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RÉSUMÉ  

 
La crise financière de 2008-2009 a conduit à reconsidérer la relation entre politique monétaire et stabilité financière, 
soulignant la nécessité pour les banques centrales d’être plus attentives aux risques financiers. Cette crise a également 
mis en évidence les limites du cadre de régulation (micro) prudentielle existant, renforçant ainsi l’importance d’une 
approche macroprudentielle visant à contenir le risque systémique. La présente thèse s’articule autour de ces questions. 
L’objectif est d’analyser dans quelle mesure un cadre de politique monétaire avec pour objectif principal la stabilité des 
prix (tel le ciblage d’inflation), pourrait accentuer le risque d’instabilité financière. Il s’agit en outre de souligner et 
discuter le rôle que peuvent jouer les politiques monétaire et macroprudentielle pour assurer et renforcer la stabilité du 
secteur financier (Chapitre I). Les résultats de l’analyse suggèrent que les banques centrales cibleuses d’inflation ont été 
mieux à même de contenir les conséquences de la récente crise financière (Chapitre II). Cependant, il semble que le 
risque d’instabilité financière soit plus fort au sein des pays émergents cibleurs d’inflation (comparé aux non-cibleurs), 
malgré les réponses des banques centrales aux déséquilibres financiers (Chapitre III). Ceci remet en cause l’efficacité 
de la stratégie du leaning against the wind. Nos conclusions montrent que cette stratégie génère un conflit d’objectif 
entre stabilité macroéconomique et stabilité financière. La mise en place d’un cadre macroprudentiel efficace, associé à 
une politique monétaire plus sensible aux risques financiers, permettrait de garantir un environnement économique 
globalement plus stable (Chapitre IV). Par ailleurs, il apparait que les pays émergents cibleurs d’inflation s’appuient sur 
le contrôle du taux de change pour faire face à la forte vulnérabilité de leur système financier aux chocs externes ; ceci 
en dépit de l’exigence de flexibilité du change que requiert cette stratégie de politique monétaire (Chapitre V). 

Mots clés : politique monétaire, politique macroprudentielle, ciblage d’inflation, stabilité financière, leaning against the 
wind, arbitrages, contrôle du change.   
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