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Quel role pour le bilan des banques centrales dans la
conduite de la politiqgue monétaire ?

OFCE, Le Blog - 21 décembre 2017
Par Christophe Blot, Jérome Creel et Paul Hubert, Sciences Po, OFCE, Paris, France

En ligne : https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/role-bilan-banques-centrales-conduite-de-politique-
monetaire/

En ajustant la taille et la composition de leur bilan, les banques centrales ont profondément modifié
leur stratégie de politigue monétaire. Bien que la mise en ceuvre de ces mesures ait été
initialement envisagée pour une période de crise, la question se pose désormais de l'utilisation du
bilan comme instrument de politiqgue monétaire en dehors des périodes de crise.

La politique d'achats de titres effectués par les banques centrales s’est traduite par une
augmentation considérable de la taille de leur bilan. En septembre 2017, les bilans de la Réserve
fédérale et de la BCE s’élevaient respectivement a pres de 4 500 Mds de dollars (soit 23,3 % du
PIB des Etats-Unis) et 4 300 Mds d’euros pour la BCE (38,5 % du PIB de la zone euro), alors qu’ils
étaient de 870 Mds de dollars (soit 6,0 % du PIB) et 1 190 Mds d’euros (soit 12,7 % du PIB) en
juin 2007. La fin de la crise financiere et de la crise économique plaide pour un resserrement
progressif de la politique monétaire, déja entamé aux Etats-Unis et a venir dans la zone euro.
Ainsi, la Réserve fédérale a augmenté le taux d’intérét directeur a cing reprises depuis décembre
2015 et a commencé a réduire la taille de son bilan en octobre 2017. Toutefois, aucune indication
précise n'a été donnée sur la taille du bilan des banques centrales une fois que le processus de
normalisation aura été achevé. Au-dela de la taille se pose la question du role de ces politiques de
bilan pour la conduite de la politique monétaire a venir.

Initialement, les mesures prises pendant la crise devaient étre exceptionnelles et temporaires.
L’'objectif était de satisfaire un large besoin de liquidités et d’agir directement sur les prix de
certains actifs ou sur la partie longue de la courbe des taux, lorsque l'instrument standard de
politiqgue monétaire — le taux d’intérét de trés court terme — était contraint par le plancher a 0%
(ZLB pour Zero lower bound). L'utilisation de ces mesures pendant une période prolongée — depuis
dix ans — suggere cependant que les banques centrales pourraient continuer a utiliser leur bilan
comme instrument de politique monétaire et de stabilité financiere, y compris en période dite
« normale », c’est-a-dire lorsqu’il existe des marges de manceuvre pour baisser le taux directeur.
Non seulement, ces mesures non conventionnelles ont démontré une certaine efficacité mais, en
outre, leurs mécanismes de transmission ne semblent pas spécifiques aux périodes de crise. Leur
utilisation pourrait donc a la fois renforcer I'efficacité de la politique monétaire et améliorer la
capacité des banques centrales a atteindre leurs objectifs de stabilité macroéconomique et
financiere. Nous développons ces arguments dans une publication récente que nous résumons ici.

Dans un article présenté en 2016 lors de la conférence de Jackson Hole, Greenwood, Hanson et
Stein suggerent que les banques centrales puissent utiliser leur bilan pour fournir des liquidités afin
de satisfaire un besoin croissant du systéme financier pour des actifs liquides et sans risque. Les
réserves excédentaires ainsi émises augmenteraient le stock d’actifs sOrs mobilisable par les
banques commerciales, renforcant la stabilité financiére. Les banques centrales pourraient
également intervenir plus régulierement sur les marchés afin de modifier le prix de certains actifs,
les primes de risque ou les primes de terme. Ici, il ne s’agit pas forcément d’accroitre ou de réduire
la taille du bilan, mais de moduler sa composition afin de corriger d’éventuelles distorsions ou de
renforcer la transmission de la politique monétaire en intervenant sur I'ensemble des segments de
la courbe des taux. Pendant la crise des dettes souveraines, la BCE a lancé un programme d’achats
de titres publics (SMP pour Securities Market Programme) qui avait pour but de réduire les primes
de risques apparues sur les rendements de plusieurs pays (Gréce, Portugal, Irlande, Espagne et
Italie) et d’améliorer la transmission de la politique monétaire commune vers ces pays. En 2005, le
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Président de la Réserve fédérale s’étonnait d’'une énigme sur les marchés obligataires, constatant
que les taux longs ne semblaient pas réagir au resserrement en cours de la politique monétaire
américaine. Le recours a des achats ciblés de titres sur des maturités plus longues aurait sans
doute permis d’améliorer la transmission de I'orientation de la politique monétaire telle qu’elle était
souhaitée a cette époque par la Réserve fédérale.

En pratique, la mise en ceuvre d'une telle stratégie en période « normale » souléve plusieurs
remarques. D’une part, si les politiques de bilan complétent la politique de taux, les banques
centrales devront accompagner leurs décisions d’'une communication adaptée précisant a la fois
I'orientation globale de la politique monétaire ainsi que les raisons justifiant I'utilisation de tel ou tel
instrument et a quelle fin. Il semble qu’elles aient su y parvenir pendant la crise alors qu’elles
multipliaient les programmes ; il n'y a donc pas de raison d’'imaginer que cette communication
devienne subitement plus difficile a mettre en ceuvre en période « normale ». Par ailleurs,
I'utilisation plus fréquente du bilan comme instrument de politique monétaire se traduirait par une
plus large détention d’actifs et potentiellement d’actifs risqués. Il y aurait dans ces conditions un
arbitrage a réaliser entre I'efficacité a attendre de la politiqgue monétaire et les risques pris par la
banque centrale. Notons aussi que l'utilisation du bilan n'implique pas que la taille de celui-ci
croisse en permanence. Les banques centrales pourraient tout aussi bien faire le choix de vendre
certains actifs dont le prix serait jugé trop élevé. Cependant, pour étre en capacité de moduler
effectivement la composition des actifs de la banque centrale, encore faut-il que son bilan soit
suffisamment élevé pour faciliter les opérations de portefeuille de la banque centrale.

Il faut reconnaitre que les économistes n'ont pas encore completement analysé les effets potentiels
des politiques de bilan sur la stabilité macroéconomique et financiére. Mais cette incertitude ne
devrait pas empécher les banques centrales de recourir a des politiques de bilan, car seule
I’expérience peut fournir une évaluation compléte du pouvoir des politiques de bilan. L’histoire des
banques centrales nous rappelle que les objectifs et les instruments utilisés par les banques
centrales ont régulierement évolué[1]. Un nouveau changement de paradigme semble donc
possible. Si les politiques de bilan permettent de renforcer I'efficacité de la politique monétaire et
d’améliorer la stabilité financiére, les banques centrales devraient sérieusement réfléchir a leur
utilisation.

Pour en savoir plus : Christophe Blot, Jérdbme Creel, Paul Hubert, « What should the ECB “new
normal” look like? », OFCE policy brief 29, 20 décembre.

[1] Voir Goodhart (2010).
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