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Objet : votre lettre (QZ-011)

Madame la députée européenne,

Je vous remercie pour votre lettre, qui m’a été transmise par M™® Irene Tinagli, présidente de la commission

des affaires économiques et monétaires, dans un courrier daté du 28 mars 2023.

Comme vous le savez, le traité sur le fonctionnement de I'Union européenne confére un mandat a la Banque
centrale européenne (BCE), qui consiste a maintenir la stabilité des prix dans la zone euro. L’ensemble de
nos instruments de politique monétaire, y compris le taux de la facilité de dépdt, sont définis a 'aune de ce
mandat, quand bien méme il en résulterait une augmentation temporaire des gains financiers des banques
commerciales, une détérioration des résultats financiers de la BCE et des banques centrales nationales (BCN)
et une baisse, voire une suppression, des dividendes versés par ces BCN aux gouvernements des pays de la

Zone euro.

En ce qui concerne votre question relative a I'accroissement des produits d'intéréts percus par les banques
commerciales de la zone euro a la suite des hausses des taux d’intérét, dans I'’environnement actuel
d’'important excédent de liquidité, la politique monétaire de la BCE influence les taux au jour le jour et, partant,
les conditions financiéres par le taux d’intérét qu’elle paie sur I'excédent de réserves des banques. Cela permet
a la BCE de fixer l'orientation de sa politique monétaire de maniére a assurer le retour au plus t6t de I'inflation
vers son objectif de 2 % a moyen terme. Du point de vue de la politique monétaire, les produits d’intéréts
actuellement pergus par les banques commerciales sur leurs réserves sont un effet secondaire des
relévements des taux d’intérét directeurs, qui sont nécessaires pour atteindre la stabilité des prix. Des mesures
correctrices ne se justifieraient que si ces revenus entravaient la transmission de notre politique monétaire et

interféraient donc avec notre mandat de maintien de la stabilité des prix. En outre, une évaluation compléte
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de l'incidence globale des hausses de taux sur les résultats financiers des banques devrait également prendre
en compte d’autres facteurs. Ainsi, dans les conditions actuelles, les banques peuvent étre confrontées a des
moins-values sur leurs portefeuilles de titres, a des colts de financement accrus et a une baisse des volumes

de préts.

S’agissant par ailleurs des finances des banques centrales de I'Eurosystéme, les charges d’intéréts sont
effectivement plus élevées du fait des relévements des taux d’intérét appliqués aux réserves des banques
commerciales. Ces charges d’'intéréts supplémentaires ne sont pas compensées, a ce stade du moins, par
une augmentation équivalente des revenus d’intéréts percus sur les actifs de banque centrale (comme les
obligations d’Etat et d’entreprises détenues a des fins de politique monétaire), car, le plus souvent, ces actifs
sont assortis de coupons fixes et présentent une duration plus longue. Les banques centrales de
'Eurosystéme devraient donc enregistrer une baisse temporaire de leurs revenus d’intéréts avant que les
revenus d’intéréts n’augmentent a nouveau. Je tiens a signaler que cette contraction des revenus nets fait
suite a une longue période pendant laquelle les banques centrales de 'Eurosystéme ont dégagé d’'importants
bénéfices, s’élevant a quelque 300 milliards d’euros avant impdts et provisions générales au cours des dix
derniéres années. L'Eurosystéme, conformément aux principes de gestion prudente des risques financiers, a
utilisé une partie des bénéfices regus sur cette période pour constituer des coussins (notamment sous forme
de provisions et de réserves générales) en préparation a d’éventuelles pertes financiéres futures, qui ont
commence a se concrétiser en 2022. Dans le méme temps, les pays de la zone euro, en tant que principaux
actionnaires des BCN de la zone euro ont regu une part des importants bénéfices des banques centrales.
Veuillez noter, cependant, que les régles régissant la distribution des bénéfices des BCN et la couverture de

leurs pertes sont définies dans le cadre juridique propre a chaque BCN et varient donc d’un pays a l'autre.

Enfin, sous l'effet de notre politique monétaire, le bilan de I'Eurosystéme se contracte déja. Cette tendance
s’explique par les remboursements au titre de nos opérations ciblées de refinancement a plus long terme et
par le fait que les remboursements au titre du principal des titres arrivant a échéance dans le portefeuille du
programme d’achats d'actifs ne sont plus réinvestis en totalité. Il en résultera, a terme, une diminution de
'excédent de réserves détenues par les banques commerciales et une baisse des intéréts versés sur ces
réserves. De méme, la hausse des taux d’intérét se traduira par une augmentation des revenus d’intéréts
pergus sur les actifs de banque centrale. Ces deux évolutions entraineront une amélioration progressive des

revenus nets de 'Eurosystéme.

Je vous prie d’agréer, Madame la députée européenne, I'expression de ma considération distinguée.
[signature]

Christine Lagarde
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