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Pertes de crédit/dépréciation

Besoin de capitaux Vente forcée d’actifs

Désendettement/ 
contraction des bilans

Baisse du prix des actifs
Effet prix : MtM

Effet volume

Difficultés de recapitalisation

Dégradation notation agences

Hausse coût de refinancement
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Risques de contagion => réaction coordonnée et musclée des 
BCs
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Un ensemble de mesures…

Période
Année
Mois 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5
FRFA sous forme de :
opérations refinancement 

principal
opérations refinancement 

LT
LTROS supplémentaires

LTROs 6 mois
LTROs 1 an
LTROs 3 ans

Swaps devises US
Swaps devises CHF

Programme covered bond
Programme achats de 

titres

2012

Début crise Intensification de la crise
Stratégies 
de sortie

Crise de la dette souveraine

2007 2008 2009 2010 2011
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… destinées à se substituer temporairement aux dysfonctionnements 
des marchés :



1 – Origines de la crise : un système 
financier opaque et complexe

01/05/2012RIEU-FOUCAULT -BDF - UQAM séminaire/écolunch

7

Intervention sur le marché des « covered bonds » :



1 – Crise de la dette souveraine : rajout 
d’une dynamique négative
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Crise des souverains en Europe : segmentation zone 
euro 
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1 – Crise de la dette souveraine : rajout 
d’une dynamique négative
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Contagion  banques, souverains et corporates



2 – PDR : conséquences et enjeux de 
la politique de liquidité
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2 rôles BC :
Politique monétaire : objectif de stabilité des prix,
Pouvoir de prêteur en dernier ressort,

Objectif de stabilité financière /canaux de transmission = 
fournir de la liquidité aux banques.

VLTROs : 
2 opérations à 3 ans (12/2011 et 02/2012)



2 – Enjeux politique de liquidité – bilan des 
banques
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T=0 : bilans de la banque centrale et des banques

• Différences d’objectifs et de type de gestion 

BC Banques

R

FA
OMO

B

C

E

D
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T=1 : bilans : réalisation opération VLTRO :

• Objectif de refinancement contre collatéral,
• Importance du champ du collatéral et de sa qualité,

BC Banques

R

FA
OM
O R

FA
OMO B

C

E

D

R
Garantie
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Shin (2011):
Passif FX = 

meilleur indicateur 
vulnérabilité crise

2 – Enjeux politique de liquidité – bilan des 
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3 – Politiques non conventionnelles : risques 
pour la BC 
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Une détente 
du taux 
interbancaire 
au niveau du 
taux de la 
facilité de 
dépôt



3 – Politiques non conventionnelles : risques 
pour la BC

Source : BCE
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Une détente 
des taux plus 
généralement
…
meilleure 
transmission
…
Mais effets 
persistants ?
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3 – Politiques non conventionnelles : 
risques pour la BC
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Impact sur le 
bilan de la BC : 
THEORIE

Source : Shiratsuka
(2009) - BOJ
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ACTIF PASSIF

Avoirs nets en or Billets en circulation et trésor

Avoirs nets en devises Réserves obligatoires (comptes des banques)

Opérations de politique monétaire: (FRFA)

*principales de refinancement,
*de refinancement à plus LT,
*Facilité de prêt marginale,
*VLTRO,
*Achats de covered bonds (CBPP et CBPP2),
*Achats de titres d’états (SMP)
*Swaps de change

•Facilité de dépôt (Réserves excédentaires)

•Emprunt à terme (stérilisation)

AUTRES ACTIFS AUTRES PASSIFS
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Une  hausse de la 
taille du bilan BC :

VLTROs à l’actif 
compensés par 
augmentation des 
réserves au passif.
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Pas de risque 
d’inflation pour 
le moment…

…mais 
destination de la 
liquidité à 
surveiller ;
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Quels sont les 
déterminants de 
la demande de 
monnaie :

La demande de 
monnaie 
traditionnelle

Source : Kim, 
Shin, Yun (2011)
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Quels sont les 
déterminants de 
la demande de 
monnaie :

Approche via le 
refinancement 
des banques.

Source : Kim, 
Shin, Yun (2011)



Conclusion : concilier des objectifs 
parfois contradictoires 
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POLITIQUES 
ECONOMIQUES

SYSTÈME FINANCIER SYSTÈME PRODUCTIF

POLITIQUE MONETAIRE
Max bien‐être =

Min coûts inflation et/ou 
fluctuations éco
s.c. structure éco.

STABILITE FINANCIERE
Max bien‐être =
Min coûts sociaux 
instabilité financière

BANQUES

Max profit ou Max  richesse 
nette

s.c. liquidité BC/publique

MENAGES

Max E(u(consommation))
s.c. richesse 

intertemporelle

SYSTÈME PARALLELE

Max profit = Max (revenus 
des actifs – coûts de 

financement et réalisation 
des risques)

s.c. liquidité privé

ENTREPRISES

Max profit =
Max (revenus production –

coûts des facteurs)
POLITIQUE BUDGETAIRE

Min coût intertemporel
remboursement dette



Conclusion : concilier des objectifs 
parfois contradictoires
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… c’est la mission des … Banques
Centrales


