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Jurte séparable » ?

'y a deux théories pour la politique qui évite les déséquilibres
financiers (excés d’endettement, bulles sur les prix des actifs) :

= soit la politique monétaire se concentre exclusivement sur ses
objectifs habituels (inflation), et la stabilité financiére est assurée
par les politiques macroprudentielles (ratios de bilan des banques,
loan-to-value ratios) ; on a appelé cela la « vue séparable », ou il y
a spécialisation des objectifs entre la politique monétaire (inflation)
et la politique macroprudentielle (stabilité financiere)! ;

= soit la politique monétaire doit aussi éviter les déséquilibres
financiers en devenant progressivement plus restrictive pendant
les expansions, ce qu'on appelle « Leaning Against the Wind ».
C’est la « vue non séparable », la politique monétaire doit aussi
participer a la lutte contre les déséquilibres financiers?.

La pratique des Banques Centrales est de choisir la « vue séparable »
et de rejeter le « Leaning Against the Wind ». Elle a systématiquement
conduit a des crises, peut-étre parce que les politiques
macroprudentielles sont insuffisamment utilisées.

"voir par exemple L. SVENSSON (2017), « Cost-Benefit Analysis of Leaning Against
the Wnd », Journal of Monetary Economics, vol 90.

2 voir par exemple F. GOURIO, A. K. KASHYAP, J. W. SIM (2018), « The Trade offs in
Leaning Against the Wind », IMF Economic Review, vol 66 n° 1.
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Les Banques Centrales utilisent la « vue séparable » et rejettent
le « Leaning Against the Wind »

Les Banques Centrales (nous regardons la Réserve Fédérale et la BCE) ne passent pas
une politique monétaire restrictive dans les phases d’expansion (graphiques 1a/b).

a

Graphique 1a
Etats-Unis : taux de chémage, taux Fed Funds et
taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat

Graphique 1b
Zone euro : taux de chémage, taux repo euro et
taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
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On voit que les taux d’intérét sont restés faibles aux Etats-Unis de 1997 a 1999, de 2002 &
2006, depuis 2011 ; dans la zone euro de 1997 a 1999, de 2002 a 2006, depuis 2014.

Ceci veut dire que les Banques Centrales rejettent le « Leaning Against the Wind », qui
serait précisément une politique monétaire restrictive dans les expansions visant a empécher

'excés d’endettement et les hausses excessives des prix des actifs.

On voit que, dans toutes les expansions, ily a:

soit hausse forte de I’endettement du secteur privé (graphique 2); dans les années

1990 et de 2002 a 2008 ;
Graphique 2
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soit hausse forte de la valorisation des actions (graphique 3) de 1995 a 2000 ;
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Graphique 3
PER sur les résultats futurs
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- soit haute forte des prix de I'immobilier (graphiques 4a/b) de 1997 a 2007, depuis 2013-
2014.

Graphique 4a Graphique 4b
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commercial (100 en 1995:1) commercial (100 en 2000:1)
350 - e Prix des maisons r 350 180 - e Prix des maisons - 180
Prix de limmobilier commercial Prix de I'immobilier commercial
300 - - 300 160 - L 160
250 - 250
140 - - 140
200 - 200
120 r 120
150 - - 150
100 100 100 100
Sources: Datastream, Moody's, S&P/Case-Shiller, NATIXIS Sources: Datastream, BCE, Eurostat, NATIXIS
50 T —- 50 80 T —- 80

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

Les Banques Centrales adoptent donc la « vue séparable » : la politique monétaire se
concentre sur ses objectifs traditionnels (inflation), tandis que la stabilité financiére est
assurée par les politiques macroprudentielles (ratios de capital ou réserves obligatoires des
banques, ratios de loan-to-value sur les crédits).

Elles rejettent la « vue non séparable » ou la politique monétaire (la politique de taux
d’intérét) assure la stabilité financiére (évite I'excés d’endettement et les bulles sur les prix des
actifs) en pratiquant le Leaning Against the Wind, c’est-a-dire en devenant restrictive dans
les périodes d’expansion.

Le choix de la « vue séparable » a systématiquement conduit a
des crises

La crise de 2000 est due a la correction de la valorisation des actions (graphique 3) qui
révéle I'exces d’endettement des entreprises.

La crise de 2008 est due a la correction des prix de I'immobilier (graphiques 4a/b) qui
révele 'excés d’endettement des ménages.

La prochaine crise pourra étre due a une nouvelle bulle immobiliere ou a I'excés
d’endettement de certains Etats (graphique 5).
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Graphique 5
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Les crises financiéres sont violentes (graphique 6, graphiques 1a/b) et le choix de la « vue
séparable » contribue a les rendre plus violentes.

Graphique 6
PIB en volume (GA en %)
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Si les Banques Centrales pratiquaient le Leaning Against the Wind :

- d’une part les taux d’intérét seraient plus élevés au moment des récessions, et ils
pourraient donc étre davantage réduits ;

- d’autre part les prix des actifs seraient plus bas au moment des récessions, et ils
baisseraient donc moins.

Synthése : au minimum, il faudrait des politiques
macroprudentielles plus actives

Les Banques Centrales rejettent le Leaning Against the Wind et la « vue non séparable »
ou la politique de taux d’intérét participe a la lutte contre les déséquilibres financiers.

Si elles veulent s’en tenir a la « vue séparable » ou la politique monétaire ne s’occupe que de
l'inflation et ou seules les politiques macroprudentielles s’occupent de la stabilité financiere ; il
faudrait au moins que les politiques macroprudentielles soient actives.

Ce n’est le cas que dans peu de pays (Canada, Suisse). En France et en Allemagne, il y a
seulement eu hausse trés faible des ratios de capital contracycliques.
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