comme Korinek et Simsek, Farhi et Tirole (2009, 2012) trouvent que les politiques
macroprudentielles sont moins colteuses que la politique monétaire pour limiter
I’endettement excessif. Ils utilisent un modele leur permettant de comparer les cofits relatifs
des politiques monétaires et macroprudentielles. Les intermédiaires financiers font des choix
privés sur le levier et la transformation de maturité en prenant en compte les réponses
anticipées de la politique monétaire. Chez Farhi et Tirole (2009), la régulation
macroprudentielle est nécessaire a cause de I’incohérence temporelle de la politique

10| est & noter que dans les modéles microéconomiques normatifs de mesure du bien-étre, les politiques
macroprudentielles sont des politiques de régulation économiques et pas des mesures reglementaires. La
premiére définition du macroprudentiel, utilisée jusqu’alors, est la mise en place de mesures de
réglementation macroprudentielles venant suppléer le microprudentiel. Les modeles microéconomiques
étendent le macroprudentiel a une deuxieme définition qui consiste a réguler pour corriger les défaillances de
marchés dans les marchés financiers et le systéme bancaire.
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monétaire : la banque centrale voudrait ex-ante s’engager a ne pas baisser ses taux d’intérét
mais se retrouve ex-post a devoir le faire pour faire face a une exposition exacerbée sur les
marchés de financements de court terme. Chez Farhi et Tirole (2012), la régulation
macroprudentielle est nécessaire car face a un désajustement généralisé des maturités, des
politiques de taux d’intérét répondent de maniére accommodante, augmentant la probabilité
de crises futures. Les politiques macroprudentielles, qui limitent I’endettement de court terme
ou restreignent le stockage excessif de liquidités viennent augmenter le bien-étre en réduisant
les incitations des établissements bancaires a corréler leurs risques et a ne pas ajuster leurs
maturités.

Au final, il ressort que I'utilisation de la politique monétaire dans un objectif de
stabilisation macroprudentielle peut présenter des colts et ne fait donc pas 'unanimité chez
les économistes, dont un certain nombre vient rejoindre la posture des banquiers centraux,
favorable a 1’indépendance entre politique monétaire et stabilité financiére. Toutefois,
I’utilisation de la politique monétaire semble ne pas devoir étre écartée pour endiguer la prise
de risque du systéme bancaire et financier dans certains cas ou les politiques
macroprudentielles manquent d’outils, notamment lorsque les causes de I’instabilité sont
générales plutdt que ciblées.

6. CONCLUSION

Ce papier est parti du constat de la situation avant la crise ou les politiques
monétaires et les politiques de stabilité financiére sont conduites de maniere indépendantes,
prenant la forme de mesures microprudentielles et macroprudentielles pour la stabilité
financiere. La crise financiere de 2007-2009 et la mise en ceuvre de mesures non
conventionnelles de politique monétaire avec des visées de stabilité financiére sont venues
questionner cette indépendance. Afin d’aborder cette question, une définition de la stabilité
financiére a ét¢ donnée. La stabilité financiére a deux composantes : une composante de
liquidité et une composante de solvabilité. Sur la base de ces deux composantes, une double
perspective d’intégration possible entre politique monétaire et stabilité financiere apparait.

Sur le premier aspect, ’objectif de la fourniture de liquidité est d’huiler les rouages
des frictions, des chocs globaux et de I'incomplétude, des bilans bancaires et des marchés
financiers. Les injections de liquidité, effectuées grace a ce qui a été défini comme une
politique des liquidités, permettent un bon fonctionnement des canaux de transmission de la
politique monétaire. Le rdle de préteur en dernier ressort de la banque centrale est ainsi élargi
a la mise en ceuvre de la mission macroéconomique de la politique monétaire.

Sur le second aspect, la solvabilité du systéme bancaire et financier dépend des
variations des prix des actifs, de la croissance du crédit et de la prise de risque. Limiter les
fluctuations du cycle financier par une action sur les taux d’intérét ou sur les bilans des
banques centrales peut étre qualifié de politique macroprudentielle, politique qui va au-dela
d’une simple extension réglementaire du microprudentiel. Une telle politique donne lieu aux
trois problématiques qui ont été développées : (1) quelles sont les interactions entre la stabilité




financiére et I’objectif de stabilité des prix et quelles formes peuvent prendre les interventions
intégrant une préoccupation de stabilité financiere ? (2) quel est le role que jouent les mesures
non conventionnelles en matiére de stabilité financieére et de stabilité des prix ? (3) quelles
sont les interactions entre la stabilité financiére atteinte par la politique monétaire et les
politiques macroprudentielles réglementaires ? Quelle est la place pour une régulation
macroprudentielle au sens de I’efficience ?

Ce papier a montré que sur chacune de ces trois problématiques existait un débat sur
la nécessité de séparer ou pas la politique monétaire et la stabilité¢ financiére. La stabilité
financicre peut servir la stabilité des prix mais le lien entre stabilité financiere et stabilité des
prix n’est pas invariant ou existant selon les économistes. Les mesures non conventionnelles
de politique monétaire semblent avoir été utilisées a la fois pour un objectif de stabilité
financieére et de stabilité des prix, les deux objectifs n’apparaissant pas avec la crise financiére
et les allocations massives de liquidité, dans la pratique, comme identifiables. Toutefois,
techniquement, il est possible avec le taux d’intérét sur les réserves de séparer 1’objectif de
stabilité¢ des prix. Les politiques macroprudentielles et des politiques monétaires qui seraient
conduites dans un objectif de stabilité financiére peuvent é&tre, selon les situations,
complémentaires ou substituables. Les colts d’utilisation de la politique monétaire pour la
stabilité¢ financiere semblent plus élevés que dans le cas de politiques de régulation
macroprudentielles dédiées.

En I’état actuel du débat, aucune de ces trois problématiques ne rencontre un accord
entre les économistes sur la solution a retenir pour la place de la stabilité financiére dans la
politique monétaire. La position des banques centrales est, jusqu’a présent, que
I’indépendance entre la politique monétaire et la stabilité financiere doit étre respectée. D une
part, une telle posture ne semble pas homogéne avec les décisions prises sur les mesures non
conventionnelles de politique monétaire pendant la crise. D’autre part, une telle posture est
compatible avec le mandat de politique monétaire des principales banques centrales : utiliser
la politique monétaire pour maintenir la stabilité financiére nécessiterait une révision du
mandat des banques centrales. Par ailleurs, une implication forte de la banque centrale sur la
stabilit¢ financiére aurait une incidence budgétaire potentiellement forte. L’extension des
opérations de liquidité et d’utilisation des taux sur les prix d’actifs et le levier, affectant la
solvabilité¢ bancaire, brouille la frontiére entre politique monétaire et politique budgétaire. Une
¢volution de la politique monétaire dans cette direction nécessiterait alors d’étudier
préalablement les incidences fiscales de telles propositions et de s’interroger sur la pérennité
du statut actuel des banques centrales.
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ANNEXE
PROCESSUS
MONETAIRE

INSTITUTIONNEL

DE POLITIQUE

Variables controlées dans la théorie : taux long terme, inflation (prix économie non
financicre), offre de monnaie ;

Variables contrdlées dans la pratique : taux court terme, agrégat de monnaie MO ;

Processus institutionnel politique monétaire jusqu’a la crise de 2007- 2009

BCE FED
Objectif final Stabilité des prix Stabilité des prix, Minimisation
du chomage conjoncturel
Variables cibles | Séquence des liens entre | Séquence des liens entre
intermédiaires instruments, activité réelle et | instruments, activité réelle et

inflation ; courbe de taux, taux
de change et  agrégats
monétaires qui donnent des
informations sur les variables
objectifs.

inflation ; courbe de taux, taux
de change et  agrégats
monétaires qui donnent des
informations sur les variables
objectifs.

Cible opérationnelle

Taux interbancaire 3 mois,
liquidité structurelle (issue des
facteurs autonomes), taille des
portefeuilles  pour  compte

propre.

Mesure des réserves des
banques (totales, empruntées,
non empruntées), taux
overnight (taux des fonds
fédéraux)

Instruments

Taux corridor, taux AO, ratios
RR, composition actifs BCE (et
BCNs), facteurs autonomes de
la liquidité bancaire ;

IOER, ratios RR, composition
actifs FED

.
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