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(*)

Introduction

) 

-

ce qui concerne les activités de la Banque au sein du 

présent article n’entend pas se prononcer sur la faisabilité 

centrale européenne (BCE) et par les banques centrales 

-

-

la banque centrale réduit la position créditrice nette des 
-

dit leur position débitrice nette, puisque la banque cen-

-

sur ses réserves, soit par l’État sur l’encours de sa dette.
(*) 



  

-

-

le bilan de la banque centrale – que le fait de laisser 

seul, pouvoir dont disposent les banques centrales pour 
générer des ressources.

1. 

-

) 

d’une telle politique, l’intervention de l’État a été ajoutée 

titres de la dette publique.

2. 
actuel

-
-

propices à une reprise solide et pour éviter un scénario 

prospectives (

prolongée (1)

-

(2).

-

(3)

-

autre point de vue, si on part du principe que certaines 

(1) 

(2) 

(3) 
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(1)

à penser que les politiques budgétaires – qui agissent 

3. 

-

-

-

réelle dépendront des caractéristiques plus structurelles 

en affectant des ressources inutilisées à la production de 

partie de la relance budgétaire peut se traduire par un 
effet de production réelle (plutôt que par un pur effet 

la dette publique brute détenue par le secteur privé, 

service de cette dette pour l’État à l’avenir, les agents 
-
-

initial de la politique de relance (2)

ricardiens pourraient se produire. Dans le cas le plus 

publique brute par rapport au PIB, réduisant par là la 
probabilité de survenance d’effets ricardiens (DeLong 

-

) 
(1) 

(2) 
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(1).

-

-

(2). 

(a)   la banque centrale « crée » 

-

équivalente des fonds propres de la banque centrale. 
L‘État ne doit en principe pas intervenir. Cependant, 
il convient en pratique de ne pas écarter l’éventualité 
de voir la banque centrale se coordonner avec l’État 

-

-
sibilité consisterait à ne viser que les individus dont la 

(b)   le 

-

budgétaire réalisée par l’État se produit, cela crée 

(1) 

nette pour les agents privés.
(2) 

est présentée plus loin.

GRAPHIQUE 1 LES FORMES D’HÉLICOPTÈRE MONÉTAIRE ET LE BILAN DE LA BANQUE CENTRALE (1)

Actif

Titres souverains Billets en circulation

Passifs non monétaires

Réserves de banque centrale

Compte de l’État

Fonds propres (nets) 

Base monétaire
Autres actifs 

(a) LARGAGE PAR HÉLICOPTÈRE

Passif

(c) ANNULATION DE DETTE PUBLIQUE

Actif

Titres souverains Billets en circulation

Réserves de banque centrale

Compte de l’État

Base monétaire
Autres actifs 

(b) TRANSFERT DIRECT VERS LE COMPTE
     DE L’ÉTAT

Passif

Actif

Titres souverains Billets en circulation

Réserves de banque centrale

Compte de l’État

Base monétaire
Autres actifs 

remboursement

annulation

Passif

Passifs non monétaires
Fonds propres (nets) 

Passifs non monétaires
Fonds propres (nets) 

(1) 

réserves de banque centrale, en fonction de la préférence relative des agents pour ces actifs.
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de l’État dans le capital de la banque centrale en un 

(c)   la banque centrale 

de) la dette publique qu’elle détient. L’actif de la 

-

-

-

rapport au scénario contrefactuel, on voit que cette 

des obligations détenues par la banque centrale aurait 
pour effet de réduire le portefeuille de titres de l’auto-

de banque centrale, au passif, car l’État puise des 

-

Bien que cette option soit parfois envisagée, nous 

-

-

par rapport au scénario contrefactuel, elles ont toutes 

-
-

part, ainsi que sur leur consolidation au sein du secteur 

-
-
-

S’agissant des bilans de l’État et du secteur public 

-

une réduction des actifs de l’État – ce dernier étant 
(1). De 

les passifs s’alourdissent au niveau consolidé à la suite 

-

(1) 
de Belgique, ont aussi des actionnaires privés.
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-

structurels « traditionnels » (1)

-

centrale et des titres de la dette publique se situent 

constitueront au départ des sources de revenus 

« recevant des intérêts » (2)

-
(1) 

(2) 

GRAPHIQUE 2 INCIDENCES DE L’HÉLICOPTÈRE MONÉTAIRE ET D’UNE RELANCE BUDGÉTAIRE FINANCÉE PAR ENDETTEMENT SUR LES 
BILANS SIMPLIFIÉS DE LA BANQUE CENTRALE, DE L’ÉTAT ET DU SECTEUR PUBLIC CONSOLIDÉ (1)

Actif

Titres souverains Base monétaire 

Compte de l’ÉtatAutres actifs 

Autres actifs 

(a) HÉLICOPTÈRE MONÉTAIRE

Passif

Banque centrale

Actif

Compte auprès
de la banque centrale

Titres souverains détenus
par le grand public 

Titres souverains détenus
par la banque centrale

Patrimoine net 

Participation dans le capital
de la banque centrale 

Passif

État

+

Autres actifs 

Actif

Base monétaire 

Titres souverains détenus
par le grand public

Patrimoine net 

Passif

Secteur public consolidé

=

Actif

Titres souverains Base monétaire 

Compte de l’État

Fonds propres (nets) 

Autres actifs 

Autres actifs 

(b) RELANCE BUDGÉTAIRE FINANCÉE
      PAR ENDETTEMENT

Passif

Fonds propres (nets) 

Banque centrale

Actif

Compte auprès
de la banque centrale

Titres souverains détenus
par le grand public 

Titres souverains détenus
par la banque centrale

Patrimoine net

Participation dans le capital
de la banque centrale 

Passif

État

+

Autres actifs 

Actif

Base monétaire 

Titres souverains détenus
par le grand public

Patrimoine net

Passif

Secteur public consolidé

=

(1) 



   

que la reprise se concrétise.

actif constitue une dette nette de l’entité publique et 

-
vés rationnels auront des attentes différentes par rapport 

non) provoquer. Par conséquent, il est peu probable que 
-

-

-

banque centrale dont l’évolution est liée à la croissance de 

de liquidités et les réserves obligatoires (1)

cela équivaudrait à ce que la banque centrale renonce pen-

(2) -

(3). Bien 

-
sant, auquel la partie suivante est consacrée.

pourrait il toutefois être plus 

Nonobstant les conclusions précitées, on pourrait pen-

-

consolidation des bilans du secteur 
public n’est pas jugée nécessaire

-

bilans s’applique à un certain point, puisque les opéra-

d’union budgétaire 

-
-

(1) 
postes du bilan d’une banque centrale et sur sa gestion des liquidités.

(2) Borio

(3) 



  

est tolérée par la banque centrale

-

-

(1)

Une question qu’on peut se poser ici est celle de savoir 

-

réel est toujours supérieur à son niveau naturel (négatif), 

-

-
) par rapport à la situation contrefactuelle 

-

-
-

-

préoccupation de la banque centrale quant à l’encours de 
ses fonds propres revêt dans ce cas une fonction de signal, 

-

(2)

centrale s’efforce de convaincre les agents privés que la re-
-

-

5. 

-

elle est jugée insoutenable, l’évolution des fonds propres 
-

-

-

(1) 

(2) 



   

-
taire ouvre la voie à différentes considérations relatives 
au bilan des banques centrales qui n’entrent pas dans le 

-

-

à la banque centrale de ne pas verser de dividendes 
positifs pendant certaines périodes ou en s’enga-

banque centrale pourrait être contrainte de tolérer 

par ailleurs (1)

-

une banque centrale insolvable se retrouve piégée dans 

une situation dans laquelle la banque centrale crée de 

ne couvrent qu’une partie des coûts liés à ces engage-
(2)

-
-

-

-

de l’indépendance de la banque centrale), il est 

réaliser la coordination nécessaire entre les respon-

Conclusion

-

-
-

-
-

-
-

-

-

(1) 

(2) 
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