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Document detravail n°871. Cet article propose une analyse des conflits d’ objectifs pouvant survenir entre
les politiques macroprudentielle et monétaire, fondée sur un modéle DGSE avec frictions financieres. Nous
trouvons que ces conflits sont assez fréquents, surtout en cas de chocs d’ offre et de chocs sur le capital des
banques. La politique monétaire et les exigences en fonds propres contracycligues en particulier génerent des
conflits dans de nombreuses circonstances. Alors que ces deux politiques ont un fort impact sur I’ économie,
leurs cibles respectives évoluent souvent en sens opposé. La politique monétaire pourrait toutefois réduire ses
effets de débordement négatifs sur la sphere financiéere en répondant fortement al’ output gap. Enfin, les
instruments plus ciblés que sont les limites contracycliques sur les ratios de prét/valeur génerent moins de
conflits. lIs peuvent donc étre plus facilement mis en oauvre, alors qu'une coordination étroite entre les
coussins de fonds propres contracycliques et la politique monétaire S avere nécessaire.

Conflits potentiels entre politiques monétaire et macroprudentielle

La politique macroprudentielle est devenue un outil de politique économique a part entiére depuis quelques
années, comme en atteste par exemple I'assouplissement des exigences financiéres décidée dans de nombreux
pays en réponse aux effets économiques du COVID-19. Cet avenement sappuie alafois sur des fondements
théoriques solides et des preuves empiriques d’ efficacité.

Néanmoins, la mise en ceuvre de ces nouveaux instruments souleve la question des conflits d’ objectifs
pouvant survenir entre les politiques macroprudentielle et monétaire. En effet, comme I’ indique le graphique
1 ci-dessous, |es mesures macroprudentielles peuvent avoir des effets secondaires négatifs en termes de
stabilisation de I'inflation et de I’ output gap, qui constitue le principal objectif de la politiqgue monétaire. De
méme, la politique monétaire peut empécher la politique macroprudentielle d'atteindre ses objectifs de
stabilité financiére. Or, lalittérature sur ces conflits est encore peu développée.

Cette recherche vise donc afournir une analyse compl éte des conditions dans lesguelles de tels conflits
d objectifs peuvent survenir. L’ identification des conflits est faite conditionnellement a:

1. Différentstypes de chocs (réels vs financiers, demande vs offre, sectoriels vs globaux) ;

2. Différentsinstruments de politique (taux d'intérét, limites contracycliques du ratio prét/valeur,
exigences en fonds propres) ;

3. Différents objectifs (volatilité de I'écart de production, de I'inflation et de |’ excés de crédit).
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Cette analyse théorique s'appuie sur un modéle DSGE intégrant un secteur bancaire avec frictions
financiéres. Trois regles macroprudentielles sont introduites dans ce modéle. La premiére concerne

I’ évolution du volant de capital réglementaire contracycligue (CCyB). Les deux autres régles définissent des
plafonds de ratio prét/valeur (LTV) pour les ménages et | es entreprises. Conformément aux recommandations
en vigueur, Nous Supposons que ces trois instruments macroprudentiel s réagissent a l'exceés de crédit (ou
"credit gap"). Enfin, nous modélisons la politique monétaire comme une régle de taux d'intérét standard.

Pour identifier les conflits entre les politiques monétaires et macroprudentielles, nous adoptons une approche
descriptive sappuyant sur les variances des variables qui entrent habituellement dans les fonctions de perte
des décideurs politiques : inflation, production et exces de crédit. Nous examinons la sensibilité de ces
variances aux parametres de réaction des regles de politique macroprudentielle et monétaire. Concrétement,
un conflit est identifié lorsque | es regles macroprudentielles (monétaire) conduisent a une plus forte volatilité
del'inflation et de I’ output gap (resp., du credit gap), dans différents contextes décrits par quatre types de
choc représentatifs.

Nous trouvons que les conflits d’ objectifs sont assez fréquents, surtout en cas de chocs d’ offre et de chocs sur
le capital des banques. Du cété des instruments, nous trouvons que la politique monétaire et les exigences en
fonds propres contracycliques générent des conflits dans de nombreuses circonstances. Alors que ces deux
politiques ont un fort impact sur I’ économie, leurs cibles respectives évoluent souvent en sens oppose. La
politique monétaire pourrait toutefois réduire ses effets de débordement négatifs sur la sphere financiére en
répondant fortement al’ output gap. Enfin, les instruments plus ciblés que sont les limites contracycliques sur
les ratios de prét/valeur génerent moins de conflits. I1s peuvent donc étre plus facilement mis en ceuvre, alors
qu'une coordination plus étroite entre les coussins de fonds propres contracycliques et la politique monétaire
S avere necessare,
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