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• Pendant la crise fi nancière, les banques centrales 
ont eu recours à des moyens exceptionnels pour 
injecter des liquidités dans le système fi nancier 
mondial afi n de contrer la détérioration généralisée 
des conditions de fi nancement.

• Les facilités de trésorerie dont se servaient les 
banques centrales avant la crise n’étaient pas 
conçues pour faire face à de graves perturbations 
des marchés de fi nancement.

• Les banques centrales ont donc dû adapter leurs 
outils et en créer de nouveaux. Il semble que, 
globalement, leurs interventions aient contribué 
à atténuer les pressions dont faisaient l’objet les 
marchés de fi nancement.

• Il est possible de tirer d’importantes leçons de 
cette expérience : les mesures exceptionnelles 
doivent être arrimées à des principes clairs; un 
cadre opérationnel souple facilite l’adoption de 
mesures adaptées; la collaboration entre banques 
centrales maximise l’effi cacité des actions entre-
prises; et, fi nalement, les institutions fi nancières 
et les marchés de fi nancement essentiels sont 
interdépendants.

Pour satisfaire leurs besoins de fi nancement, les 
institutions fi nancières sont tributaires à divers 
degrés des marchés de capitaux, y compris 

ceux à court terme. En temps ordinaire, les banques 
centrales fournissent couramment des prêts à court 
terme (ou des liquidités, comme nous les appelons 
ci-après) aux établissements fi nanciers en vue de 
favoriser le bon fonctionnement du système de paie-
ment et des marchés de fi nancement et de soutenir 
l’orientation de leur politique monétaire. Cependant, 
lors de la récente crise, la dégradation généralisée 
des conditions de fi nancement a interrompu le pro-
cessus normal de redistribution des liquidités par les 
institutions fi nancières au sein du système, ce qui a 
causé la paralysie d’importants marchés de fi nance-
ment et commandé des interventions inédites de la 
part des banques centrales. Ces dernières ont donc à 
la fois accru le volume des liquidités octroyées, pro-
longé l’échéance de leurs prêts et étendu la liste des 
contreparties et des garanties admissibles dans le 
cadre de leurs opérations1. Ces mesures exception-
nelles ont concouru à rétablir graduellement le bon 
fonctionnement des marchés de fi nancement.

Le présent article étudie les apports de liquidités des 
banques centrales durant la crise et examine com-
ment ceux-ci ont contribué à alléger les pressions 
s’exerçant sur les marchés du fi nancement à court 
terme2. Si les banques centrales ont fait preuve de 
fl exibilité en mettant en place des mécanismes spé-
ciaux d’octroi de liquidités, leurs actions visaient 
également à encourager un retour aux sources de 

1 Zorn, Wilkins et Engert (2009) décrivent les mesures de soutien à la 
liquidité mises en œuvre par la Banque du Canada durant la crise. 
L’article de Zorn et García publié dans la présente livraison offre un 
exposé des politiques suivies en matière de garanties.

2 Nous nous attarderons ici aux mesures prises par la Banque du 
Canada, la Banque d’Angleterre, la Banque centrale européenne et la 
Réserve fédérale américaine, bien que ces banques centrales n’aient 
pas été les seules à intervenir de la sorte.
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et la gestion des soldes de règlement6. Les établisse-
ments fi nanciers font le plus souvent appel au marché 
pour ramener leurs positions créditrices et débitrices 
à zéro, mais si le solde de règlement d’un participant 
direct au Système de transfert de paiements de 
grande valeur (STPGV) est défi citaire en fi n de jour-
née, la Banque lui octroie automatiquement un prêt 
garanti à un jour dans le cadre de son mécanisme 
permanent; le taux d’intérêt appliqué à ces avances 
est le taux d’escompte, soit la limite supérieure de la 
fourchette opérationnelle de 50 points de base de 
l’institution. Inversement, la Banque verse des inté-
rêts, calculés au taux auquel se situe la limite infé-
rieure de la fourchette opérationnelle, sur les soldes 
excédentaires des participants. Le taux visé pour le 
fi nancement à un jour équivaut au point médian de 
cette fourchette, et la Banque peut, au besoin, sou-
tenir cette cible en ajustant le niveau des soldes de 
règlement ou en procédant à des prises en pension 
spéciales ou à des cessions en pension à un jour7.

Pour gérer le niveau global des 

liquidités dans le système fi nancier, 

les banques centrales recourent 

habituellement à des opérations 

d’open market ou à leur mécanisme 

permanent d’octroi de liquidités. 

Les fonds injectés sont ensuite 

redistribués de manière effi ciente 

au sein du système.

En leur qualité de source ultime de liquidités pour le 
système fi nancier, les banques centrales peuvent 
aussi fournir une aide d’urgence aux établissements 
solvables aux prises avec des problèmes de liquidité. 
Thornton (1802) et Bagehot (1874) ont énoncé les 

6 Le cadre de mise en œuvre de la politique monétaire et le Système 
de transfert de paiements de grande valeur — le principal système de 
paiement au Canada — sont étroitement liés du fait que les positions 
fi nales des participants au Système sont réglées sous forme d’inscrip-
tions dans les livres de la Banque. Le taux dissuasif que celle-ci impose 
aux participants à court de soldes de règlement (et qui donc ont besoin 
d’avances) les incite à se procurer les liquidités requises auprès du 
marché plutôt que de la Banque. En conséquence, le montant des 
avances consenties en fi n de journée par la banque centrale est rela-
tivement modeste. On trouvera de plus amples renseignements à ce 
sujet dans Engert, Gravelle et Howard (2008) ainsi qu’à l’adresse 
http://www.banqueducanada.ca/politique-monetaire-introduction/
cadre-de-mise-en-oeuvre.

7 Pour un exposé détaillé de ces types d’opérations, voir Banque du 
Canada (2010).

fi nancement privées et à contenir l’aléa moral3. Une 
analyse de cette période illustre à quel point il importe 
que les interventions obéissent à des principes claire-
ment défi nis, que le cadre opérationnel soit fl exible, 
que les communications des banques centrales au 
sujet de leurs politiques en matière d’octroi de liqui-
dités soient limpides et que ces politiques soient 
coordonnées entre elles. Elle fait aussi ressortir le fort 
degré d’interdépendance des institutions fi nancières 
et des marchés, lequel rend indispensable l’adoption 
de réformes destinées à renforcer l’infrastructure à la 
base des marchés de fi nancement essentiels et la 
situation de trésorerie de chacune des institutions.

Mécanismes d’octroi de liquidités 

courants et exceptionnels

La majorité des banques centrales assument le rôle 
de prêteur de dernier ressort dans leur pays res-
pectif 4. Cela signifi e qu’il leur incombe de fournir aux 
institutions fi nancières des liquidités pour soutenir les 
opérations courantes des systèmes de paiement et 
les mesures de politique monétaire, et également 
d’octroyer une aide d’urgence aux établissements 
admissibles touchés par un choc de liquidité 
idiosyncratique5.

Mécanismes courants

Pour gérer le niveau global des liquidités dans le 
système fi nancier, les banques centrales recourent 
habituellement à des opérations d’open market ou à 
leur mécanisme permanent d’octroi de liquidités, par 
lesquels elles peuvent répondre aux besoins courants 
de fi nancement à court terme des diverses institu-
tions. Ces dernières redistribuent ensuite les fonds 
ainsi obtenus de manière effi ciente au sein du sys-
tème. Le cadre de mise en œuvre de la politique 
monétaire dont s’est dotée la Banque du Canada 
s’articule autour des grands éléments suivants : un 
niveau cible pour le taux du fi nancement à un jour, 
une fourchette opérationnelle, la capacité de conclure 
des opérations de pension sur le marché au taux cible 

3 L’aléa moral réside dans le risque que les interventions de la banque 
centrale incitent les établissements fi nanciers à moins se prémunir 
contre les menaces potentielles. On craint qu’à la suite d’apports 
exceptionnels de liquidités, les banques ne limitent plus adéquatement 
leur risque de liquidité de fi nancement parce qu’elles comptent sur le 
soutien fi nancier de la banque centrale en cas de problème.

4 Freixas et autres (1999), de même que Cecchetti et Disyatat (2010), 
traitent de la théorie qui sous-tend ce rôle.

5 On entend par là un choc qui infl ue sur la situation de trésorerie d’insti-
tutions particulières et non sur la liquidité globale du système fi nancier.
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d’emprunt, la Réserve fédérale en révise les modalités 
en août 2007 : elle abaisse le taux dissuasif dont sont 
assortis les fonds octroyés, prolonge la durée des 
prêts et s’attache à redorer le blason de ce méca-
nisme dans ses communications publiques. 

Alors que la fi n de l’année approche, les pressions 
subies par les marchés de fi nancement mondiaux 
s’intensifi ent et les échéances auxquelles le fi nance-
ment est consenti se raccourcissent nettement, n’al-
lant pas au-delà de décembre. Face à la tournure des 
événements, les banques centrales interviennent à 
nouveau pour injecter des liquidités à plus long terme 
dans le système par l’entremise de leurs contreparties 
habituelles. Les mesures prises varient selon les 
caractéristiques propres aux mécanismes en place : 
certaines banques centrales ajustent leur programme 
d’opérations d’open market (c’est le cas de la Banque 
d’Angleterre et de la BCE)11, tandis que d’autres met-
tent sur pied des facilités de prêt à plus d’un jour. Par 
exemple, la Réserve fédérale des États-Unis crée la 
Term Auction Facility (TAF), et la Banque du Canada, 
un mécanisme de prise en pension à plus d’un jour12. 
Les banques centrales modifi ent également, au besoin, 
le volume et l’échéance des liquidités prêtées, la fré-
quence de leurs opérations et l’éventail des garanties 
admissibles.

À mesure que la crise prenait de 

l’ampleur, il devenait de plus en 

plus manifeste que le mécanisme 

par lequel les liquidités sont 

normalement réparties dans 

le système avait des ratés.

À mesure que la crise prenait de l’ampleur, il devenait 
de plus en plus manifeste que le mécanisme par lequel 
normalement les marchés et les intermédiaires fi nan-
ciers répartissent les liquidités dans le système avait 
des ratés et que l’injection de fonds par l’entremise 
des contreparties habituelles ne suffi sait pas à la 

11 En plus de hausser le montant des liquidités offertes dans le cadre de 
ses opérations d’open market à plus long terme, la Banque d’Angleterre 
a élargi la gamme des garanties admissibles pour ces opérations, y 
ajoutant notamment les titres adossés à des actifs ou à des créances 
hypothécaires résidentielles.

12 Les contreparties admissibles à la TAF étaient les institutions de dépôt, 
c’est-à-dire les contreparties habituelles du guichet d’escompte de 
la Réserve fédérale; pour le nouveau mécanisme de la Banque du 
Canada, il s’agissait des négociants principaux, à savoir les contrepar-
ties classiques de l’institution à ses opérations de pension.

principes régissant l’octroi de liquidités par les ban-
ques centrales : ces dernières doivent prêter rapide-
ment et librement aux institutions solvables à un taux 
dissuasif et en contrepartie de garanties sûres8. Étant 
donné que les chocs de liquidité idiosyncratiques 
peuvent être contagieux et se propager à l’ensemble 
du système, l’octroi d’une aide d’urgence aux banques 
à titre individuel contribue à préserver la stabilité 
fi nancière. Mais les banques centrales ne doivent 
accorder de tels concours qu’aux institutions dont la 
solvabilité a été établie par l’organisme de réglemen-
tation des banques, rôle qui peut être tenu par la 
banque centrale elle-même ou avoir été confi é, comme 
c’est le cas au Canada, à une entité distincte (avec 
laquelle la banque centrale travaille généralement en 
étroite collaboration)9.

Mécanismes exceptionnels de soutien 

à la liquidité

Au moment où la crise s’amorce, à l’été de 2007, les 
banques centrales se tournent d’abord vers leurs 
instruments habituels, très légèrement modifi és 
dans certains cas, pour préserver le fonctionnement 
ordonné des marchés de fi nancement à court terme, 
et elles s’efforcent de soutenir la liquidité au sein du 
système en faisant appel à leurs contreparties classi-
ques. À l’été et à l’automne de 2007, la Banque cen-
trale européenne (BCE) mène des opérations de 
refi nancement à long terme additionnelles, en plus 
de ses opérations mensuelles courantes, en vue 
d’aider à rétablir le fonctionnement normal du marché 
monétaire de la zone euro. De son côté, la Banque du 
Canada conclut plusieurs prises en pension spéciales 
à un jour et relève le niveau des soldes de règlement 
dans le système. Aux États-Unis, l’opprobre attaché 
au recours au guichet d’escompte de la Réserve 
fédérale détourne les institutions de dépôt de cette 
facilité au début de la tourmente, malgré leurs diffi -
cultés de fi nancement croissantes (Bernanke, 2009)10. 
Pour encourager les institutions à recourir au guichet 

8 Ainsi, la Banque du Canada dispose d’un mécanisme d’aide d’urgence 
dans le cadre duquel elle peut accorder un prêt aux membres de l’Asso-
ciation canadienne des paiements pour un terme maximal de six mois 
(renouvelable) à un taux ne pouvant être inférieur au taux d’escompte 
(Banque du Canada, 2004).

9 Dans notre pays, c’est au Bureau du surintendant des institutions fi nan-
cières qu’incombe au premier chef la responsabilité de la réglementa-
tion et de la surveillance des institutions de dépôt de régime fédéral. 
Pour sa part, la Banque du Canada siège au Comité de surveillance 
des institutions fi nancières, dont le mandat est de favoriser la mise en 
commun d’informations entre les diverses entités fédérales.

10 Armantier et autres (2011) confi rment la réticence des banques à l’égard 
du guichet d’escompte. Leur recherche empirique montre que les 
banques étaient disposées à payer une prime pour se fi nancer plutôt 
auprès de la Term Auction Facility, un nouveau dispositif mis en place 
pendant la crise.
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créé des facilités ciblant des groupes précis d’institu-
tions. Cela a été le cas de la Réserve fédérale améri-
caine, qui a mis sur pied deux facilités à l’intention 
des négociants principaux15. L’une d’elles est la TSLF, 
mentionnée précédemment, et l’autre, la Primary 
Dealer Credit Facility (PDCF), destinée à fournir des 
liquidités à un jour aux négociants afi n d’alléger les 
pressions sur le marché des pensions et de mettre un 
frein à la spirale de baisse généralisée des prix des 
actifs et de la liquidité (Adrian, Burke et McAndrews, 
2009).

En troisième lieu, face au tarissement de la liquidité, 
les autorités monétaires de certains pays ont entrepris 
d’accorder des prêts directement aux participants des 
marchés qui jouent un rôle déterminant dans l’octroi 
de crédit. Ainsi, dans le but de restaurer la liquidité sur 
les marchés du papier commercial et du papier com-
mercial adossé à des actifs, la Réserve fédérale a 
institué trois mécanismes complémentaires, à savoir 
l’Asset-Backed Commercial Paper Money Market 
Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF), la Commercial 
Paper Funding Facility (CPFF) et la Money Market 
Investor Funding Facility (MMIFF)16. Le mécanisme 
de prise en pension à plus d’un jour visant des titres 
privés du marché monétaire lancé par la Banque du 
Canada était de la même veine; en fournissant une 
telle facilité de trésorerie aux principaux acteurs des 
marchés monétaires, la Banque cherchait à favoriser 
un meilleur fonctionnement de ces marchés17. 
Pareillement, la Banque d’Angleterre s’est dotée d’un 
outil, l’Asset Purchase Facility (APF), l’habilitant à 
acheter du papier commercial et des obligations de 
sociétés admissibles pour accroître la liquidité sur les 
marchés de ces instruments. L’APF a ensuite été mise 
à profi t pour appuyer l’assouplissement de la politique 
monétaire (Kozicki, Santor et Suchanek, 2011)18.

15 Certes, les négociants principaux participent aux opérations d’open 
market de la Réserve fédérale, mais ils n’ont pas accès au guichet 
d’escompte ni à la TAF.

16 L’AMLF apportait un soutien aux fonds communs de placement du 
marché monétaire confrontés à des rachats. La CPFF offrait des prêts à 
plus d’un jour aux émetteurs de papier commercial afi n de donner à ces 
derniers et aux investisseurs une certaine assurance quant à la capacité 
des entreprises de refi nancer les emprunts arrivant à échéance. La 
MMIFF facilitait la cession d’instruments du marché monétaire sur le 
marché secondaire.

17 La Banque du Canada a remplacé cette facilité en février 2009 par un 
mécanisme de prise en pension à un jour plus large, englobant l’ensem-
ble des titres privés, destiné à soutenir le fonctionnement du marché 
monétaire et du marché des obligations de sociétés.

18 Lorsque la raison d’être de l’APF était l’octroi de liquidités, les acquisi-
tions d’actifs étaient fi nancées par l’émission de bons du Trésor. Quand 
la Banque d’Angleterre a décidé de la mettre au service d’un assou-
plissement des conditions monétaires (en gonfl ant l’offre de monnaie 
et de crédit afi n d’atteindre sa cible d’infl ation), elle s’est tournée vers 
l’expansion monétaire pour fi nancer les achats en question.

tâche. En effet, les institutions ayant accès aux faci-
lités de prêt des banques centrales ne redistribuaient 
pas toujours sur les marchés de fi nancement les 
liquidités obtenues, soit parce qu’elles se méfi aient 
des contreparties possibles à leurs opérations, soit 
parce qu’elles préféraient conserver ces fonds à titre 
préventif. Constatant cela, les banques centrales sont 
intervenues suivant quatre axes principaux.

Premièrement, certaines autorités monétaires ont mis 
au point des dispositifs grâce auxquels les entreprises 
pouvaient échanger des actifs peu liquides contre 
d’autres très liquides. Cette initiative avait pour objet 
d’accroître le volume de titres de qualité admissibles 
en nantissement d’emprunts sur les marchés de 
fi nancement privés, la liquidité des autres actifs sus-
ceptibles jusqu’alors d’y servir de garantie ayant forte-
ment chuté. La Réserve fédérale a instauré la Term 
Securities Lending Facility (TSLF), qui donnait aux 
négociants principaux la possibilité d’emprunter des 
titres du Trésor américain pour une durée de 28 jours 
en contrepartie d’actifs moins liquides. De même, le 
Special Liquidity Scheme de la Banque d’Angleterre 
permettait aux banques et sociétés de crédit immobi-
lier d’échanger des titres hypothécaires relativement 
peu liquides mais de bonne qualité contre des bons 
du Trésor britannique. Au Canada, le Programme 
d’achat de prêts hypothécaires assurés (PAPHA) créé 
par le gouvernement fédéral, qui visait l’achat par 
l’État de blocs de prêts hypothécaires résidentiels 
assurés auprès d’institutions fi nancières réglemen-
tées, remplissait la même fonction13. De plus, la 
Banque du Canada a autorisé temporairement les 
participants au STPGV à utiliser leurs portefeuilles 
de créances non hypothécaires pour garantir leurs 
transactions dans le système, leur permettant ainsi 
d’affecter à d’autres fi ns, notamment au nantissement 
d’emprunts sur les marchés privés, les titres négocia-
bles normalement exigés par le STPGV 14.

Deuxièmement, prenant acte du fait que certains 
bailleurs de fonds clés sur les marchés de fi nance-
ment étaient confrontés à de graves pénuries de 
liquidités et n’avaient pas toujours accès aux méca-
nismes classiques d’octroi de liquidités offerts par les 
banques centrales, certaines de ces dernières ont 

13 Pour en connaître davantage sur le PAPHA, voir Gouvernement du 
Canada (2008). Bien qu’il ait réglé ses achats de prêts hypothécaires 
en espèces, c’est au moyen de l’émission de nouveaux titres de dette 
que le gouvernement canadien a fi nancé les achats en question. Par 
conséquent, pour le système fi nancier globalement, ces opérations 
équivalaient essentiellement à des échanges de titres liquides contre 
des actifs moins liquides.

14 La Banque s’est aussi dotée d’une facilité grâce à laquelle les partici-
pants directs au STPGV pouvaient obtenir des prêts à plus d’un jour 
contre le nantissement de créances non hypothécaires.
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Quelle a été l’effi cacité 

des octrois de liquidités?

Selon les résultats observés jusqu’à maintenant, les 
liquidités injectées par les banques centrales pendant 
la crise ont contribué à atténuer les pressions s’exer-
çant sur les marchés de fi nancement. Les mécanismes 
exceptionnels créés à cette fi n ont directement ren-
forcé la situation de trésorerie des institutions partici-
pantes (les principaux intermédiaires fi nanciers, le 
plus souvent), qui ont bénéfi cié d’un soutien fi nancier 
pour un éventail d’actifs (ou de la possibilité de les 
échanger contre des titres plus liquides) dont le fi nan-
cement sur les marchés privés s’était compliqué en 
période de tensions. De manière indirecte, ces méca-
nismes ont favorisé une amélioration de la situation 
de trésorerie des établissements avec lesquels ces 
institutions interagissent. Globalement, ils ont soutenu 
la fourniture de liquidités privées aux marchés en 
général. Ainsi qu’on peut le voir aux graphiques 2 

et 3, les conditions de fi nancement se sont gravement 
détériorées pendant la crise, ce qui a mené à l’adop-
tion des mesures spéciales décrites précédemment. 
Le rétrécissement des écarts de taux enregistré par la 
suite donne à penser que les facilités exceptionnelles 
mises en place par les banques centrales ont eu l’effet 
escompté. Toutefois, comme il reste possible que 
d’autres facteurs soient aussi intervenus, un certain 

Enfi n, on se rappellera que les établissements de divers 
pays avaient du mal à se procurer du fi nancement en 
dollars É.-U. Dès le début de la crise, les institutions 
fi nancières européennes se sont trouvées aux prises 
avec ce problème, ce qui a incité la BCE et la Banque 
nationale suisse à conclure, avec la Réserve fédérale, 
des accords de swap réciproques grâce auxquels 
elles ont été en mesure de fournir à leurs contrepar-
ties un volume appréciable de prêts à plus d’un jour 
en devise américaine. Les diffi cultés de fi nancement 
en dollars É.-U. s’intensifi ant à l’automne 2008, des 
initiatives concertées ont vu le jour et de nombreuses 
banques centrales ont à leur tour signé des accords 
de swap réciproques avec l’autorité monétaire améri-
caine pour assurer aux institutions fi nancières établies 
sur leur territoire respectif un accès au fi nancement 
en dollars É.-U.19.

Ainsi que l’illustrent les graphiques 1a et 1b, les 
mécanismes d’octroi de liquidités mis en place par 
les banques centrales ont été abondamment utilisés 
durant la crise, mais certains plus que d’autres.

19 La Réserve fédérale a conclu de tels accords avec quatorze banques 
centrales, dont la Banque du Canada (voir http://www.federalreserve.gov/
newsevents/press/monetary/20081029b.htm). La Banque n’a jamais 
eu recours au mécanisme en question, mais elle avait jugé prudent de 
s’en donner la possibilité. L’avantage des accords de swap est qu’ils 
respectent le principe voulant que ce soit la banque centrale du pays 
concerné qui fournisse les liquidités aux institutions locales, celle-ci 
étant la mieux informée au sujet des besoins et de la situation fi nancière 
de l’emprunteur (Comité sur le système fi nancier mondial, 2008).

Graphiques 1a et 1b : Utilisation des mécanismes d’octroi de liquidités des banques centrales 

a. Banque du Canada b. Réserve fédérale américaine
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de crédit22. Christensen, Lopez et Rudebusch (2009) 
tracent la trajectoire que l’écart entre le LIBOR et le 
taux des bons du Trésor à trois mois aurait probable-
ment suivie si la TAF n’avait pas été utilisée. Ils en 
déduisent que les écarts sur le marché interbancaire 
auraient été plus marqués encore durant la crise en 
l’absence de ce mécanisme. S’appuyant également 
sur la méthode événementielle, Enenajor, Sebastian et 
Witmer (2010) évaluent les effets du mécanisme de 
prise en pension à plus d’un jour de la Banque du 
Canada sur l’écart entre le CDOR et le taux des swaps 
indexés sur le taux à un jour. Après prise en compte 
de l’infl uence d’autres facteurs, en particulier l’évolu-
tion de l’écart entre le LIBOR et le taux des swaps 
indexés sur le taux à un jour aux États-Unis, ils mon-
trent que les annonces portant sur ce mécanisme ont 
eu une incidence statistiquement et économiquement 
signifi cative23. Dans l’ensemble, ces résultats indi-
quent que les annonces d’octroi de liquidités par la 

22 Les indicateurs du coût du fi nancement sur les marchés, comme l’écart 
de taux susmentionné, masquent d’importantes différences entre les 
situations individuelles des banques. Ainsi, en se servant d’un modèle 
construit à partir des soumissions reçues aux adjudications de liquidités 
à une semaine de la BCE, Cassola, Hortacsu et Kastl (2009) observent 
une forte hétérogénéité à cet égard : les deux tiers des banques parti-
cipantes ont vu leurs coûts de fi nancement sur le marché interbancaire 
monter en fl èche, mais pas le tiers restant.

23 À l’aide de données individuelles sur les institutions, Allen, Hortacsu 
et Kastl (à paraître) constatent que les banques canadiennes n’ont été 
disposées à payer davantage pour recourir aux facilités de la banque 
centrale que pendant une période limitée, à savoir les deux mois qui ont 
suivi la faillite de Lehman Brothers. Cela tranche avec la situation en 
Europe et aux États-Unis, où les tensions sur les marchés de fi nance-
ment ont été plus persistantes.

nombre d’études empiriques cherchant à isoler l’inci-
dence de ces facilités ont été entreprises20.

Plusieurs études indiquent que la TAF de la Réserve 
fédérale américaine a concouru effi cacement à la 
réduction des diffi cultés de fi nancement des banques. 
À l’aide d’une approche événementielle, McAndrews, 
Sarkar et Wang (2008) font la preuve que les annonces 
ayant trait à ce mécanisme de prêt à plus d’un jour 
ont fait fl échir la composante risque de liquidité de 
l’écart entre le taux LIBOR et le taux des swaps 
indexés sur le taux à un jour 21. Sarkar et Shrader (2010) 
concluent eux aussi que les adjudications menées 
dans le cadre de la TAF ont contribué à la baisse de 
cet écart au début de la crise, alors que les tensions 
sur les marchés de fi nancement tenaient principale-
ment aux préoccupations relatives à la liquidité. Ils 
relèvent cependant que l’incidence des opérations 
effectuées s’est affaiblie au fi l du temps, l’écart entre 
le LIBOR et le taux des swaps indexés sur le taux à un 
jour se creusant sous l’effet de l’aggravation du risque 

20 Bien que l’incidence d’autres mécanismes ait été analysée, notre éva-
luation porte essentiellement sur les facilités d’octroi de liquidités à plus 
d’un jour et les accords de swap.

21 Un swap indexé sur le taux à un jour est un contrat à court terme par 
lequel deux parties conviennent d’échanger, pour une période donnée, 
un taux d’intérêt fi xe déterminé au moment de la conclusion de la tran-
saction contre un taux fl ottant, appelé à varier au fi l du temps.

Graphique 2 : Tensions sur les marchés locaux 
de fi nancementa

Écart entre le taux LIBOR à 3 mois et le taux des swaps correspondants 
indexés sur le taux à un jour

a. On utilise l’écart entre le taux LIBOR (London Interbank Offered Rate) 
et le taux des swaps indexés sur le taux à un jour pour mesurer le risque 
de liquidité de fi nancement et le risque de crédit pesant sur les banques. 
Au Canada, l’équivalent du LIBOR est le CDOR (Canadian Dealer 
Offered Rate).

Source : Bloomberg Dernière observation : 31 décembre 2010
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lioreraient. La conception des mécanismes d’octroi de 
liquidités des banques centrales a joué un rôle déter-
minant dans la réalisation de ces objectifs.

Tout au long de la crise, les décisions de la Banque 
du Canada relativement à la forme et à la quantité des 
liquidités fournies ont été guidées par cinq principes 
(Engert, Selody et Wilkins, 2008). Son intervention 
devait :

1) cibler les défaillances du marché qui sont d’enver-
gure systémique;

2) être bien adaptée au problème;

3) être graduée, c’est-à dire dosée en fonction de la 
gravité du problème;

4) être bien pensée afi n de se révéler effi ciente et de 
ne pas créer de distorsions;

5) atténuer l’aléa moral.

Pour que les niveaux de liquidité soient adéquats 
dans l’ensemble du système, les facilités mises en 
place ont visé les institutions (et leurs marchés de 
fi nancement) les plus touchées par l’insuffi sance de 
liquidités. À cause de différences entre pays quant à 
la structure des marchés et au processus d’intermé-
diation en matière de fi nancement, les banques cen-
trales ont emprunté des approches distinctes. Aux 
États-Unis, les problèmes de liquidité se sont pro-
pagés au-delà des marchés interbancaires, dans 
d’autres marchés qui constituent normalement d’im-
portantes sources de capitaux au sein de l’économie 
(p. ex., le marché des pensions et celui du papier 
commercial). Aussi la Réserve fédérale n’a-t-elle pas 
limité ses prêts seulement aux banques. En Europe, 
les principaux pourvoyeurs de crédit à l’économie 
sont les banques. C’est donc vers elles que la BCE a 
orienté ses mécanismes d’octroi de liquidités tout au 
long de la crise (Trichet, 2009).

Incitations en matière de prix

Dans le cas d’un grand nombre de facilités, l’établis-
sement du prix des liquidités octroyées à titre excep-
tionnel reposait sur le principe voulant que le coût 
du fi nancement émanant de la banque centrale soit 
supérieur à celui normalement en vigueur sur les 
marchés privés, mais inférieur à celui exigé en période 
de fortes tensions25. L’idée était de faire en sorte que 
les acteurs de marché aient recours aux facilités de la 
banque centrale face à une pénurie de liquidités, mais 
soient incités à s’adresser de nouveau aux marchés 

25 Certains segments de marché ont cessé de fonctionner, de sorte que, 
peu importe le prix payé, il était impossible d’y trouver du fi nancement.

banque centrale, conjuguées à d’autres mesures, ont 
aidé à amoindrir les diffi cultés de fi nancement24.

Les études effectuées révèlent de plus que les accords 
de swap visant le dollar É.-U. ont joué un rôle dans la 
réduction des tensions sévissant sur les marchés du 
fi nancement dans cette devise. Selon Baba et Packer 
(2009), on peut attribuer à divers facteurs les écarts 
observés pendant la crise sur le marché des swaps 
de change par rapport à la parité couverte des taux 
d’intérêt pour trois paires de monnaies. Au début, 
ces écarts paraissaient imputables surtout au risque 
de contrepartie, et insensibles aux adjudications de 
liquidités en dollars américains. Dans la foulée de la 
faillite de Lehman Brothers, toutefois, le fi nancement 
en dollars É.-U. s’est fait rare à l’échelle mondiale et 
ces adjudications ont eu un effet notable, ce qui incite 
à penser que les accords de swap ont effectivement 
allégé les diffi cultés de fi nancement lorsque celles-ci 
sont devenues systémiques. Dans le même esprit, 
Coffey et autres (2009) ainsi que Fleming et Klagge 
(2010) estiment que les accords de swap mis en place 
par les banques centrales ont aidé à apaiser les ten-
sions que subissaient les institutions fi nancières 
d’outre-mer cherchant à se procurer du fi nancement 
en dollars É.-U.

Principes directeurs et 

conception des mécanismes 

d’octroi

Par les apports exceptionnels de liquidités qu’elles ont 
consentis pendant les graves perturbations des mar-
chés, les banques centrales ont offert un supplément 
— et se sont en fait substituées dans certains cas — 
aux marchés de fi nancement privés. Ces interventions 
étaient certes nécessaires pour assurer la stabilité 
fi nancière, mais l’octroi par l’autorité monétaire de 
fonds considérables durant une longue période peut 
décourager les institutions fi nancières de traiter les 
unes avec les autres (Cecchetti et Disyatat, 2010). 
Les banques centrales ont donc visé deux objectifs : 
1) injecter des liquidités suffi santes dans les institu-
tions cibles et les marchés de fi nancement touchés et 
2) favoriser, en défi nitive, le redémarrage des marchés 
de fi nancement privés lorsque les conditions s’amé-

24 Les initiatives lancées par un certain nombre d’États pour renforcer la 
solvabilité des institutions fi nancières de leur territoire — par exemple, 
les injections de capitaux publics et les acquisitions d’actifs — ont vrai-
semblablement contribué aussi à l’amélioration globale des conditions 
de fi nancement dans le monde : en réduisant les craintes à l’égard 
du risque de contrepartie, elles ont encouragé les banques à faire de 
nouveau affaire les unes avec les autres.
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taux de soumission minimal selon le type d’opération. 
Toutefois, lorsque les conditions de fi nancement se 
sont de nouveau détériorées en Europe au milieu de 
2010, la BCE est revenue à l’adjudication de montants 
illimités à un taux fi xe.

Leçons tirées

Durant la crise fi nancière, non seulement les banques 
centrales ont injecté un volume de liquidités sans 
précédent dans le système fi nancier mondial, mais 
certaines ont adopté des mesures tout à fait inédites. 
Il est possible de dégager certaines leçons de cette 
expérience.

Les mesures extraordinaires doivent être 

arrimées à des principes clairs

La crise a démontré que les chocs de liquidité appel-
lent des mesures d’intervention différentes selon qu’ils 
sont idiosyncratiques ou systémiques. Les méca-
nismes classiques d’octroi de liquidités des banques 
centrales ont été conçus pour régler les problèmes de 
liquidités éprouvés par une institution particulière et 
ne pouvaient contrer effi cacement un choc de liqui-
dité systémique touchant les marchés de fi nance-
ment. Les banques centrales ont donc modifi é certains 
de leurs mécanismes et en ont créé de nouveaux. 
L’ampleur, la portée et la diversité des interventions 
menées donnent à croire que l’établissement de prin-
cipes directeurs clairs avant une crise ou dès ses 
débuts peut créer un point d’ancrage pour guider les 
décisions et les interventions des banques centrales 
dans un contexte en rapide évolution. Pour décider, 
par exemple, de la quantité de liquidités à injecter à 
divers moments, la Banque du Canada s’est fondée 
sur son principe voulant qu’une intervention soit dosée 
en fonction de la gravité du problème. Et c’est parce 
qu’elle était consciente que ses interventions ne 
devaient pas engendrer de distorsions (un autre des 
principes défi nis) qu’elle a opté pour des taux dissua-
sifs comparativement aux conditions de fi nancement 
normales ainsi que pour l’octroi de liquidités par la 
voie d’adjudications.

L’établissement de principes clairs 

avant une crise ou dès ses débuts peut 

créer un point d’ancrage pour guider 

les décisions et les interventions des 

banques centrales dans un contexte 

en rapide évolution.

privés avec le retour progressif des conditions à la 
normale. Ce principe a été mis en application de deux 
façons différentes. Dans le cas de certaines facilités, 
comme la CPFF de la Réserve fédérale et l’APF de la 
Banque d’Angleterre, le coût du fi nancement était 
établi au taux des swaps indexés sur le taux à un jour 
majoré d’un écart fi xe. Dans d’autres cas, le fi nance-
ment était accordé dans le cadre d’adjudications 
concurrentielles assorties d’un taux de soumission 
minimal (parfois exprimé sous la forme d’un écart par 
rapport au taux des swaps indexés sur le taux à un 
jour) — il en était ainsi du mécanisme de prise en 
pension à plus d’un jour de titres privés et de la facilité 
de prêt à plus d’un jour de la Banque du Canada, de 
la TAF de la Réserve fédérale et, avant octobre 2008, 
des opérations de refi nancement à plus long terme de 
la BCE. Pour encourager la recherche de fi nancement 
sur les marchés privés, les banques centrales ont aussi 
instauré des frais d’utilisation pour certaines facilités. 
La PDCF, entre autres, entraînait des frais proportionnels 
à l’usage qui en était fait, tandis que le recours à la 
TSLF s’accompagnait de frais qui variaient suivant le 
type d’actifs donnés en nantissement.

Des variantes de la structure de prix décrite ci-dessus 
ont été employées pendant la crise. Lorsque le taux 
appliqué n’était pas dissuasif, les institutions fi nan-
cières étaient incitées par d’autres moyens à renouer 
progressivement avec les marchés privés. Avant avril 
2009 par exemple, la Banque du Canada ne fi xait pas 
de taux de soumission minimal lors des adjudications 
concurrentielles de prises en pension à plus d’un 
jour 26. En plus de limiter son exposition à une même 
contrepartie, la Banque se servait de l’information 
recueillie à ces adjudications pour estimer la demande 
de fonds et moduler en conséquence le montant des 
liquidités fournies, réduisant celles-ci au fur et à 
mesure que la situation se redressait. Dans la foulée 
des événements d’octobre 2008, la BCE était dis-
posée à octroyer des crédits illimités à son taux direc-
teur, afi n qu’il y ait un volume suffi sant de liquidités 
pour répondre aux lourds besoins de fi nancement. 
Alors que s’amélioraient les conditions de fi nance-
ment pour les établissements européens, la BCE a 
commencé à revenir graduellement à son mode opé-
ratoire habituel, qui repose sur la tenue d’adjudica-
tions concurrentielles à prix multiples, avec ou sans 

26 En avril 2009, la Banque du Canada a commencé à se servir du méca-
nisme de prise en pension à plus d’un jour aux fi ns de la conduite de la 
politique monétaire. Afi n de renforcer l’engagement qu’elle avait pris, 
sous réserve des perspectives d’infl ation, de laisser inchangé le taux 
cible du fi nancement à un jour jusqu’à la fi n du deuxième trimestre de 
2010, elle a prolongé l’échéance des prises en pension pour que celle-ci 
puisse aller jusqu’à douze mois et adopté des taux de soumission mini-
mal et maximal correspondant respectivement aux limites supérieure et 
inférieure de la fourchette opérationnelle.

36
LES LEÇONS TIRÉES DU RECOURS AUX MÉCANISMES EXCEPTIONNELS D’OCTROI DE LIQUIDITÉS DES BANQUES CENTRALES

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA    PRINTEMPS 2011



Une coopération effi cace entre banques 

centrales est essentielle

L’envergure mondiale de la récente crise a fait res-
sortir les avantages de la coopération entre banques 
centrales en période de fortes tensions. Tout au long 
de cette crise, les banques centrales ont maintenu 
d’étroites consultations et collaboré à des mesures 
concertées sans précédent afi n de réduire les ten-
sions sur les marchés fi nanciers. Par exemple, devant 
les perturbations qui secouaient les marchés de 
fi nancement partout dans le monde, les banques 
centrales ont conclu des accords de swap réciproques 
pour faciliter l’approvisionnement en dollars améri-
cains des banques établies sur leur territoire res-
pectif 28. Cette coopération a eu pour effet de faire 
comprendre aux marchés que les autorités mesu-
raient bien la gravité et l’ampleur mondiale de la crise 
et étaient disposées à agir en conséquence. Selon 
toute probabilité, ce facteur a amplifi é l’effi cacité des 
mesures d’intervention.

Les marchés de fi nancement et 

les institutions fi nancières sont 

interdépendants

Enfi n, la crise a mis en lumière le rôle important des 
marchés fi nanciers dans l’octroi de crédits à l’éco-
nomie, de même que le fort degré d’interdépendance 
entre les marchés et les institutions fi nancières — ce 
que bon nombre d’observateurs ne mesuraient pas 
pleinement avant la crise. À des degrés divers, les 
institutions fi nancières comptent sur les marchés de 
capitaux, y compris les marchés de fi nancement à 
court terme, pour combler leurs besoins de fi nance-
ment. Il est par conséquent crucial que les marchés 
de fi nancement essentiels au système fi nancier soient 
constamment ouverts, même en période de crise29. 
Fontaine et Garcia (2009), par exemple, démontrent 
que la liquidité de fi nancement permet de prédire les 
primes de risque sur divers marchés. Cette relation 
est importante et s’observe aussi bien durant les crises 
qu’en temps normal. D’après les résultats obtenus par 

28 De plus, dans un communiqué publié en octobre 2008, les banques 
centrales du G7 ont annoncé des réductions concertées de leurs 
taux d’intérêt, ayant pris conscience que l’intensifi cation de la crise 
fi nancière avait accru les risques à la baisse pesant sur la croissance 
économique et diminué les risques à la hausse entourant l’infl ation, d’où 
la nécessité d’assouplir les conditions monétaires à l’échelle du globe. 
Voir http://www.banqueducanada.ca/publications-et-recherches/
communiques/.

29 Un marché de fi nancement essentiel 1) constitue une importante source 
de fonds pour les institutions, les teneurs de marché et les gouverne-
ments au cœur du système fi nancier; 2) n’a pas de substitut immédiat; 
3) peut être un vecteur de contagion important s’il cesse de fonctionner 
effi cacement. Voir Fontaine, Selody et Wilkins (2009) de même que 
Carney (2008).

Pareils principes facilitent en outre une communica-
tion effi cace avec les marchés fi nanciers et le grand 
public. Ils permettent d’expliquer pourquoi certaines 
mesures, et non d’autres, sont mises en œuvre (sur-
tout si ces mesures semblent accroître le risque de 
crédit ou de marché auquel s’expose la banque cen-
trale) et en quoi elles diffèrent des interventions nor-
males. Comme il est impossible de prévoir exactement 
le type d’intervention requis au cours de crises futures, 
des principes directeurs sont préférables à des règles 
précises. Bien que les mécanismes exceptionnels 
créés aient varié selon les pays et dans le temps, les 
grands principes à leur base consistaient à maintenir 
des niveaux de liquidité adéquats dans le système 
fi nancier tout en réduisant autant que possible les 
distorsions dans la répartition du crédit et en atténuant 
l’aléa moral.

Un cadre opérationnel souple favorise 

l’effi cacité des mesures d’intervention

L’évolution rapide des conditions de fi nancement 
pendant la crise et l’éventail des mesures appliquées 
par les banques centrales ont démontré qu’il est 
essentiel que ces dernières soient dotées d’un cadre 
opérationnel assez souple pour qu’elles puissent 
réagir de manière appropriée et opportune27. Les 
facilités conçues pour parer uniquement au type de 
crise survenue dans le passé pourraient ne pas per-
mettre la prise de mesures adéquates lors de futures 
turbulences. Les banques centrales doivent pouvoir 
s’adapter à chaque situation, notamment en ayant la 
possibilité de cibler les segments particuliers du sys-
tème fi nancier où des perturbations pourraient avoir 
des incidences néfastes importantes sur le système 
dans son ensemble et sur l’économie.

De plus, des mesures d’intervention souples peuvent 
contribuer à amoindrir l’aléa moral. Si les acteurs de 
marché ne peuvent savoir avec certitude si la banque 
centrale interviendra ni, le cas échéant, à quel moment, 
comment et à quel prix, leur aptitude à prévoir ses 
actions et à adapter leur comportement en consé-
quence s’en trouve réduite (Selody et Wilkins, 2010). 
Un équilibre doit être trouvé entre, d’une part, le main-
tien d’une souplesse propre à faciliter une réaction 
appropriée tout en modérant l’aléa moral et, d’autre 
part, la défi nition de principes clairs qui serviront à 
orienter et à expliquer les interventions de la banque 
centrale.

27 Des modifi cations ont été apportées à la Loi sur la Banque du Canada 
en août 2008 afi n d’élargir la gamme des titres que la Banque est habili-
tée à acheter et à vendre.
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Conclusion

Deux ans et demi après les graves événements de 
l’automne 2008, les banques centrales dressent le 
bilan de leur expérience des mécanismes exception-
nels mis en place pour soutenir la liquidité, et cer-
taines sont à revoir leurs cadres opérationnels. Ainsi, 
la Banque d’Angleterre a modifi é le sien pour de bon, 
notamment en y intégrant un guichet d’escompte 
grâce auquel les banques peuvent, pour des périodes 
prolongées, emprunter des obligations du Trésor 
britannique contre un large éventail de garanties 
(Fisher, 2010). De son côté, la Banque du Canada a 
décidé de continuer d’accepter en nantissement des 
portefeuilles de créances non hypothécaires dans le 
cadre du STPGV, mais ceux-ci ne doivent pas consti-
tuer plus d’une fraction de la valeur totale des actifs 
remis en garantie.

Cette période éprouvante a été pleine d’enseigne-
ments. Il est clair que les chocs de liquidité idiosyn-
cratiques et les chocs de liquidité systémiques 
appellent des mesures d’intervention différentes et 
que les mécanismes offerts par les banques centrales 
avant la crise n’étaient pas prévus pour remédier à 
des perturbations systémiques. Les banques cen-
trales ont modifi é leurs mécanismes et en ont créé de 
nouveaux. Dans l’ensemble, les informations disponi-
bles et les résultats de recherches donnent à penser 
que les mesures adoptées ont été effi caces. Les 
événements ont néanmoins montré que les banques 
centrales doivent être suffi samment souples pour 
adapter leurs modes d’intervention. En outre, les 
mesures extraordinaires doivent reposer sur des prin-
cipes judicieux, de nature à orienter les décisions des 
pouvoirs publics et à faciliter la communication de ces 
décisions. Les banques centrales continueront d’ana-
lyser leur expérience de la pire crise des dernières 
décennies afi n d’en tirer des leçons.

ces deux auteurs, les marchés de fi nancement ont 
une incidence directe sur les autres marchés de capi-
taux et, alors que la récente crise s’enracinait, les 
conditions de fi nancement sont devenues un facteur 
d’amplifi cation et de propagation des chocs fi nanciers 
à l’échelle du système fi nancier et de l’économie 
réelle. Parallèlement, la plupart des marchés fi nan-
ciers dépendent de l’aptitude et de la volonté d’un 
groupe clé d’établissements de conclure des opéra-
tions, ce qui contribue également à l’interdépendance 
des marchés et des institutions fi nancières.

La crise a mis en lumière le fort degré 

d’interdépendance entre les institutions 

fi nancières et les marchés fi nanciers.

Les initiatives destinées à améliorer l’infrastructure à 
la base des marchés essentiels et à réduire les pertur-
bations éventuellement causées par la défaillance 
d’un seul établissement sont donc de la plus haute 
importance. Pensons, par exemple, à une utilisation 
accrue des contreparties centrales dans les marchés 
des pensions et des produits dérivés de gré à gré 
(Chande, Labelle et Tuer, 2010; Wilkins et Woodman, 
2010). La crise a aussi mis au jour la confi ance exces-
sive de bon nombre d’institutions fi nancières en leur 
capacité à se refi nancer sur les marchés à court terme 
ainsi que leur manque de préparation face à l’éventua-
lité que le fi nancement ne soit pas toujours disponible 
à un coût abordable. Le nouveau cadre réglementaire 
des banques, notamment l’adoption de nouvelles 
normes de liquidité, vise justement à accroître la rési-
lience des institutions fi nancières en de telles circons-
tances (Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, 
2010)30.

30 Pour respecter le ratio de liquidité à court terme, les banques doivent 
détenir suffi samment d’actifs liquides de premier rang pour faire face 
à des sorties de trésorerie nettes cumulatives pendant une période de 
30 jours. Pour respecter le ratio de liquidité à long terme, elles doivent 
conserver un certain niveau de fi nancement stable suivant la liquidité de 
leurs actifs et l’ampleur des risques qu’elles assument.
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