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Bref historique du bilan de la Fed

Avant de nous demander a quoi ressemblera le bilan de la
Fed dans l’avenir, il est important de rappeler brievement
son réle dans le passé. Avant la crise financiére mondiale

et les mesures d’assouplissement quantitatif, la Fed
n’utilisait pas activement son bilan comme outil de politique
monétaire. Les actifs détenus étaient plutdt déterminés
principalement par la demande de liquidités du public,
laquelle était en grande partie fonction de la croissance
économique.

Le fait que le bilan de la Fed soit désormais beaucoup plus
imposant que ce que laisserait entrevoir la demande de
liquidités est le résultat direct des mesures monétaires non
traditionnelles mises en ceuvre par la banque centrale dans
la foulée de la crise financiére. A moins d’une réduction

de la taille du bilan, ce pourrait étre le cas pour encore un
certain temps. En fait, si la Fed n’allégeait pas son bilan, la
demande de liquidités ne « rattraperait » la taille actuelle du
bilan qu’autour de 2035.

Bilan futur de la Fed

Il n’est toutefois pas certain que la Fed puisse ou doive
revenir aux conditions précédant la crise, en raison de
'importante transformation du systéme bancaire ces dix
derniéres années. Les exigences en matiére de fonds

propres qui s’appliquent aux banques sont beaucoup plus
élevées qu’avant la crise et par conséquent, selon nous, la
Fed devra conserver un bilan imposant indéfiniment.

Les capitaux que les banques doivent conserver en fonction
de leur passif a court terme, comme les dépots, représentent
le changement réglementaire le plus transformateur dans

la foulée de la crise financiére. Avant la crise, les banques
étaient uniquement tenues de conserver des capitaux en
fonction de leurs dépéts aux Etats-Unis, et ces capitaux
étaient conservés a titre de réserves obligatoires auprés de
la Fed. Soulignons toutefois que ces dépdts aux Etats-Unis
ne représentaient qu’une petite fraction du passif a court
terme total du systéme bancaire, tout comme aujourd’hui
d’ailleurs. A ’époque, ce coussin ne semblait pas poser
probléme, étant donné que les banques se tournaient
réguliérement vers d’autres sources de financement sur les
marchés financiers.

Cette situation a changé lors de la crise financiére, qui s’est
traduite par une pénurie de liquidités a I’échelle mondiale,
car les capitaux conservés par les banques en fonction

de leur passif a court terme se sont révélés nettement
insuffisants. Par conséquent, les efforts des organismes
de réglementation dans le monde ont visé a accroitre les
réserves de liquidités des banques en établissant une
correspondance entre le passif a court terme et les actifs
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liquides de grande qualité pouvant étre utilisés en cas

de pénuries imprévues de liquidités. Au lieu de conserver
uniquement des capitaux en fonction des dépdts aux Etats-
Unis, les banques sont désormais tenues de conserver

des actifs liquides de grande qualité en fonction de leur
passif a court terme a ’échelle mondiale dont I’échéance
est inférieure a 30 jours. Ces exigences en matiére de fonds
propres dépassent de loin les réserves que les banques
étaient tenues de conserver avant la crise. Pour avoir une
idée de I’évolution des exigences en matiére de fonds
propres, il suffit de rappeler que les réserves obligatoires
étaient d’environ 100 milliards $ US avant la crise ; les
avoirs en actifs liquides de grande qualité atteignent
aujourd’hui prés de 4 500 milliards de dollars américains.

’accroissement des exigences en matiére de fonds
propres nous permet d’évaluer ce que devrait étre la

taille normale du bilan de la Fed, car celle-ci, en raison

du gonflement massif de son bilan, procure les actifs les
plus liquides et les plus siirs de la planéte : les réserves.
En effet, les réserves représentent une part significative
des actifs liquides de grande qualité du systéme bancaire.
Les banques pourraient dorénavant préférer faire de ces
réserves leur principal coussin de liquidités, car le recours
aux réserves pour faire face aux pénuries imprévues de
liquidités n’entraine pratiquement aucune perturbation
des activités des banques ou des marchés, si elles sont
utilisées comme telles. Elles se distinguent ainsi des autres
actifs qui répondent aussi aux exigences réglementaires en
matiére de fonds propres, en premier lieu les obligations
du gouvernement des Etats-Unis et les titres adossés a des
créances hypothécaires. Nous croyons que la Fed préférera
peut-&tre conserver un bilan imposant, ce qui lui permettra
d’atteindre un autre objectif de sa politique monétaire, soit
de rehausser la stabilité financiére.

Bref, en raison de changements réglementaires et du fait
que les banques préférent utiliser leurs réserves comme
actifs liquides, la Fed pourrait conserver en permanence un
bilan de forte taille. Cette taille lui permettra de répondre

a la demande de liquidités, mais aussi a la demande de
réserves.

A quoi peut-on s’attendre ?

Trois éléments déterminants entrent en jeu dans l’intention
de la Fed d’alléger son bilan : le moment ol cette réduction
sera amorcée, le rythme de la réduction et la quantité
d’actifs que la Fed jugera approprié de conserver a la fin.
Les commentaires publiés et les prévisions annoncées nous
en apprennent assez sur les deux premiers éléments, mais
le troisieme reste nébuleux.
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Ce n’est pas d’hier que la Fed soutient qu’elle amorcera

la réduction de son bilan lorsque le processus de
normalisation des taux d’intérét sera bien enclenché. Le
taux des fonds fédéraux est a mi-chemin de ’estimation
médiane d’un taux directeur neutre a long terme de 2,75 %,
ce qui donne a penser que la réduction du bilan est
imminente. En fait, selon le compte rendu de la réunion du
Comité de ’'open market en mai, les membres du comité ont
fait savoir qu’ils aimeraient amorcer l’allégement du bilan
de la Fed avant la fin de l’lannée.

Nous savons que la banque centrale aura recours au
calendrier des échéances de ses placements en obligations
du gouvernement des Etats-Unis et en titres adossés a des
créances hypothécaires pour faciliter ’allégement de son
bilan. Toutefois, le rythme auquel les placements de la Fed
arriveront a leur échéance normale est fortement inégal.

La Fed décidera donc du rythme de la réduction de son
bilan, qui devrait, selon nous, étre d’abord de 10 G$ US par
mois et viser les obligations du gouvernement des Etats-
Unis et les titres adossés a des créances hypothécaires ;
elle sera ainsi en mesure d’évaluer la capacité du marché

a absorber l'accroissement de l'offre d’obligations. Selon

le compte rendu de la réunion de mai, nous savons aussi
que le rythme envisagé des réductions et des changements
sera annoncé publiquement et augmentera graduellement.
La Fed n’envisage pas de modifier sa politique a I’égard

de son bilan, a moins d’un changement significatif des
perspectives économiques, toujours selon le compte rendu.

Contrairement a ce qui concerne le moment ol débutera

la réduction du bilan et les titres visés, la Fed a divulgué
relativement peu de renseignements quant a la taille
gu’aura son bilan a long terme. Cette situation est
vraisemblablement attribuable aux divergences d’opinions
entre les membres du Comité fédéral de 'open market. Ce
gue nous savons, c’est que la banque centrale a montré
que son cadre de contrdle des taux d’intérét fonctionne
bien, malgré un bilan imposant. Dans I’ensemble, en raison
de I’absence de consensus a I’égard de la taille du bilan
aprés sa réduction, et compte tenu de 'approche graduelle
de la Fed en matiére de normalisation des taux d’intérét,
nous prévoyons que cette réduction sera effectuée assez
lentement et qu’elle s’échelonnera sur plusieurs années.

En résumé, nous prévoyons que la réduction éventuelle
du bilan de la Fed sera trés graduelle, a 'exemple de la
méthode employée par la banque centrale pour relever les
taux d’intérét au cours des 18 derniers mois. Par ailleurs,
’'ampleur de cette réduction pourrait étre beaucoup plus
limitée que le croient de nombreux observateurs, compte
tenu de l’évolution du systéme bancaire ces derniéres
années.
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