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bilans de la plupart des grandes banques centrales. Ces dernieres

ont modifié la taille et la composition de leur bilan en injectant,
de fagon massive, de la liquidité dans le syst¢me financier mondial. Le
r6le de I'intermédiation financiere des banques centrales, particuliere-
ment importante dans les mois qui ont suivi la faillite de la banque
d’investissement Lehman Brothers, est en pleine cohérence avec le
programme de soutien renforcé du crédit mis en place par la BCE
(Banque centrale européenne), la politique d’assouplissement du crédit
initiée par la Federal Reserve (Fed) et les mesures de la Banque du Japon
pour renforcer le marché des titres de créances des entreprises.

Entre juin 2007 et décembre 2008, le total des actifs du bilan de la
Fed et de la BCE a fortement progressé de 160 % et 90 %, respecti-
vement, sous |effet des mesures introduites en réponse aux perturba-
tions financiéres. En revanche, le bilan de la Banque du Japon était
relativement important en 2007 en raison de la politique d’assouplis-
sement quantitatif menée de 2001 a 2006. Avec la crise des subprimes,
ce bilan n’a progressé que de 25 % entre juin 2007 et mars 2009. Ainsi,
dans le cadre de sa politique d’assouplissement du crédit, le Systeme
fédéral de réserve a commencé a acheter des titres de créances des

I a crise récente a constitué une nouvelle étape dans la gestion des

* Chercheur associé, CARE (Centre d’analyse et de recherche en économie), université de Rouen.

237



238

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

agences fédérales en septembre 2008 et des titres adossés a des crédits
hypothécaires (mortgage-backed securities — MBS) des agences fédérales
en janvier 2009. Face a la crise des subprimes, la Banque du Japon, en
vue de faciliter le financement des entreprises, a introduit en janvier
2009 des opérations spéciales d’apport de liquidités assorties d’un taux
fixe pour un montant illimité et adossées a des titres de créances
d’entreprises.

Les banques centrales disposent d’une double identité : elles sont a
la fois des banques et des organismes publics. Elles peuvent étre de
grande taille sur le plan financier et peser fortement sur les conditions
financiéres qui déterminent leur revenu, alors que la poursuite de leurs
objectifs monétaires affecte directement leur bilan.

Il n’en reste pas moins qu’elles ont peu d’expérience sur la limite zéro
des taux d’intérét. C’est pourquoi 'enchainement des crises financieres
et la menace de la déflation ont conduit de nombreux économistes et
des banquiers centraux a proposer, en priorité, un éventail de mesures
dites « non conventionnelles » pour éviter I'assechement des flux de
crédits. Toutefois, on peut noter deux difficultés qui émergent
lorsqu’une banque centrale opte pour une politique de rachat massif
d’obligations d’Etat 2 long terme. Ordinairement, une variation rela-
tivement moindre des réserves bancaires est suffisante pour soutenir
une variation de taux. Ensuite, les actions de politique monétaire qui
doivent stimuler la demande globale a travers leurs effets sur la liquidité
peuvent exiger des injections plus larges de la base monétaire. Pour que
la politique monétaire quantitative soit efficace lorsque les taux d’in-
térét sont proches de zéro, la banque centrale doit s’engager dans des
opérations d’open market qui augmentent son bilan.

Dans l'objectif d’accroitre les actifs monétaires et de maitriser les
taux longs, un certain nombre de banques centrales ont acquis des actifs
relativement illiquides, comme les titres d’Etat 2 long terme soumis a
un risque de taux. Or la politique d’assouplissement quantitatif est en
mesure d’étre efficace si le public croit que les autorités monétaires,
quelles que soient leurs opinions, continueront I'assouplissement mo-
nétaire. Un tel engagement pourrait exposer une banque centrale 4 un
risque de perte en capital sur ses détentions d’obligations d’Etat lorsque
les taux d’intérét remonteront.

A la lumiére de tous ces facteurs, nous affinons notre analyse dans une
premiere section qui étudie le fonctionnement du bilan dans le sens de la
banque centrale. Cela nous conduit & une deuxi¢me section qui §’inté-
resse 2 I'analyse des bilans des banques centrales dans le contexte des
mesures non conventionnelles de politique monétaire. En troisi¢eme lieu,
la question de la structure financiere des banques centrales sera analysée
du point de vue de I'évolution des bilans au cours des récentes crises
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financitres. Les mesures non conventionnelles de politique monétaire
engagent la banque centrale & des opérations qui accroissent la taille et
modifient la composition du bilan. Ce mécanisme pourrait renforcer
Pexposition de son bilan & des risques de taux et de crédit du c6té de 'actif
comme de celui du passif. Cette question sera traitée dans une quatrieme
section. Enfin, la derni¢re section est consacrée a la conclusion.

FONCTIONNEMENT DU BILAN DE LA BANQUE CENTRALE

La plupart des bilans des banques centrales a travers le monde
présentent des éléments communs (cf. tableau 1 ci-apres), mais leurs
structures varient considérablement d’un pays 4 un autre. Les banques
centrales, comme toute autre institution, disposent d’un bilan composé
d’un actif et d’un passif. Elles peuvent acquérir des actifs rapportant des
intéréts avec de la monnaie qu’elles créent et encaissent donc en général
des profits significatifs'. Certains de ces profits sont utilisés pour
couvrir leurs dépenses.

Toutefois, un certain nombre d’économistes et de banquiers cen-
traux s’accordent & souligner que les banques centrales n’ont pas besoin
de capital positif pour les mémes raisons que les banques commerciales
(Stella, 2010 ; Svensson et Jeanne, 2007). Un niveau de capital négatif
ne les expose pas au risque de dép6t de bilan dans la mesure ot elles
peuvent toujours faire face a leurs obligations de dettes en empruntant
des devises. Ainsi, strictement parlant, elles n’ont pas besoin de capital
(Stella, 1997).

Par ailleurs, elles ont des bilans construits suivant les mémes prin-
cipes que ceux des banques privées’. En effet, un certain nombre
d’études montrent qu’elles s'intéressent de plus en plus a leurs fonds
propres. Dans certains pays émergents, elles disposent d’un niveau de
capital qui équivaut a 8,8 % du total de l'actif de leur bilan (Hawkins,
2004). Ce niveau de capital peut méme atteindre 15,3 % dans certaines
économies avancées. D’apres Stella (2005), les seuls pays ot le niveau
de capital des banques centrales est négatif sont pour la plupart des
pays d’Amérique latine perturbés par des problemes d’instabilités
monétaires.

Un nombre croissant de banques centrales définissent explicitement
un objectif en termes de ratios de fonds propres. Depuis 1998, la Banque
du Japon cible un ratio de fonds propres qui consiste a diviser le capital
sur une période moyenne par le montant de billets de banque autour de
8 % a12 % (Cargill, 2005). Un autre exemple est celui de la législation
récente en Indonésie qui empéche le transfert de profits au gouverne-
ment jusqu’a ce que la banque centrale constitue son capital 2 10 %
de ses engagements monétaires. La Réserve Bank of India a porté son
capital et ses réserves a hauteur de 8 % de ses actifs (Hawkins, 2004).
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Tableau 1
Bilan stylisé d’'une banque centrale
Total actif Total passif
Avances/créances bancaires Monnaie (billets et pieces)
Autres préts Dépots bancaires
Avances 4 IEcat/obligations d’Etat Autres emprunts/dépots en monnaie nationale*

Obligations et titres & court terme

Créances en devises Dépots de I'Etat

Emprunts en monnaie étrangere
Fonds propres :

— capital libéré

— bénéfices non distribués et réserves

Autres éléments d’actif (immobilier...) Autres éléments de passif

* Dans le cas de la zone euro, les dépéts en monnaie nationale peuvent étre considérés comme des facilités
de dépodt marginales. Celles-ci permettent aux banques d’effectuer des dépots a 24 heures aupres de la
BCE 4 un taux prédéterminé. Le taux d’intérét appliqué sur les facilités de dépot marginales représente
le troisieme taux d’intérét directeur de la BCE.

Source : BRI (2009).

Ainsi, les banques centrales montrent une grande aversion au capital
négatif ou a un niveau faible de celui-ci. La relation qui découle de
'indépendance d’une banque centrale et des pertes peut étre analysée
de deux manieres. D’abord, une banque centrale qui n’est pas indé-
pendante est en mesure de réaliser des pertes. Celles-ci peuvent étre le
résultat de sauvetages incessants des banques en période de crise’
(Leone, 1994). Ensuite, une banque centrale indépendante qui réalise
d’énormes pertes peut voir son indépendance davantage érodée.

LES MESURES DITES « NON CONVENTIONNELLES »
DE POLITIQUE MONETAIRE

Hormis les opérations d’open market, les banques centrales ont la
capacité d’élargir leurs domaines d’intervention quand une crise finan-
ciere se présente. Cette mission devient de plus en plus importante
lorsque le systeme financier dans son ensemble est menacé. La crise
financi¢re de 2007 a4 2010 a révélé qu’elles jouent a la fois le role de
préteur et d’investisseur en dernier ressort.

Pourquoi des mesures non conventionnelles de politique monétaire ?

Lorsque les économistes évoquent I'impuissance de la politique
monétaire traditionnelle, ils font référence a une « trappe 2 liquidité ».
Les responsables publics redoutent cette situation. Pour comprendre
pourquoi, nous devons étudier la maniere dont les banques centrales
contrdlent l'offre de monnaie et les taux d’intérét.
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De fagon générale, les banques centrales des pays industrialisés
contrdlent essentiellement I'offre de monnaie par le biais des opérations
d’open marker. Elles peuvent intervenir sur le marché secondaire et
acheter ou vendre de la dette publique a court terme. Lorsqu’elles
agissent de la sorte, elles apportent de la monnaie a leur systeme
bancaire ou en retirent. Elles modifient de cette fagon ce que l'on
appelle le taux directeur, C’est-a-dire le taux auquel les banques
se prétent mutuellement au jour le jour leurs surplus de réserves
déposés aupres de leur banque centrale réceptive. En temps normal, le
taux directeur donne une estimation du cott d’emprunt a tous les
niveaux de 'économie ; le manipuler est 'un des outils les plus efficaces
dont elles disposent. Lorsqu’une trappe 2 liquidité se présente, elles
épuisent 'impact des opérations d’open market.

Ce moment redouté arrive quand la banque centrale abaisse les taux
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d’intérét jusqu’au niveau zéro. De ce fait, en période de crise, réduire
3. 2 A \ z \ \
les taux d’intérét a zéro peut ne pas suffire a restaurer la confiance et 2
contraindre les banques a se préter les unes aux autres. Celles-ci se
préoccupent davantage de leurs besoins en liquidités et font preuve
d’une telle méfiance mutuelle qu’elles préferent conserver toutes les
liquidités possibles plutot que de les préter. Dans ce climat de crainte,
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méme si le taux directeur est proche de zéro, les taux d’intérét auxquels
les banques acceptent de se préter les unes aux autres sont beaucoup
plus élevés ; emprunter reste donc cher.

Les taux d’intérét nominaux ne peuvent pas étre négatifs pour deux
raisons. D’abord, les taux d’intérét nominaux négatifs supposent que
les comptes bancaires soient rémunérés a des taux négatifs ; dans ce cas,
les agents économiques préféreraient détenir la liquidité avec eux plutot
que de la placer a la banque ou méme détenir des titres qui apportent
un rendement négatif. Ensuite, ils sont conditionnés, d’une part, par
Pexistence de taux d’intérét réels négatifs et, d’autre part, la banque
centrale poursuit une politique de ciblage d’inflation explicite*. Or les
autorités monétaires ne peuvent controler que le taux d’intérét nominal
et lorsque les anticipations d’inflation sont négatives en cas de déflation
financiere majeure, le taux d’intérét réel ne peut étre que positif.

Quand les taux d’intérét approchent la limite zéro, d’une part, le
colit d’opportunité de la monnaie est nul et, d’autre part, les titres a
court terme apportent un rendement nul. Une telle situation conduit
les opérations d’open market 3 un phénomene de « non-pertinence »
(Eggertsson et Woodford, 2003). La proposition de « non-pertinence »
de ces opérations, sous certaines hypotheses, implique que sous un
régime de taux d’intérét nominal proche de zéro, la monnaie et les titres
a court terme deviennent des substituts parfaits.
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Le levier des politiques d assouplissement quantitatif et du crédit

L’une des armes les plus remarquables pour lutter contre la crise, que
la Banque du Japon a utilisée entre 2001 et 2006 et qui a été plus
récemment empruntée par d’autres grandes banques centrales 4 I'image
de la Fed, est I'assouplissement quantitatif que le président de la
Fed, Ben Bernanke, préférait appeler « assouplissement du crédit »
(Bernanke, 2009). En théorie, de telles mesures non conventionnelles
peuvent étre mises en ceuvre en combinant deux éléments du bilan de
la banque centrale, la taille et la composition, ce qui a été défendu par
Bernanke et Reinhart (2004). En ce qui concerne la taille, cela corres-
pond a Paccroissement du bilan, tout en conservant sa composition
inchangée (défini comme 'assouplissement quantitatif). Pour la com-
position, il s’agit de modifier la structure du bilan, tout en conservant
sa taille inchangée, en remplacant les actifs habituels par des actifs non
conventionnels. Dans une crise financi¢re et économique, l'actif et le
passif du bilan jouent un réle important dans la lutte contre les effets
négatifs résultant du systeme financier. L’actif se présente comme un
substitut pour I'intermédiation financiére privée, par exemple, a travers
les rachats de crédits. Le passif, notamment accru par les réserves
excédentaires, fonctionne comme un mécanisme qui atténue le risque
de liquidité sur le marché monétaire. Ainsi, I'actif et le passif du bilan
interagissent étroitement lorsque des dysfonctionnements dans I'inter-
médiation financiére sont reliés aux risques de liquidité des institutions
financieres, entrainant 'augmentation de la demande pour les réserves
excédentaires.

Dans la pratique, compte tenu des contraintes sur la mise en ceuvre
de la politique monétaire, les banques centrales ont combiné les deux
éléments de leur bilan, la taille et la modification de la composition,
afin de renforcer les effets globaux de la politique non conventionnelle.
L’assouplissement quantitatif, souvent utilisé de maniere vague,
s’adapte mieux comme un ensemble de mesures non conventionnelles
faisant usage de l'actif et du passif de leur bilan, congus pour absorber
les chocs qui frappent 'économie (au sens large de I'assouplissement
quantitatif).

D’un autre coté, Meltzer (2001) a montré qu'une base monétaire
accrue pourrait affecter les prix d’autres actifs et les taux d’intérét dans
une direction expansionniste, méme si les taux d’intérét sont proches
de zéro. Un tel résultat pourrait provenir d’une dépréciation de la
monnaie nationale. Mais, au niveau de la trappe a liquidité, les bons du
Trésor et la monnaie deviennent des substituts parfaits. Les opérations
d’open marker augmentant la détention de monnaie et réduisant les
détentions privées de titres & court terme auraient alors des effets
moindres ou méme aucun effet sur les prix d’actifs et les taux d’intérét.
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Par conséquent, une expansion de la base monétaire augmenterait les
anticipations d’inflation et réduirait le taux d’intérét réel dans ’hypo-
thése ol cette expansion serait considérée comme permanente
(Krugman, 1998). En principe, la banque centrale peut augmenter la
base monétaire sans limite en achetant des obligations d’Erat, des
obligations libellées en monnaie étrangere ou d’autres actifs. Une telle
politique pourrait affecter les anticipations des agents économiques et
influencerait le niveau des prix domestiques et le taux de change.

Pendant la crise récente, les banques centrales des pays industrialisés
se trouverent précisément dans cette position. Elles réduisirent les taux
d’intérét quand la crise empira, a la fin de 2008 et au début de 2009.
La Fed, la BCE, la Banque du Japon, la Banque d’Angleterre, la Banque
nationale suisse, la Banque d’Israél et la Banque du Canada avaient
ramené leurs taux directeurs a des niveaux historiquement bas a presque
zéro. En comparaison avec les crises précédentes, cet exercice de poli-
tique monétaire a été remarquablement rapide et plus ou moins
coordonné.

Dans l'idée monétariste, pour qu’il existe une trappe a liquidité, la
composante actif/monnaie plus titres & court terme doit étre un substitut
parfait de tous les autres actifs (Meltzer, 1999). En pratique, la monnaie
est un substitut imparfait d’une large série d’actifs financiers et réels, par
exemple les obligations d’Etat, les obligations privées, les actions, les
actifs financiers étrangers, le capital physique et les biens durables. Une
modification de la politique monétaire entraine un rééquilibrage de

Tableau 2
Bilan simplifié de la Fed
(en millions de dollars)

31/12/2007  31/12/2008  15/07/2009  17/02/2010

Total actif 917 922 2 240 946 2074822 2280952
dont :

— avances créances bancaires 72 620 1135120 420 075 29 582
— autres préts 0 642 306 254310 170 633
— avances A I'Erat/obligations d’Etat 740 611 495629 1312149 1967 699
— réserves en devises 104 691 32109 88 288 113 038
Total passif 917 922 2 240 946 2074 822 2280952
dont:

— billets et pieces en circulation 791 691 853 168 870 327 892 985
— comptes courants 20767 860 000 808 824 1205165
— dépots de I'Erat 16 120 106 123 65234 49702
— compte de financement 0 259 325 199 939 5000
supplémentaire du Trésor

— emprunts en monnaie étrangere 52 445 120 178 81024 75573
— capital 36 899 42152 49 474 52527

Sources : Fed (données annuelles) ; réalisation par 'auteur.
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portefeuille. Ce changement de la politique monétaire affecte la de-
mande nominale 2 travers les effets de substitution et de richesse sur les
actifs réels et a travers les ajustements d’une large série de rendements
financiers découlant des décisions de dépense. Lors de la crise des sub-
primes, la Fed a augmenté le stock des réserves bancaires de 10 Md$ en
200t 2007 a plus de 800 Md$ en avril 2009 (cf. tableau 2 ci-avant). Son
bilan est passé de 900 Md$ dans la seconde moitié¢ de 2007 a plus de
2 000 Md$ en avril 2009, soit une hausse de plus de 126 %.

Interventions liées i la stabilité du systéme financier mondial

Quand la crise financiere de 2007 commencga a prendre de 'ampleur
en décembre aux Etats-Unis, la Fed a beaucoup étendu ses opérations
de refinancement par la création de nouvelles modalités d’emprunt. La
premiere a été le Term Auction Facility (TAF) qui visait les banques de
dépdt en leur donnant de nouveaux moyens de se procurer des liqui-
dités pour des périodes plus longues que le jour le jour. D’autres formes
de préts ont été initiées par la Fed comme la Primary Dealer Credit
Facility (PDCF), qui permettait d’accorder des préts au jour le jour aux
primary dealers, aux banques, aux brokers dealers avec lesquels la Fed
négocie lorsqu’elle réalise des opérations d’open market. D’autres faci-
litds de liquidité ont été introduites comme le Commercial Paper
Funding Facility (CPFF), I'Asset-Backed Commercial Paper Money
Market Mutual Fund Liquidity Fund (AMLF), le Term Asset-Backed
Securities Loan Facility (TALF)...

Ces multiples facilités de préts étaient conduites de diverses manieres
et avaient différents objectifs ou cibles. Elles autorisaient parfois les
établissements financiers & emprunter directement aupres de la Fed.
Dans d’autres cas, elles permettaient a des établissements financiers
d’échanger des actifs risqués tels que les titres adossés a des actifs
(asset-backed securities— ABS) de qualité moindre, les obligations émises
par des entreprises, le papier commercial contre de la dette d’Erat,
liquide et stire. Tout comme la Fed, la BCE et d’autres grandes banques
centrales ont renforcé leur réle d’intermédiation sur les marchés mo-
nétaires. Elles ont apporté un soutien important aux autres marchés du
crédit durant la crise financiere, la taille et la complexité de leur bilan
se sont accrues de fagon considérable (cf. graphique 1 ci-apres). Rien ne
les empéche de fournir de la liquidité dans le syst¢me au-dela de ce qui
est nécessaire pour réaliser une politique de taux d’intérét proche de
zéro (Bernanke et Reinhart, 2004). Ces auteurs soulignent que la
politique d’assouplissement quantitatif menée par la Banque du Japon
entre 2001 et 2006 pourrait étre interprétée comme étant un réenga-
gement de la politique monétaire conduisant a conserver les taux
d’intérét a des niveaux proches de zéro.
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Comme le laisse penser Bernanke (2009), I'approche du Systeme
fédéral de réserve consistant a soutenir le marché du crédit est concep-
tuellement distincte de celle de la politique d’assouplissement quanti-
tatif adoptée par la Banque du Japon. En effet, si I'assouplissement du
crédit adopté par la Fed durant I'automne 2008 implique un accrois-
sement du bilan de la banque centrale, le régime de politique d’assou-
plissement quantitatif de la Banque du Japon exerce son influence sur
les comptes courants des établissements de crédit dans le passif de son
bilan. De ce fait, dans cette derniére politique, la composition de préts
accordés par la banque centrale et 'achat de titres du coté de Iactif sont
relayés au second plan. Cette opposition ne reflete en aucun cas un
désaccord théorique, mais est le résultat de conditions financiéres et
économiques différentes pour la politique de taux d’intérét proche de
zéro de la Banque du Japon et pour la crise des taux hypothécaires a
haut risque aux Etats-Unis.

Graphique 1
Total actif du bilan de trois banques centrales
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Note : le total du bilan de la BCE est fourni en millions d’euros (données hebdomadaires des Wednesday
Historical Levels, Statistical Data Warehouse, du 31 juillet 2007 au 15 décembre 2010). Le total du bilan
de la Banque d’Angleterre est fourni en millions de livres (données hebdomadaires des Wednesday
Historical Levels, Statistics, Interactive Database, Monetary Financial Institution’s Balance Sheets,
Income and Expenditure, Central Bank’s Balance Sheet Total Assets/Liabilities RPWB75 A Weekly). Le
total du bilan de la Fed est fourni par la base de données de la Fed (Factoring Affecting Reserve
Balances H.41). Les estimations sont basées sur la période allant du 31 juillet 2007 au 15 décembre 2010.

Sources : Eurosysteme ; Systeme fédéral de réserve ; Banque d’Angleterre ; réalisation par l'auteur.

Au niveau international, la Fed a joué un réle essentiel en accordant
des lignes de swaps. Elle a échangé des dollars contre de la monnaie
d’autres banques centrales. Cela autorisait donc ces dernieres a préter
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des dollars & ceux qui en avaient besoin dans les pays concernés. Cette
solution consistait & préter directement non aux établissements finan-
ciers situés en dehors des Etats-Unis, mais plut6t aux banques cen-
trales étrangeres qui pouvaient a leur tour accorder des préts libellés en
dollars aux établissements financiers se trouvant dans leur juridiction.
La Fed regevait en échange une somme équivalente libellée dans la
monnaie de la banque centrale concernée. Comme le graphique 2
lindique, ces lignes de swaps représentaient plus de 500 M$ en
décembre 2008 ; elles ne commencerent a diminuer qu’au printemps

2009.

) Graphique 2
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Sources : Systeme fédéral de réserve (données hebdomadaires, tableau H.41, « Factoring Affecting Reserve
Balances ») ; réalisation par I'auteur.

Au cours de la premiére phase des perturbations financiéres, la taille
du bilan de la BCE a faiblement varié. Elle commenga a4 augmenter
seulement lorsque la crise financitre s’intensifia 4 la fin de 2008.
L’Eurosysteme adopta plusieurs mesures de soutien renforcé du crédit,
ce qui contribua a 'accroissement de son bilan. Ces mesures ont ensuite
été complétées par de nouveaux outils en mai 2009 (cf. graphique 3
ci-apres). Le ratio total des billets en circulation/total de I'actif du
bilan de la BCE a suivi une tendance baissiére 4 partir de la fin de 2008.
Cette situation s’est poursuivie en 2009 et 2010. Les mesures de
soutien renforcé du crédit ont contribué a 'accroissement du bilan de
I'Eurosysteme. Tout d’abord, la BCE a commencé a mener toutes les
opérations de refinancement sous forme d’appels d’offres a taux fixe, en
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servant toutes les soumissions regues des contreparties. Ce changement
opérationnel s’est assorti d’un élargissement temporaire des actifs
éligibles admis en garantie des opérations d’open market qui a constitué
le second pilier des mesures de soutien renforcé.

Le ratio opérations de refinancement a long terme/total de l'actif du
bilan de la BCE met en évidence que le nombre et la fréquence de telles
opérations se sont accrus durant le premier trimestre 2009. Au cours du
second trimestre 2009, 'amélioration de la situation sur les marchés
monétaires a entrainé une diminution progressive de ce ratio qui est
passé de 30 % a pres de 18 %. En revanche, la BCE a maintenu les
mesures non conventionnelles de fourniture de liquidités afin d’en-
courager les banques de la zone euro a préter au secteur privé. Elle a
effectué sa premiere opération de refinancement a plus long terme
d’une durée d’un an en juin 2009, présentée comme une extension de
la troisiéme mesure de soutien renforcé du crédit. A travers cette mesure
de renflouement des banques, ce méme ratio a augmenté de plus de
130 % entre le 17 juin 2009 et le 24 juin 2009. En juillet 2009, la BCE
a mis en ceuvre le quatrieme pilier du programme de soutien renforcé
du crédit, a savoir I'achat ferme d’obligations sécurisées.

Graphique 3
Evolution du bilan de 'Eurosystéeme
(en %)
== Ratio opérations de refinancement a long terme/total actif du bilan de la BCE
=== Ratio total des billets en circulation/total actif du bilan de la BCE
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RELATIONS THEORIQUES ENTRE STRUCTURE FINANCIERE
ET CAPITAL DE LA BANQUE CENTRALE

Stella (1997) est I'un des premiers a s’intéresser aux questions de
solidité et de structure financiéres des banques centrales, en particulier
celles d’Amérique latine. Selon cet auteur, il existe un certain nombre
de raisons qui permettent de se pencher sur la notion de structure
financiére. La tendance de ces dix derniéres années montre qu'une plus
grande indépendance pour les banques centrales & mettre en ceuvre la
politique monétaire a soulevé la question de leur indépendance finan-
ciere. Ensuite, elles ont été plus conscientes des risques auxquels elles
sont confrontées grice au recours a des techniques de gestion de risque.
Sans oublier la norme édictée par le FMI (Fonds monétaire interna-
tional) pour des niveaux élevés de transparence dans leurs pratiques
comptables. Enfin, I'intérét pour leur indépendance financiere a éga-
lement été stimulé par des débats publics dans plusieurs pays, comme
la Finlande, le Japon, durant la période de la politique de taux d’intérét
proche de zéro et récemment avec I'évolution des bilans de la Fed et de

la BCE.

Dans un article plus récent, Stella (2008) indique que plusieurs
banques centrales ont subi de fortes pertes en capital au point qu’elles
ont di étre recapitalisées par le gouvernement. Il souligne que la solidité
financiere d’une banque centrale peut déterminer la réussite ou I'échec
de sa politique financi¢re. Une banque centrale faible risque de réaliser
des pertes. Si celles-ci atteignent un niveau suffisant, cela entraine
davantage de création monétaire, ce qui affecte a la fin les politiques
monétaire et de change. L’étude de Stella montre que parmi les pré-
cédents les plus importants figurent la Banque d’Argentine, pour qui les
pertes ont atteint 23,5 % du PIB au second trimestre 1989, et la
Banque de la Jamaique, dont les pertes durant les années fiscales
1988-1989 et 1991-1992 ont avoisiné 53 % du stock de réserves de

monnaie.

Des déséquilibres moins spectaculaires ont perturbé la capacité de
certaines banques centrales a réaliser la stabilité des prix ou ont conduit
a des changements de politiques lorsque les pertes augmentaient. Par
ailleurs, une banque centrale financi¢rement faible peut manquer de
crédibilité pour maintenir un systeme de paiement domestique efficace.

En regle générale, lorsque le systtme financier montre des signes
d’instabilité financi¢re de la part de la banque centrale, une désinter-
médiation financiere hors du syst¢eme de paiement formel se produit.
Les crises bancaires augmentent la capacité d’une banque centrale a
démontrer de maniere crédible qu’elle peut établir et maintenir la
stabilité financiére. L’absence de cette crédibilité aurait pour effet de



STRUCTURE FINANCIERE DES BANQUES CENTRALES DANS LE CONTEXTE
DES MESURES NON CONVENTIONNELLES DE POLITIQUE MONETAIRE

retarder la restructuration des actifs moins rentables, de dissuader les
investisseurs stratégiques et de perpétuer des primes de risque élevées.
Tous ces facteurs peuvent contribuer a la baisse des prix d’actifs et de
Pactivité économique.

Cela est aussi valable pour une banque centrale puissante, la croyance
du marché indiquant qu’elle peut adapter la politique afin d’éviter des
pertes compromet sa crédibilité. L’exemple japonais en 2002 en est une
parfaite illustration. Les marchés financiers avaient soulevé des inquié-
tudes sur la nécessité de maintenir la qualité du bilan de la Banque du
Japon en limitant les achats massifs d’obligations d’Etat. La crainte des
marchés s’expliquait par le fait qu’une éventuelle hausse des taux
d’intérét sur les obligations aurait pu conduire a des pertes susceptibles
d’épuiser son capital et les réserves qu’elle détenait.

Or, si les pertes n’excedent pas le niveau de seigneuriage et a condi-
tion que la banque centrale n’ait pas besoin de maintenir la stabilité des
prix et celle des taux de change, de telles pertes et une détérioration de
son bilan pourraient se poursuivre indéfiniment. Cette question est
particulierement pertinente parce que de nombreuses banques centra-
les ont directement ou indirectement financé des opérations coliteuses
de sauvetages bancaires.

Par ailleurs, Stella (2003) s’appuyant sur les travaux de Leone (1994)
a analysé les pertes de certaines banques centrales d’Amérique latine
’ M M 7 ’
rapportées au PIB. Dans certains cas, des pertes continues ont été
réalisées au cours des deux derniéres décennies. Dans d’autres cas,
comme au Pérou et en Bolivie, de nouvelles lois et la recapitalisation de
banques centrales ont eu lieu avec les réformes économiques et ont
conduit 4 une amélioration durable des situations financiéres.

En revanche, les banques centrales des grands pays industrialisés
présentent un bilan a la structure bien différente de celle des pays
d’Amérique latine. Ces cas sont illustrés par la Fed et la BCE. Dans le
bilan consolidé de la Fed (cf. tableau 2 plus haut), pres de 80 % des
actifs sont constitués de titres du Trésor américain et d’obligations des
organismes fédéraux. Le reste est composé de préts divers liés a la crise
des subprimes, d’or (évalué 2 un taux constant) et d’avoirs extérieurs.
Quant au passif, la base monétaire s’est considérablement accrue et
représente plus de 80 % du total du passif. Comme le précise Artus
(2011a), la tres forte hausse de la base monétaire a conduit 2 une
dépréciation effective du dollar entrainant une baisse de la demande
d’actifs en dollars.

ATopposé, la BCE a été constituée avec un capital initial de 5 MdE€.
Au moment de sa création, des avoirs de change d’un montant de
39,5 Md$ lui ont été transférés par les pays participant a la troisieme
phase de I'Union économique et monétaire. Ce capital est passé de
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5,76 Md€ 2 10,76 Md€, a compter du 29 décembre 2010. Cette
décision de la BCE résulte d’une évaluation de I'adéquation du capital
statutaire réalisée en 2009. L’augmentation du capital a été jugée
appropriée en raison de la volatilité accrue des taux de change, des taux
d’intérét, des cours de l'or et du risque de crédit. Le niveau maximal des
provisions et des réserves de la BCE étant égal a celui du capital libéré,
cette décision permettra au Conseil des gouverneurs de relever ses
provisions d’'un montant équivalant a 'augmentation du capital, a
compter de la distribution d’une partie des bénéfices de I'exercice en
cours. Dans une perspective de plus long terme, 'augmentation du
capital — la premitre depuis douze ans — s’explique également par la
nécessité de fournir une base en capital appropriée au sein d’un systeme
financier qui s’est considérablement développé.

Afin de faciliter le transfert de capital en faveur de la BCE, le Conseil
des gouverneurs a décidé que les banques centrales nationales (BCN)
de la zone euro devraient verser leurs contributions supplémentaires au
capital, 2 hauteur de 3 489 575 000 euros, en trois versements annuels
de mémes montants. En conséquence, les BCN appartenant actuelle-
ment 2 la zone euro ont transféré 1 163 191 667 euros, le 29 décembre
2010, au titre de leur premier versement. Les deux versements restants
seront effectués respectivement 4 la fin de 2011 et a la fin de 2012. En
outre, le pourcentage minimum du capital souscrit, que les BCN
n’appartenant pas a la zone euro sont tenues de libérer a titre de
participation aux coits de fonctionnement de la BCE, a été ramené de
7 % a 3,75 %. Par conséquent, les BCN hors zone euro n’ont apporté
que des ajustements de faible ampleur a leur part de capital, qui se
sont traduits par des versements s'élevant au total & 84 220 euros le
29 décembre 2010.

De fagon générale et en dépit des différences conceptuelles, plusieurs
travaux qui se sont intéressés a la solidité financiere ont fini par se
focaliser sur la structure financiere de la banque centrale. Le capital
permet aux autorités monétaires d’agir sur les réserves tout en gérant les
actifs. La difficulté de faire une distinction entre capital et solidité
financiere peut influencer de maniere négative la confiance du public.
Ainsi, ce n’est ni le capital, ni la structure financiere de la banque
centrale qui sont a l'origine de la crédibilité, mais c’est plutdt sa capacité
a poursuivre des cibles politiques finales avec flexibilité et solidité
financieres (Cargill, 2005).

Toutefois, le débat sur la « décennie perdue » au Japon a mis en
lumiére I'élément du capital de la banque centrale en raison du déclin
des fonds propres comme une contrainte de politique monétaire as-
souplie. Les détentions massives de titres d’Etat réduisent le capital de
la banque centrale une fois que les taux d’intérét commencent 2 monter
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et, par conséquent, limitent son efficacité a restreindre l'inflation.
Comme le laissent penser un certain nombre d’économistes, I'exemple
de la Fed et ses politiques d’assouplissement du crédit ont soulevé une
vague d’interrogations quant a son exposition au risque de crédit par ses
acquisitions de titres privés ou au risque de taux a travers ses rachats
massifs de dettes publiques.

Comme Cargill (2005) le souligne, les banques centrales n’ont pas
besoin de capital comme défini habituellement, mais elles doivent
disposer d’une solidité financiére. De maniere institutionnelle, elles se
présentent comme étant les principaux fournisseurs de liquidités dans
la gestion des réserves obligatoires qu’elles imposent aux institutions
financieres. Ce systeme leur permet de jouer le réle de préteur en
dernier ressort et de contrdler le montant total des crédits et de la
monnaie. Cet auteur indique que la monétisation d’actifs, les préts aux
institutions financiéres ou les achats de dettes publiques ou privées
n’exigent pas un niveau positif de capital.

LES CONSEQUENCES POSSIBLES
DE L’ACCROISSEMENT DES BILANS

L’expansion et la modification de la composition des bilans ont des
conséquences potentielles sur la solidité financiere et 'indépendance
opérationnelles des banques centrales. Dans I'étude qui nous intéresse,
les rachats massifs d’obligations d’Etat les exposent 4 un risque finan-
cier : le risque de taux d’intérét.

Le risque de taux d’intérét

L’accroissement de la taille et la modification de la composition des

bilans des grandes banques centrales lors de la récente crise financiere
g q

les ont exposées a deux sortes de risques : celui de taux et celui de crédit.
Quant au risque de change, il est relativement faible pour les grandes
banques centrales’. La politique d’assouplissement quantitatif menée
par certaines banques centrales, qui consiste a racheter des obligations
d’Etat, pourrait se traduire par une perte en capital sur les détentions
d’obligations si les taux longs remontent. Comme souligné plus haut,
ces politiques non conventionnelles sont mises en ceuvre dans I'objectif
de soutenir le prix des obligations, ce qui fait baisser leur rendement.
Le probleme est que méme si les taux courts sont proches de zéro, les
taux longs peuvent ne pas I'étre. D’autant plus que ce sont les taux longs
réels, plutdt que les taux courts réels, qui affectent la consommation et
les décisions d’investissement. Il est donc difficile de déterminer de
quelle fagon une opération d’open marker a grande échelle pourrait étre
en mesure de réduire les taux longs, en raison des difficultés a estimer
les déterminants de la prime & terme des taux d’intérét.
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Au cours du quatrieme trimestre 2010, la Fed a pris Iinitiative de
cibler les obhgatlons d’Etat américaines par une politique de rachat de
titres & long terme a grande échelle. Elle a indiqué qu’elle acheterait
pour un montant de 600 Md$ d’obligations du Trésor américain d’ici
au second trimestre 2011.

Comme en témoigne le rapport du FMI (2011b) sur la stabilité
financiere dans le monde, si les politiques monétaires accommodantes
sont de nature & promouvoir la reprise économique, le maintien des
taux directeurs a des niveaux proches de zéro et le recours a I'assou-
plissement quantitatif pourraient cependant avoir des effets pervers sur
la stabilité financiere, notamment en encourageant des investissements
plus risqués. Tout cela peut contribuer a former une bulle sur les prix
d’actifs, surtout dans les pays émergents ol les capitaux affluent en
raison des taux d’intérét élevés dans ces zones. Sur ce point, Artus
(2011b) précise que l'exces de liquidité dans les pays de TOCDE
(Organisation de coopération et de développement économiques)
conduit a des entrées de capitaux tres importantes dans les pays émer-
gents, qui se portent surtout sur les actions.

Mais le probleme qui se pose, et on le voit avec le Japon, est que le
prolongement des taux d’intérét a des niveaux tres bas contribue a
'accumulation de dettes sur une longue période. Cela pourrait fort bien
favoriser de nouvelles vulnérabilités financieres. Un autre rapport du
FMI (2011a) sur I’évolution des finances pubhques souligne que les
rendements obligataires des Etats ont progressé. Aux Etats Unis, par
exemple, ils ont augmenté de 80 points de base pour les taux longs a
dix ans. Selon ce rapport, le méme phénomene est observable dans la
plupart des pays industrialisés, exception faite du Japon. De ce fait, la
politique d’assouplissement quantitatif par le biais des rachats d’obli-
gations par les banques centrales a eu un effet moindre sur la baisse des
taux longs.

La réticence des banques centrales & manier directement les taux
d’intérét a long terme pourrait avoir plusieurs raisons.

Premierement, il est difficile de déterminer la quantité de titres a
acquérir permettant de réaliser une baisse des taux longs.

Deuxi¢mement, détenir une grande quantité de titres a long terme
expose la banque centrale a4 des pertes en capital une fois que la
politique de taux d’intérét proche de zéro est terminée. Lorsque les taux
longs ont tendance a s’élever, comme le précise le FMI (2011a), et
lorsque la banque centrale décide de revendre les titres d’Erat, cela
pourrait entrainer une perte sur la valeur de lactif.

Clest pour éviter un tel scénario dans la zone euro que la BCE (2009)
avait noté que dans un environnement de taux d’intérét extrémement
bas et de liquidité abondante, les marchés doivent étre rassurés quant
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a la fermeté de I'engagement de la banque centrale d’abandonner les
mesures non conventionnelles une fois la situation revenue a la nor-
male. La conservation d’une politique monétaire accommodante sur
une période prolongée risquerait de déclencher des tensions inflation-
nistes a Iavenir et d’ouvrir la voie a4 de futurs déséquilibres sur les
marchés financiers.

Troisitmement, les banques centrales peuvent étre préoccupées par
le fait que leurs décisions de cibler les taux longs influent sur I'allocation
de crédits d’'une maniére non souhaitable. Les marchés de capitaux a
court terme tendant a étre plus profonds et plus liquides que ceux a long
terme, une banque centrale peut en effet opérer sur le compartiment de
court terme sans pour autant agir sur la structure des taux. Similaire-
ment, opérer 2 travers le canal des réserves bancaires permet au systeme
bancaire plut6ét qu’a la banque centrale de déterminer I'allocation de
crédits.

Il ne faut pas non plus oublier que fixer un plafond pour les taux
longs peut poser des problemes de crédibilit¢ et d’indépendance
pour la banque centrale. Comme les taux longs refletent les anti-
cipations des marchés sur les taux courts futurs, une fois que les taux
courts commencent a remonter, les investisseurs qui détiennent un
volume suffisant de titres d’Etat peuvent subir de lourdes pertes en
capital.

Cependant, l'insolvabilité de la banque centrale nécessite d’étre
interprétée avec précaution (Ueda, 2004). Tant qu’elle ne procede pas
a une vente a grande échelle de titres d’Etat, la question de la solidité
financiere dans le sens comptable ne se pose pas. D’apres cet auteur, en
fonction de Iévolution de la demande de la base monétaire, la banque
centrale peut étre contrainte 4 injecter & nouveau de la liquidité afin de
maintenir la cible des taux courts proche de zéro.

L'utilisation d’opérations de vente ferme de titres d’Etat peut
conduire 2 la réalisation de grandes pertes en capital. La seule fagon
d’éviter cela est que les banques centrales soient en mesure d’absorber
les fonds en émettant leurs propres titres a court terme. Force est de
souligner, dans ce cas, qu’elles pourraient subir des pertes seulement si
les taux d’intérét sur de tels titres excedent les rendements sur les titres
d’Erat. Ensuite, et sur un niveau plus général, la banque centrale n’est
pas une entreprise dans le sens du marché privé et ne peut en aucun cas
étre insolvable. Son cadre institutionnel est un moyen de réaliser la
stabilité des prix et de délimiter le risque systémique. Il est clair qu’elle
peut absorber une perte et continuer a avoir des actifs pour créer de la
liquidité par ses opérations d’open marker. L'exigence essentielle de
maintenir un degré de séparation fonctionnelle avec le gouvernement
est qu’elle soit capable de générer un profit suffisant pour couvrir les
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dépenses potentielles. Notons qu’aussi longtemps qu’elle génére du
profit pour couvrir les colits de fonctionnement, elle bénéficie de la
solidité financiere nécessaire pour conduire la politique monétaire,
quelles que soient les mesures de fonds propres.

De plus, I'indépendance de la banque centrale ne doit pas étre une
contrainte institutionnelle pour réaliser 'objectif d’'un environnement
monétaire et financier stable si un certain degré de coopération avec le
gouvernement s’avere nécessaire. Comme Goodfriend (2010) le note,
la Fed pourrait construire son compte capital de deux manieres avec la
collaboration des autorités budgétaires. Ces dernires pourraient trans-
férer des titres du Trésor directement a la Fed. La deuxi¢me solution est
qu’elles lui laissent conserver les intéréts pergus pour constituer un
capital excédentaire de facon progressive. Selon cet auteur, la pre-
micére solution est préférable car elle est immédiate. Puisque I'élargis-
sement du compte capital n’aurait pas de cott financier aussi long-
temps que la Fed pergoit des intéréts. Par la suite, elle s'engage a
retourner au Trésor les intéréts percus sur les bons du Trésor.
Goodfriend précise que cet élargissement du compte capital lui assu-
rerait son indépendance financiere et améliorerait considérablement
ses pouvoirs de stabilisation macroéconomique a la limite zéro des
taux d’intérét.

Toutefois, pour que la politique d’assouplissement quantitatif soit
efficace et pour éviter a la banque centrale des risques de taux et de
crédit, les autorités budgétaires ont 'obligation de conserver le compte
capital de celle-ci & un niveau raisonnable sans interférer dans son
indépendance opérationnelle et politique. Il faut noter qu'une telle
politique aurait des conséquences sur le déficit public. La solution peut
étre 'introduction d’un nouveau taux d’intérét variable sur les obliga-
tions d’Etar (Bernanke, 2003). Ce moyen peut permettre 'immuni-
sation du bilan de la banque centrale contre les fluctuations de taux
d’intérét ou, plus simplement, un engagement public de la part des
autorités monétaires a garantir la stabilité des prix afin qu’elle ne soit
pas compromise par un risque de taux d’intérét. Cette conversion de
taux, selon Bernanke, en taux swap protégerait la position de capital de
la banque centrale contre une éventuelle hausse des taux d’intérét a long
terme, ce qui supprimerait le risque de bilan associé aux opérations
d’open marker de titres d’Erat®.

Les normes de Bile sont-elles applicables aux banques centrales ?

Les interventions des banques centrales lors de la crise financiére de
2007-2010 nous interpellent sur la nécessité de I'application des ac-
cords de Bale dans la gestion de leurs fonds propres. Il y a un certain
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nombre de raisons montrant que I'application de ces principes est
difficile 2 imposer aux autorités monétaires. Les ratios de fonds propres
de Bale I sont non applicables aux banques centrales. Ils ont été mis en
place pour favoriser ’harmonisation internationale des regles nationa-
les de controle des établissements bancaires. 1l s’agissait alors de re-
commander aux institutions financie¢res d’envergure internationale de
respecter un ratio d’au moins 8 % entre leurs fonds propres et leurs
crédits risqués. Les banques centrales n’ont pas vocation de s’engager
dans une compétition économique avec les banques commerciales,
d’autant plus que les structures financieres des banques centrales sont
tres différentes et extrémement difficiles & comparer d’un pays 4 un
autre.

Le capital d’une banque centrale, reflétant la différence entre 'actif
et le passif en dehors du capital, est plus difficile 2 mesurer dans une
perspective économique que celui d’une entreprise (cf. graphique 4
ci-apres). Ainsi, le capital peut entrainer une sous-évaluation ou une
dégradation de la solidité financiere de la banque centrale. C’est pour-
quoi celle-ci dispose d’un grand potentiel hors-bilan d’actifs et de
passifs différents de celui des banques. Des lors, les fonds propres sont
difficiles a interpréter. Comme le laisse penser Artus (2011a), les
banques centrales n’ont aucune raison de sappliquer les regles de la
comptabilité privée. De fait, la responsabilité des autorités monétaires
de réduire le risque systémique suppose qu'un passif élevé soit évité
pour les institutions financieres en difficulté afin d’empécher une
instabilité financiere.

Contrairement aux accords de Béle qui stipulent des principes
communs pour déterminer le ratio de fonds propres des banques
commerciales, il y a une large variété d’approches pour mesurer le
capital des banques centrales aussi bien que les risques auxquels elles
sont exposées. Une politique de capital commune n’est pas établie pour
ces dernieres.

Jusqu'a récemment, la plupart des banques centrales des pays in-
dustrialisés ont consenti peu d’attention au compte capital, pas plus
quelles n’ont déterminé un montant de capital basé sur les risques
auxquels elles peuvent étre exposées. Avant qu’elle n’acquiere son
indépendance en 1998, la Banque du Japon ne mettait pas en évidence
le compte capital et ne publiait pas un ratio de fonds propres. Ce n’est
qu’a partir d’avril 1998 qu’elle a commencé a introduire plus de
déclarations d’informations financi¢res détaillées. Cette politique
qu’elle a mise en application a contribué 4 son indépendance et a sa
crédibilité, deux facteurs qui ont amélioré sa capacité a analyser et 2
évaluer sa solidité financiere.
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Graphique 4
Ratio capital /total actif du bilan (Fed, BCE)
(en %)
7 7
I Fed
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
N NN W O ®© 00 O © 0 O O O O OO OO O O O O O
O O O O O O O O O O O O OO0 O O™ «™ v« v« v« v
O O O O O O O O O O 0O O O O O 00 O O O O O
S JdJdddddddNINANTANNAA
~ =~ S~ =~ ~ ~ -~ ~ =~ =~ =~ =~ S~ -~ S T~ =~ ~ = = =
O O~ = M IO KN O O NN OMNOD~—=— MW O© 0 O
O O ™ O O O 0O O ™ ™ O O 0O 0O O 0 O O O O
~ =~ ~ = =~ -~ =~ -~ -~ -~ ~ ~ ~ =~ N S ey = = = =
~— — O N NMANNMANDMNMN—TOMOMOOWM O LB O U O
O N AN v OO AN AN« OO NN« O M AN N

Sources : Systeme fédéral de réserve ; Eurosysteme ; calcul de 'auteur.

Toutefois, il n’est guere facile d’établir une distinction entre les
tensions lides a la liquidité et celles lides a la solvabilité (Crockett,
2008). Selon cet auteur, une perte de liquidité entraine une perte de
valeurs pouvant alors transformer un probleme de liquidité en un
probleéme de solvabilité. Les banques d’envergure internationale peu-
vent devenir illiquides avant de devenir insolvables. Mais ce probleme
ne se pose pas au niveau des banques centrales. Ces dernitres se
présentent comme les seuls acteurs susceptibles d’intervenir sur les
marchés financiers en cas de problemes de liquidité. La diversité des
mesures non conventionnelles mises en avant et la rapidité avec laquelle
elles sont intervenues dans tous les niveaux de la sphere financiere
démontrent qu’elles peuvent mener la politique monétaire sans avoir
recours a un ratio de fonds propres. Artus (2011a) note que lorsqu’une
banque centrale réalise une perte en capital, elle peut la compenser par
une provision a son actif sans que rien d’autre ne se produise. Le risque
encouru n’est donc pas la qualité des actifs qu’elle détient, mais la
quantité de monnaie créée. Artus réfute I'idée selon laquelle les achats
massifs de dettes publiques par la BCE des pays en difficulté de la zone
euro dégraderaient la qualité de son bilan. Lorsqu’on compare les bilans
des grandes banques centrales de TOCDE du point de vue de la
quantité de monnaie de banque centrale, ceux de la Banque du Japon
et de la Fed se présentent comme les plus dangereux. Comme le
précisent Aglietta et De Boissieu (1999), les ressources du préteur en
dernier en ressort doivent étre potentiellement illimitées, c’est-a-dire
immédiatement mobilisables et trés au-dessus des besoins de liquidités
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non anticipés qui apparaissent dans les marchés en crise’. Globalement,
il n’y a pas de doute que la banque centrale ait la capacité et les pouvoirs
de fournir une assistance d’urgence de liquidité.

La plupart des grandes banques centrales ont réagi de fagon énergi-
que 2 la crise financieére depuis son apparition en aofit 2007. Dans le
souci de stabiliser le systtme financier mondial, elles ont procédé a
accroissement de la taille et 2 la modification de la composition de leur
bilan. Les mesures non conventionnelles de politique monétaire ont
favorisé l'injection massive de liquidités dans le systtme financier et
permis d’éviter une crise financiere incontrélée. Lors des dysfonction-
nements observés sur les marchés du crédit, les banques centrales ont
joué leur role de préteur et d’'investisseur en dernier ressort. Simulta-
nément, elles ont abaissé les taux d’intérét a des niveaux proches de zéro
et sont venues en aide aux institutions financieres et non financieres qui
étaient a court de liquidités.

Ces différentes interventions ont un cofit financier et pesent sur le
bilan de la banque centrale. Elles I'exposeraient 4 une éventuelle perte
en capital une fois que le systeme financier serait stabilisé. C’est pour-
quoi cet article étudie le capital de la banque centrale et analyse les
différents scénarios compatibles avec 'application des politiques d’as-
souplissement quantitatif. En formulant une stratégie d’abandon de ces
mesures, la banque centrale doit examiner toutes les conditions néces-
saires qui lui permettent de réduire son bilan sans compromettre la
stabilité du systeme financier.

Une période prolongée d’intervention de la banque centrale dans le
systeme financier comporte un risque de fausser I'allocation des res-
sources dans le systeme financier. Une fois que I'intermédiation finan-
ciere est rétablie dans ses fonctions normales, 'intervention de la
banque centrale ne s’avere plus nécessaire car elle fait peser un risque sur
son bilan. En revanche, il est difficile pour les autorités monétaires
d’abandonner les mesures non conventionnelles de politique monétaire
lorsque les dysfonctionnements d’intermédiation financiére privée me-
nacent la stabilité du systeme financier.

Comme nous I'avons souligné dans cet article, la banque centrale
n’est pas une entreprise dans le sens du marché privé et ne peut en
aucun cas étre insolvable. Par exemple, Goodhart (2000) note que
origine véritable du pouvoir de la banque centrale résiderait moins
dans son monopole d’émission de la monnaie centrale que dans le fait
qu’elle est la banque de I’Ertat, ce qui lui donne la possibilité d’intervenir
sur les marchés financiers sans se soucier de la profitabilité de ses
opérations.
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NOTES

1. Lorsqu’une banque centrale achete des actifs, elle crée de la monnaie de banque centrale. Elle peut
encaisser des profits en vendant les actifs si le prix de vente excede le prix d’achat. Toutefois, I'effet
contraire peut se réaliser, surtout lorsqu’elle détient des actifs dont les rendements peuvent varier, comme
les obligations d’Etat qui peuvent subir une variation de taux d’intérét ; il en est de méme pour les actifs
étrangers.

2. Chaque année, le capital des banques centrales est augmenté ou diminué par le montant des bénéfices
non distribués (retained earnings) ou des pertes. Les bénéfices non distribués sont égaux aux profits moins
les dividendes payés au gouvernement et/ou aux actionnaires.

3. Ici, il faut noter que les pertes peuvent également provenir d’une large détention de titres dont les prix
ou les taux d’'intérét peuvent varier. Par exemple, si la banque centrale achete des obligations dans
lobjectif d’influer sur les taux longs 2 la baisse, au moment ol elle décide de revendre ces titres et s'il y
a variation des taux d’intérét, elle peut subir une perte liée a la hausse des taux.

4. Le taux d’intérét nominal est la somme du taux réel et des anticipations d’inflation, I'existence d’un
taux nominal négatif suppose que le taux réel soit négatif et également supérieur en valeur absolue a la
cible d’inflation. L’inconvénient se présente des lors que I'on est en phase de situation déflationniste, le
taux réel ne peut qu’augmenter, ce qui limite la baisse des taux nominaux 2 zéro.

5. Les réserves de change permettent a une banque centrale d’intervenir, notamment pendant des crises
financieres, pour garantir 2 terme la convertibilité de sa monnaie et en cas de difficultés d’acces aux
marchés de capitaux. Ainsi, les interventions sur les marchés des changes peuvent étre une fagon d’induire
de fortes modifications de la taille et de la composition du bilan de la banque centrale. Ce cas concerne
plus les économies émergentes que les économies développées.

6. L’avantage de cette méthode est que la banque centrale ne subit pas de perte en capital lorsqu’elle
maintient son taux directeur 2 un niveau proche de zéro. Puisque les taux courts futurs anticipés
dépendent de la variation des taux courts courants, le flottement des taux reste a un niveau ot la banque

centrale ne réalise pas de pertes sur les obligations qu’elle détient.

7. Aglietta et De Boissieu (1999) ont montré que le réle de préteur en dernier ressort est un acte de
souveraineté qui n’est crédible que si les moyens disponibles sont potentiellement illimités, c’est-a-dire
non prédéterminés par des montants préalables ou empruntables instantanément. L’élasticité de la
monnaie dans ce cas doit étre infinie.
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