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Crise : une spectaculaire évolution dans le 
métier de banque centrale. 
Les banques centrales sont en principe des organismes qui 
n’ont comme clients que les banques, dont les opérations de 
prêts sont effectuées dans leur propre monnaie, la seule 
qu’ils puissent créer, et qui sont destinées à combler les 
déséquilibres globaux de trésorerie du marché 
interbancaire, sans que ces actions interfèrent dans la 
gestion des banques. 

Or, que voyons-nous depuis un an ?  

Les banques centrales interviennent sur le marché 
interbancaire, non comme prêteur global de dernier ressort, 
mais dans les transactions mêmes, pour satisfaire, 
bilatéralement, les besoins de trésorerie individuels. 

La banque centrale (Fed) met en place des prêts spéciaux 
aux banques destinés à financer les achats, par ces 
dernières, de billets de trésorerie émis par les entreprises, 
qui ne trouvent plus preneurs dans un climat de défiance. 

Les banques centrales se consentent des prêts en leur 
propre devise afin d’alimenter leurs banques en monnaies 
étrangères nécessaires à la trésorerie de leurs filiales. 

La banque centrale (Fed) a consenti des crédits à une 
entreprise non bancaire (AIG). Elle vient d’être autorisée à 
acheter directement des billets de trésorerie aux 
entreprises qui en émettent. Cette novation, peut-être la 
principale, n’est pas que de principe. Alors que les 
opérations de politique monétaire créent de la monnaie 
centrale qui ne circule qu’entre banques, les prêts aux 
agents non bancaires créent de la monnaie utilisable sur le 
marché des biens et services, ce qui modifie le cours de la 
politique monétaire, une modification sans rapport avec le 
problème à traiter. 

Depuis un an, le total des actifs de la Fed est passé de 900 
milliards de dollars à 1550 milliards de dollars, celui de 
l’Eurosystème de 1200 à 1850. Les banques centrales sont 
ainsi amenées à prendre en garantie de leurs opérations des 
papiers dont la qualité se dégrade. 

On ne peut que se réjouir de cette imagination créatrice, 
qui contraste avec l’« incompétence atterrante » 
(Galbraigth) dont les banques centrales avaient fait preuve 
dans les années trente. Une imagination qui, on l’espère, ne 
conduira pas à une déviation durable de leur mission 
essentielle.   
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Cuisine française pour la garantie des prêts interbancaires. 
Garantir les prêts interbancaires (une des mesures adoptées collectivement par les pays européens)
dont la mise en oeuvre est simple : une structure publique garantit moyennant rémunération les 
qu’une banque doit effectuer auprès d’autres banques, et que ces dernières sont réticentes à lui co
a piqué l’administration française pour l’inciter à mettre en place une usine à gaz qui ne garan
banques, mais refinancera directement les banques ayant distribué des crédits à l’économie ? Un 
bien plus coûteux, la garantie, ne devait jouer qu’exceptionnellement, alors que dans ce système 
presque automatiques. On observe en tout cas que cette substitution d’une entité admin
interbancaires, car c’est bien à cela qu’on aboutit, n’a pour l’instant aucunement atténué les t
marché interbancaire de Paris.  

Le nom du mois : Keynes. 
C’est le « retour du keynésianisme » écrivent et expriment, avec une jubilation non déguisée,
d’hommes politiques. Gageons que la plupart d’entre eux n’ont pas lu la « Théorie Générale
volontiers tant l’œuvre est rébarbative. Keynésienne ? La politique monétaire d’Alan Greenspan l’é
avec les résultats que l’on voit ! Keynésien l’accroissement de la dépense publique ? Oui, mais certa
des fonctionnaires. Mais surtout, cette relance budgétaire s’exerçait, à l’époque du Maître, d
ouvertes sur l’extérieur (le protectionnisme post crise était passé par là). Il est de fait que dans
monde extérieur n’exerce pas la même contrainte que de nos jours. De même qu’il ne pes
qu’aujourd’hui durant les fameuses « trente glorieuses » de l’économie française, présentées souv
de la politique « keynésienne », à cette époque bénie où nous étions bien au chaud derrière des co
barrières douanières (ce qui ne nous dispensait pas pour autant de devoir dévaluer périodiquement n
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