
 

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Aella CONSEIL 
76 boulevard Exelmans 75016 Paris 

Courtage en Assurance et Conseil en Investissement Financier 
SARL de 4 000 € inscrite au RCS Paris n° 523 453 520 

Inscrit auprès de l’Orias sous le n° 10 056 683 
Inscrit auprès de l’anacofi-cif et anacofi-courtage 

 
  septembre – octobre 2023 

NEWSLETTER 
BANQUES CENTRALES 

Conformément à l’article 325-3 du Règlement général de l’AMF et à l’article L520-1 du Code des assurances 

https://www.youtube.com/embed/eQewVXA60H8?feature=oembed


 

 
 

1 
Newsletter septembre-octobre 
 

Banques centrales 

 

1. Histoire des banques centrales 

Les banques centrales sont des institutions à la fois très anciennes et très récentes. Anciennes, car cer-
taines existent depuis le XVIIème siècle. La plus ancienne banque centrale est la Banque de Suède, créée 
en 1656, suivie de près par la «Old Lady» qu’est la Banque d’Angleterre, née en 1694, la Banque de France 
ne datant pour sa part que de 1800. Récentes, car leur conception actuelle est relativement nouvelle. 

Au cours de leurs histoires, on peut distinguer 3 grandes périodes : 

La première va du milieu du XVIIème siècle à la fin du XIXème siècle. C’est la création des banques centrales 
d’Europe et du Japon. À l’époque, les banques centrales ne sont pas conçues comme des institutions 
centrales, mais uniquement comme des instituts d’émission des billets de banque et d’escompte de 
lettres de change et de billets à ordre. Au cours du XIXème siècle, l’usage du billet de banque se développe 
rapidement mais, dans la plupart des pays, l’État n’en assure pas directement l’émission. Ce sont les 
banques commerciales qui obtiennent le privilège d’émettre des billets sur des zones géographiques dé-
limitées. 

La deuxième période, entre le début du XXème siècle et l’après-guerre, voit la naissance des banques cen-
trales aux États-Unis, en Australie, au Canada, en Nouvelle-Zélande, ainsi que dans quelques pays euro-
péens et d’Amérique Latine. Les différentes tentatives aux États-Unis, au cours du XIXème siècle, de cen-
tralisation et de création d’une seule institution fédérale avaient jusque-là échoué. Il a fallu attendre dé-
cembre 1913, et plusieurs crises financières, avant que le Federal Reserve Act, adopté par le Congrès, jette 
les bases du Système fédéral de réserve des États-Unis, la banque centrale des États-Unis, plus commu-
nément désignée comme la FED. 

La troisième période commence après la Seconde Guerre mondiale et s’étend jusqu’à nos jours. Progres-
sivement, presque tous les pays se sont dotés d’une banque centrale. Mais la conception même de ce 
qu’est une banque centrale a beaucoup changé. Aujourd’hui, la majorité des banques centrales existantes 
sont récentes, soit en raison de leur date de création soit surtout en raison de la conception qui domine 
depuis la fin des années 1970. Le statut et le rôle de la banque centrale ont alors connu de profondes 
mutations et, à partir de ces années, s’est imposé le modèle de la banque centrale indépendante. 

2. Leurs rôles dans l’acceptation moderne 

Qu’elle soit rattachée à un pays (FED, BoE ou BoJ) ou à un ensemble de pays (Banque Centrale Euro-
péenne), une banque centrale a 3 fonctions de base : 

a. Définir et conduire la politique monétaire ; 
b. Surveiller et gérer les systèmes de paiement ; 
c. Assurer la solidité du système bancaire, notamment en jouant le rôle de prêteur en dernier res-

sort et en fournissant la liquidité nécessaire pour éviter la contagion et donc une crise financière. 

La première fonction de la banque centrale est d’assurer l’émission de la monnaie fiduciaire, c’est-à-dire 
la fabrication, la mise en circulation et l’entretien des billets et des pièces. Mais son rôle ne s’arrête pas 
là. La fonction essentielle de la banque centrale est de surveiller la capacité des banques commerciales 
(ou de second rang) à créer de la monnaie scripturale. La banque centrale impose aux banques de 
constituer des réserves obligatoires et de les déposer chez elle moyennant rémunération de sa part. A 
compter de ces dépôts, les banques commerciales peuvent faire appel au marché interbancaire où les 
banques empruntent les unes aux autres cette monnaie centrale inscrite dans les comptes de la banque 
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centrale pour mener leurs différentes activités bancaires. Ainsi, si les banques commerciales ont le pou-
voir de la création de monnaie (en accordant un prêt par exemple),  la banque centrale a celui de contrô-
ler cette quantité de monnaie créée. 

D’aucuns considèrent que « la principale raison de la création d’une banque centrale est de garantir un 
système de paiement efficace ». Celle-ci doit jouer un rôle déterminant dans la surveillance et la gestion 
des systèmes de paiement. 

Enfin c’est en période de crise, que les banques peuvent se tourner auprès de la banque centrale pour 
obtenir de la liquidité, c’est le cœur même de sa fonction de prêteur en dernier ressort (PDR). La banque 
centrale fournit alors une sorte d’assurance contre le risque de système. C’est à Thornton (1802) et à 
Bagehot (1873) que l’on doit la doctrine classique du PDR. Elle énonce ainsi les principes qui doivent 
guider l’action de la banque centrale comme PDR : 

• Elle ne doit prêter qu’aux banques solvables ; 
• Elle doit le faire contre des actifs financiers de qualité ; 
• Toutes les banques illiquides doivent avoir accès au crédit, à un taux élevé ; 
• Elle doit annoncer à l’avance sa volonté de prêter afin d’ôter toute incertitude ; 
• Sa responsabilité est à l’égard du système financier dans son ensemble et non vis-à-vis d’insti-

tutions financières individuelles. 
 

3. Les banques centrales à la barre depuis 2007 

Avec la crise des subprimes, les banques centrales ont été mises en première ligne. Cette crise a com-
mencé d'une façon très classique : la bulle immobilière américaine, en éclatant, a entraîné les bourses 
à la baisse, réduit la liquidité sur les marchés et fait peser des risques de récession sur l'économie réelle. 
Les premières réponses des banques centrales ont été tout aussi classiques : baisse des taux directeurs 
aux États-Unis, couplée avec une relance budgétaire, pour supporter l'économie et soulager le marché 
immobilier, et injection de liquidités pour apaiser les tensions sur les marchés, en particulier le marché 
interbancaire. La seule nouveauté a été la coordination des Banques centrales américaine, européenne 
et japonaise ; cette coopération internationale étant le moyen d'action le plus adapté à l'interdépendance 
des marchés mondiaux. 

En revanche, la suite de la crise a été beaucoup moins classique et a vu les Banques centrales utiliser, 
ou inventer, des outils monétaires inédits : introduction de nouvelles opérations de marché et bail-out 
(rachat) de banques en faillite. Ces nouvelles politiques marquent à la fois l'élargissement du rôle des 
banques centrales, l'adaptation de leurs outils monétaires aux transformations récentes du système 
financier et la mise en place d'une politique monétaire à deux vitesses, l'une par beau temps et l'autre 
en cas de tempête. 

Ces transformations n'ont cependant pas rencontré le succès espéré et n'ont pas réussi à ramener la 
confiance et la liquidité, ni à éviter des faillites bancaires.  

Traditionnellement, une banque centrale dispose de trois outils pour mener sa politique monétaire :  

• Les taux directeurs permettant de fixer les taux d'intérêt ;  
• Les opérations d’ « open market » par lesquelles les banques commerciales se fournissent en 

liquidités ;  
• Et celles de « discount window » permettant de prêter de l'argent aux banques en difficulté. 

Les banques centrales ont utilisé les deux premiers au début de la crise mais cela n'a pas suffi. La 
situation, prise dans un cercle vicieux, a continué à se dégrader : les pertes sur les produits structurés 
ont incité les banques à suspendre une partie de leurs activités, gelant ainsi certains marchés, et préci-
pitant alors la baisse de valeur. Les subprimes se sont comportées comme une épidémie : les banques 
ne sachant pas lesquelles d'entre elles seraient touchées n'osaient plus se prêter entre elles. La crise 
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financière s'est transformée en crise bancaire et les banques centrales, responsables du système ban-
caire, sont alors intervenues. La complexité des systèmes bancaires et financiers les rend extrêmement 
vulnérables à un choc systémique, c'est-à-dire le moment où les banques font faillite à la chaîne, comme 
des dominos, et c'est ce que les banques centrales ont voulu éviter à tout prix. 

Leur action s'est concentrée sur deux points : les banques ayant trop de pertes, comme Northern Rock 
au Royaume-Uni, Sachsen LB en Allemagne, Bear Stearns et Merrill Lynch aux Etats-Unis, ont été «  sau-
vées » : Northern Rock a été rachetée par le gouvernement britannique ; les trois autres ont été rachetées 
par des banques privées sous l'impulsion des Pouvoirs publics. Ces rachats posent un important pro-
blème de moral hazard : les banques n'ont plus de raison d'être prudentes, car elles savent maintenant 
que, quoi qu'elles fassent, elles seront sauvées. Ces sauvetages, qui sont une incitation à la prise de 
risque, fragilisent le système dans le long terme, comme l'a montré la faillite de Lehman Brothers.  

Mais, on peut aussi voir les choses à l'envers : puisque les banques centrales sont devenues des « prê-
teurs en dernier ressort » et doivent sauver le système bancaire quand il va mal, elles ont le droit d'inter-
venir dans son fonctionnement. L'argument de « moral hazard » devient alors la justification d'une plus 
grande implication des banques centrales dans la supervision du système bancaire dans son ensemble. 
Par ailleurs, les banques centrales ont prévenu des faillites en fournissant une liquidité minimale aux 
acteurs financiers qui en ont le plus besoin. Habituellement, les opérations de « discount window » sont 
suffisantes, mais elles ont été inefficaces cette fois : ceux qui pouvaient y prétendre, majoritairement 
les banques commerciales, n'étaient pas forcément ceux qui en avaient besoin ; et personne n'osait y 
recourir de peur d'en porter la marque et de voir sa réputation en pâtir. Des opérations plus fines et 
ciblées ont donc été nécessaires : la BCE disposait déjà d'un large éventail d'outils monétaires adaptés 
à la situation, tandis que la Fed a dû improviser comme prêter de l'argent en échange d'actifs financiers 
de qualité moyenne pour assurer un minimum de liquidité, quitte à prendre des risques dans ses propres 
comptes. 

Les banques centrales ont élargi leur champ d'action et utilisé des outils monétaires plus ciblés, s'écar-
tant du modèle traditionnel d'une politique monétaire menée de façon globale et en amont des marchés. 
La complexification des marchés et le développement de produits financiers, qui diluent l'impact de la 
politique monétaire sur le système financier, les ont obligées à intervenir au plus près des marchés et 
de ses acteurs. 
Une politique monétaire à deux vitesses se met donc en place : « par temps calme », les banques cen-
trales agissent en amont du système financier, principalement au niveau interbancaire, mais en temps 
de crise, elles interviennent en aval. Ces deux moments de la politique monétaire ne sont pas indépen-
dants. Les banques centrales devront parfois intervenir en aval pour éviter une crise qu'une action en 
amont n'aurait pu prévenir. Ce rôle de « Super Cop » (super agent) change fondamentalement la politique 
monétaire, en lui donnant une plus grande responsabilité sur la stabilité du système financier. La BCE 
n'a cependant pas eu à agir comme la Fed et son statut n'a pas changé fondamentalement. Son statut 
et ses objectifs devront néanmoins être revus à la lumière des profondes transformations du système 
financier international dans le cadre d'une concertation européenne. 

4. Le bilan des banques centrales en délicatesse 

Même si le statut de banque centrale est très particulier, celle-ci tient une comptabilité pouvant faire 
apparaitre des gains ou des pertes tirés de son activité comme toute entreprise classique. 

Au titre des pertes, elles peuvent être dues à trois raisons : 

a. La vente de titres à des prix inférieurs à leur valeur d’acquisition ou à la défaillance des 
emprunteurs dans le cas de prêts non garantis ; 

b. Les réévaluations des avoirs en devises étrangères peuvent générer des pertes, lorsque 
la monnaie nationale s’apprécie par rapport aux actifs libellés en monnaies de réserve ; 

c. Si la rémunération globale du portefeuille d’actifs est inférieure au coût du passif. 
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Et c’est la troisième raison qui est à l’œuvre depuis l’année dernière. 

Les banques centrales ont réagi à la récente montée de l’inflation par des politiques de resserrement 
monétaire. Pour beaucoup d’entre elles, la hausse rapide des taux a laissé peu de temps pour réduire 
leurs bilans gonflés par les politiques d’assouplissement quantitatif (quantitative easing) menées en ré-
ponse à la crise financière mondiale de 2008, puis à la pandémie de Covid-19. Les achats d’actifs 
s’étaient effectués dans un environnement de taux d’intérêt très bas, voire négatifs, et portaient princi-
palement sur de la dette à longue échéance (près de dix ans en moyenne), l’objectif étant de relancer 
l’économie en faisant baisser les taux à long terme.  

Pour lutter aujourd’hui contre l’inflation, les banques centrales ne revendent pas les actifs qu’elles dé-
tiennent (elles se contentent d’arrêter d’en acheter), mais augmentent leur taux d’intérêt, y compris le 
taux auquel elles rémunèrent les dépôts que les banques détiennent auprès d’elles, à leur passif. Pour 
illustration, depuis juillet 2022, la BCE a procédé à sa dixième hausse d’affilée dans le cadre de sa poli-
tique de resserrement monétaire pour combattre l’inflation en zone euro en le portant de 0% à 4% ! 

 Dans ce cas, comme la rémunération globale du portefeuille d’actifs est inférieure au coût du passif, ce 
différentiel de taux engendre des pertes pour les banques centrales.  

En 2022, la plupart des banques centrales ont absorbé leurs pertes en utilisant leurs réserves et provi-
sions, sans recours à une aide financière extérieure. Cela a entraîné une très forte réduction ou l’absence 
de bénéfices reversés à l’État. Mais les pertes attendues en 2023 sont bien plus importantes et pour-
raient entraîner la publication d’un capital négatif (les pertes accumulées à l’actif étant supérieures aux 
fonds propres) ou un transfert du gouvernement pour éponger les pertes.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

On pourrait imaginer que cette situation soit perçue comme anxiogène. Pour autant, le point de vue 
dominant des économistes et des juristes va dans le sens où les pertes et les capitaux propres négatifs 
des banques centrales n’ont pas d’effet sur leur capacité à fonctionner efficacement, tant que la création 
monétaire n’est pas utilisée pour compenser ces pertes. En effet, les banques centrales sont des insti-
tutions de nature très spéciale. Elles peuvent enregistrer des pertes, mais pas faire faillite car elles n’ont 
pas à rembourser la monnaie qu’elles créent, ni de créancier envers qui faire défaut.  

Une note récente publiée par la Banque des règlements internationaux invite ainsi les banques centrales 
à « atténuer le risque d’erreurs de perception des pertes par une communication efficace », en expliquant 
les raisons des pertes et en soulignant qu’il est peu probable qu’elles compromettent leur capacité à 
atteindre leurs objectifs. Dès lors, pour communiquer efficacement dans le contexte actuel, les banques 
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centrales doivent comprendre pourquoi les pertes surviennent, comment les épisodes de pertes précé-
dents ont été gérés et s’ils ont constitué une menace pour leur crédibilité et leur indépendance.  

Tâches pas forcément évidentes car l’analyse la plus récente et la plus complète des pertes des 
banques centrales s’appuie sur des données commençant au début des années 1990. On connaît en 
revanche assez peu les effets dans les années 1980 du « choc Volcker » – du nom du président de la 
Fed qui fut le premier à ouvrir le bal d’une hausse de taux d’intérêt spectaculaire pour lutter contre l’in-
flation – ni ceux, au cours des années 1970, de l’effondrement du système de Bretton Woods, confron-
tant les banques centrales à la plus grande volatilité des taux de change depuis la Seconde Guerre 
mondiale. Taches rendues difficiles par le fait que les conséquences réelles qui en ont résulté ne sont 
pas celles que les économistes auraient pu attendre et le fait que le rôle des banques centrales dans 
ces années-là n’était pas exactement le même qu’aujourd’hui. 

En bref, si les pertes actuelles ne constituent pas une menace pour la stabilité financière des banques 
centrales, elles pourraient, en l’absence de justification efficace, nuire à leur légitimité, surtout en pé-
riode de marge de manœuvre budgétaire limitée et lorsque la rémunération des réserves est perçue 
comme un transfert de bénéfices aux banques commerciales. Pour convaincre le public que leurs 
pertes financières actuelles ne sont pas illégitimes, les banques centrales n’ont d’autre choix que de 
justifier leur cadre opérationnel actuel et leurs décisions de politique monétaire antérieures. 
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• « À quoi sert une banque centrale ? Que fait la BCE ? Que devrait-elle faire ? » - Les Possibles — No. 06 Printemps 2015 
• « Faut-il s’inquiéter des pertes des banques centrales ? » - La Lettre du CEPII – septembre 2023 - Théodore Humann, Kris James Mitche-

ner & Éric Monnet 

La crise des subprimes a été un électrochoc pour les banques centrales qui ont 
été obligés d’inventer de nouveaux outils, de s’installer dans un nouveau rôle et in 

fine de redéfinir leur périmètre d’intervention. 

La guerre en Ukraine vient rebattre soudainement les cartes des fondamentaux 
économiques connus depuis ces 15 dernières années en réinjectant violemment 
de l’inflation obligeant les banques centrales à faire remonter tout aussi violem-
ment leurs taux directeurs. Au détriment de leur bilan qui voient mettre en face 

d’actifs peu rentables des prêts à taux élevés ! 

Alors grave ou pas grave pour nous, contribuables, qui seront forcément mis à 
contribution en bout de course si l’Etat français devait recapitaliser en direct la 

Banque de France ou indirectement la Banque Centrale Européenne ? 

L’avenir nous le dira… 

         


