Seigneuriage et bénéfice de la banque centrale
Ernst Baltensperger* et Thomas J. Jordan**
*  Professeur ordinaire d’économie politique a 'Université de Berne

** Conseiller scientifique, Direction des études économiques,
Banque nationale suisse

BNS 42 Bulletin trimestriel 4/1998



BNS

Depuis que l'on bat monnaie, le droit de frappe
peut — c’est bien connu — générer des recettes. A
"époque de la monnaie métallique, elles provenaient
soit des droits que le monnayeur pouvait exiger pour
la transformation du métal en pieces, soit de la dif-
férence entre la valeur du métal et le pouvoir d’achat
de celui-ci apreés la frappe.! Au moyen age, le droit de
battre monnaie n'appartenait qu’a certains seigneurs
et souverains et était généralement octroyé par
U'empereur, le roi ou le pape. Le mot seigneuriage, qui
désigne le bénéfice tiré de la frappe des monnaies,
vient de seigneur, celui a qui ce droit était dévolu. Ce
droit a été transféré au pouvoir central au moment de
la constitution des Etats nationaux en Europe, ce qui
a mis fin un peu partout au chaos résultant de la
circulation de diverses monnaies et permis a ['Etat
central de revendiquer le bénéfice tiré de la création
de monnaie.

Dans un systéme de monnaie purement métalli-
que, les recettes tirées du droit de frappe se limitent
aux taxes percues a l'exercice de ce dernier ou, lors
de la frappe de monnaies divisionnaires de valeur
inférieure, a la différence entre la valeur du métal et
la valeur nominale. (Lintroduction des billets de
banque a offert la possibilité de ne couvrir qu’en
partie les coupures en circulation par du métal
(généralement or ou argent), de sorte que la banque
émettrice a pu utiliser la partie non couverte de ses
billets pour des placements productifs d'intéréts et
réaliser ainsi un bénéfice supérieur a celui provenant
de la simple création de monnaie: La possibilité de
réaliser un bénéfice par 'émission de billets de ban-
que a été une des raisons du transfert au fil du temps
de ce droit d’émission a l'Etat central. De nos jours,
le droit exclusif d’émettre des billets de banque
est délégué dans la plupart des Etats a la banque
centrale. L'émancipation de l'‘émission monétaire
du devoir de couverture métallique a permis aux
banques centrales d’émettre toute la monnaie désirée
en acquérant des actifs rémunérés en contrepartie, et
de faire ainsi varier a discrétion la masse monétaire
nominale.? Dans ce systeme de monnaie fiduciaire, la
valeur de l'argent repose de maniére décisive sur la
confiance du public dans la capacité de la banque
centrale a maintenir un lien étroit entre masse
monétaire et pouvoir économique du pays, et a ne
créer de la monnaie que contre l"échange de titres et
de placements réels de premiere qualité. Les recettes
tirées du monopole d'émission des billets se compo-
sent alors du produit des intéréts des actifs acquis
lors de la création de monnaie et des revenus résul-
tant de la croissance en volume de cette derniére.

1 Voir Johnson (1969).

2 Lasélection des actifs que la
banque centrale peut détenir est
habituellement régie par la loi.
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Cette évolution oblige a tenir davantage compte des
recettes tirées du droit de création monétaire que ce
n'était le cas a l'époque de la monnaie purement
métallique. La notion de seigneuriage a été trans-
posée dans la littérature économique du systéme de
monnaie métallique a celui de papier-monnaie: elle
englobe aujourd’hui toutes les recettes résultant
directement de l'offre monopolistique de monnaie
centrale.

Bien que l'économie politique sache depuis
longtemps que le droit de battre monnaie génére des
recettes, le grand public ignore le plus souvent la
genése de celles-ci.? Cet article vise donc a mettre en
évidence les sources du seigneuriage dans une éco-
nomie qui utilise le papier-monnaie comme moyen
d’échange. Les auteurs font en loccurrence (une
distinction claire entre le bénéfice de la banque cen-
trale et le seigneuriage proprement dit. Cet article a
de plus pour objectif d’examiner les effets écono-
miques qu’entraine la distribution du bénéfice de la
banque centrale au profit du gouvernement.

L'article se subdivise comme suit. La mesure
adéquate du seigneuriage est analysée dans le
chapitre 1. Le chapitre 2 traite des différences entre
bénéfice de banque centrale et seigneuriage. Le
chapitre 3 est consacré a une discussion sur le niveau
optimal de seigneuriage. Le chapitre 4 examine
différentes questions soulevées par le transfert du
bénéfice de la banque centrale au gouvernement. Les
risques économiques d’une telle distribution sont
analysés dans le chapitre 5. Enfin, le chapitre 6 tire
quelques conclusions.

3 La littérature économique a
méme prétendu a maintes repri-
ses que le monopole des billets ne
permettait pas de réaliser stricto
sensu un bénéfice réel; voir par
exemple Van Suntum (1982).
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1. Seigneuriage

Le bénéfice de la banque centrale est souvent
assimilé au seigneuriage. Cela n’est vrai que dans des
cas bien spécifiques. Généralement, seigneuriage et
bénéfice de banque centrale différent 'un de l'autre.
Traitons d'abord du seigneuriage, que l'on définit
comme le revenu périodique résultant du monopole
de l'émission de billets. Une banque centrale réalise
un seigneuriage lorsque 'Etat lui attribue le mono-
pole de l'émission de moyens de paiement légaux
(billets de banque).* Ce monopole revét de l'impor-
tance du fait que les banques commerciales et le reste
du secteur privé sont tributaires de moyens de paie-
ment légaux, et donc de monnaie de banque centrale,
pour exécuter leurs transactions et assurer leur liqui-
dité.> Le niveau de la demande de monnaie centrale
dépend étroitement du développement technique des
opérations de paiement et des dispositions légales.®

Discuter du seigneuriage c’est d’abord poser la
question de sa mesure. Deux maniéres différentes de
le déterminer ont été proposées dans la littérature
économique. Le concept de seigneuriage monétaire le
mesure comme le produit du taux de croissance de la
masse monétaire nominale et de la monnaie cen-
trale 7 exprimée en proportion du produit national.”
Le concept de codt d’opportunité du seigneuriage
"évalue comme le produit du taux d’intérét nominal
et de la monnaie centrale m.® Précisons que pour
l'analyse du secteur public, il convient de définir les
variables de flux et d’état en proportion du produit
national nominal, car une grande partie des recettes
et des dépenses nominales de l'Etat est déterminée
par la croissance réelle et par l'inflation. Etant donné
que la banque centrale est une composante du sec-
teur public et qu'une grande partie du seigneuriage
provient de la croissance réelle de '"économie ainsi
que de linflation, il semble également plus judicieux,
a des fins d'analyse, de définir les grandeurs de flux
et d’état en valeurs relatives par rapport au produit
national. Dans ce qui suit, les taux de croissance et
les taux d’intérét sont exprimés en pourcentage.

Pour bien comprendre les principes écono-
miques relatifs a la notion de seigneuriage et pouvoir
en donner une mesure correcte, nous considérons
une économie simple en situation d’équilibre. L'éco-
nomie croit en termes réels au taux ». Le taux
d’intérét réel » est constant et la banque centrale
maintientinchangé le taux d'inflation 7z, de sorte que
le taux d'intérét nominal / = » + & est également
constant. Nous partons de ['hypothése que la mon-

naie centrale m est créée par l'achat d’obligations de
l'Etat productives d'intéréts et que l'élasticité de la
demande de monnaie par rapport au revenu national
est de un, de sorte que la monnaie de banque cen-
trale reste constante par rapport au produit national.
La banque centrale n’accumule pas plus d’actifs qu’il
n’est nécessaire pour maintenir constante la valeur
de ces derniers par rapport au produit national.

L'équation du bilan de la banque centrale corres-
pond dans ce cas a

(1) a=m.

L'actif se compose des obligations d’Etat productives
d’intéréts 4. Le passif englobe la monnaie de banque
centrale m. La monnaie centrale m représente un
engagement de la banque centrale envers le secteur
privé. Etant donné que la banque centrale ne rému-
nere pas ses engagements, la monnaie de banque
centrale constitue un crédit non productif d’intéréts
du secteur privé envers la banque centrale.

D’un point de vue économique, le monopole
d’émission permet a la banque centrale de percevoir
des revenus de deux facons: d’abord, elle peut
accroitre chaque année la monnaie centrale de pm
sans que son engagement envers le secteur privé
n‘augmente par rapport au produit national; um est
le volume de monnaie nouvellement créé qui corres-
pond a la croissance nominale du produit national.
Elle percoit ensuite des intéréts sur ses actifs a hau-
teur de 7a. Pour maintenir année aprés année un rap-
port constant entre les actifs et le produit national, la
banque centrale doit investir chaque année le mon-
tant (m + n)a dans l'achat d’actifs productifs d'inté-
réts. La part du produit des intéréts devant servir a
maintenir constant le niveau relatifs des actifs pro-
ductifs d’intéréts ne représente pas économiquement
parlant un revenu. Le produit des intéréts proprement
dit s’éléve donc a (:—m—n)a.’ Le seigneuriage s cor-
respond a la somme des deux revenus

(2) s=pm+ (i—7—na

4 Nous considérons ici le
seigneuriage exercé par 'Etat

et la banque centrale. Si des
banques commerciales disposent
d’un certain pouvoir monopolis-
tique dans la création d'avoirs a
vue (en raison notamment d’un
cartel), elles peuvent également
réaliser un seigneuriage lors de
la création de monnaie scripturale
(avoirs a vue). Comparer a ce
sujet Baltensperger et Jordan
(1997b).
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5 Lamonnaie centrale se com-
pose des billets de banque et des
avoirs en comptes de virements
des banques a la banque centrale.
Ces derniéres peuvent en tout
temps échanger leurs avoirs en

compte de virement contre des
billets de banque, et vice-versa.

6 Comparer a ce sujet Bischof et
Heller (1998) ainsi que Groene-
veld et Visser (1997).

7 Voir par exemple Klein et Neu-
mann (1990).

8 Voir par exemple Phelps
(1973), Auernheimer (1974),
Marty (1978) et Barro (1982).
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9 Dans une économie en expan-
sion, le taux d'intérét détermi-
nant sur le plan économique est
i— —n. qui se rapporte aussi
bien a son endettement qu'a ses
actifs.
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Si la monnaie de banque centrale 7 évolue dans
un rapport constant avec le produit national, le taux
de croissance de la masse monétaire nominale y doit
correspondre a la somme de linflation et du taux
de croissance réel de l'économie 7. Le seigneuriage s
total est de ce fait

(3) s=@+n)m+ (i—ma—n)m=im.

Dans la situation d'équilibre considérée ici, le
concept de colits d’opportunité comprend le seigneu-
riage total. Par contre, le concept monétaire sous-
évalue le seigneuriage tant que le taux d'intérét
nominal est plus élevé que r + 7, ce qui est le cas a
'équilibre d'une économie dynamiquement efficien-
te, qui ne souffre donc pas de surcapitalisation.’*
Le seigneuriage correspond ainsi aux colts d’oppor-
tunité de la banque centrale dans le cas ol celle-ci
devrait échanger la monnaie centrale contre un crédit
productif d’intéréts.

Drazen (1985) a été le premier a indiquer que le
seigneuriage total correspond aux flux constant de
revenus tirés de deux sources différentes.?? La pre-
miére source produit un revenu de seigneuriage de
um, soit l'expansion nominale de la monnaie de
banque centrale. C’est le prix que paie chaque année
le secteur privé pour disposer de fagon continue d'un
volume de monnaie de banque centrale constant par
rapport au produit national. La seconde source de
seigneuriage correspond au revenu net tiré des actifs
producteurs d'intéréts de la banque centrale, et cela
pour un montant de (7—m—n)a. Ce revenu provient
des crédits non rémunérés accordés a la banque cen-
trale par le secteur privé; le taux d'intérét économi-
quement approprié s"élevant a /—sm—#. Drazen (1985)
a appelé source d’imposition la premiere source et
source de monopole la seconde. Il est toutefois impor-
tant de noter que les deux sources reposent sur le
monopole de la banque centrale pour l'émission des
billets et des réserves bancaires.

Le niveau du seigneuriage total dépend du taux
d’intérét nominal 7 et de la demande de monnaie cen-
trale m. Il convient donc de se demander quel taux
d’intérét est approprié pour mesurer le seigneuriage.
En régle générale,une banque centrale peut créer la
totalité de la monnaie centrale par l'achat d’obliga-
tions de 'Etat, de sorte que ses actifs ne sont exposés
a aucun risque d'insolvabilité ou de change. Pour le
calcul du revenu provenant exclusivement du mono-
pole d’émission, il est donc parfaitement justifié
d’admettre une structure sans risque des actifs de la

banque centrale. Dans ce cas, les bénéfices et les
pertes sur actifs de la banque centrale résultant de
variations des taux d‘intérét sont compensés au sein
du secteur public: Le taux d'intérét des obligations
d’Etat a long terme assorti d’une possibilité d'ajuste-
ment au fil du temps est par conséquent le taux adé-
quat pour déterminer 'ampleur du seigneuriage.

Le taux d‘intérét nominal correspond a la
somme du taux d‘intérét réel et de l'inflation. Mais
comme la demande de monnaie centrale dépend
négativement du taux d’intérét nominal et par consé-
quent du taux d’inflation, la banque centrale ne peut
pas augmenter le seigneuriage a volonté. La monnaie
de banque centrale m diminue lorsque linflation
s’accentue, de sorte que le produit de 7 et . se réduit
a partir d’un certain taux d‘inflation si le renchéris-
sement accélére. Le seigneuriage /m est donc soumis
a un effet de «courbe de Laffer» typique.® La deman-
de de monnaie centrale n'est cependant pas unique-
ment déterminée par le taux d’inflation. Les progrés
techniques accomplis dans les opérations de paie-
ment (cartes de crédit, monnaie électronique, syste-
mes de compensation, etc.) peuvent également
mener a une diminution de la demande de monnaie
centrale.™ En outre, celle-ci est également déter-
minée par des facteurs légaux telles que les prescrip-
tions sur les liquidités minimales des banques.®

10 On considére qu’une écono-
mie est dynamiquement effi-
ciente aussi longtemps que le
taux d'intérét réel est plus élevé
que le taux de croissance. La
maximisation des possibilités de
consommation requiert néan-

moins que le taux d'intérét réel
égale le taux de croissance, ce
que postule la «régle d’or» de
'accumulation de capital. Voir a
ce propos Phelps (1961).

11 Voir Baltensperger et Jordan
(1997a) pour l'analyse d’une
situation de déséquilibre.

12 Voir la discussion dans Bal-
tensperger et Jordan (1997a).
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13 Voir Baltensperger et Jordan
(1997a) en ce qui concerne la
discussion de la maximisation des
revenus du seigneuriage.

14 Comparer a ce sujet aussi
Bischof et Heller (1998) ainsi que
Groeneveld et Visser (1997).

15 Ilesta noter qu’en ce qui
concerne les pays dont la mon-
naie est utilisée dans le monde
entier, comme par exemple

les Etats-Unis, une grande part de
la base monétaire se trouve a
'étranger. Dans ce cas, plus la
demande étrangére en billets de
banque domestiques est impor-
tante, plus sera importante la
base monétaire par rapport au
produit national, et plus le
seigneuriage sera élevé pour un
taux d'inflation donné.
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2. Bénéfice de banque centrale

Dans le chapitre précédent, nous avons signalé

Ce chapitre traite de la différence entre le
seigneuriage et le bénéfice de banque centrale.’ Il
existe notamment trois raisons qui expliquent une
telle différence:

La premiere raison tient a la taille du bilan de la
banque centrale. Généralement, la somme du bilan

17 Celle-ci dispose de
que les propriétaires de la banque ont mis a sa dispo-

L'équation du bilan de la banque centrale correspond
dans ce cas a

(4) a=m+¢

c étant le montant du capital social et du fonds de
réserve de la banque centrale. Un élargissement de
son capital accroit ses actifs et elle réalise un revenu
supérieur a celui qu’elle aurait généré si elle n'avait
disposé que du capital correspondant a la monnaie
centrale.®®

La (deuxiéme explication de la divergence entre

bénéfice de banque centrale et seigneuriage

Les
banques centrales sont d’abord responsables de
"application d’une politique monétaire ciblée et du
maintien de la confiance dans leur monnaie. C'est
pourquoi elles doivent constituer un portefeuille leur
permettant de remplir ces taches. Par ailleurs, afin
d’atteindre leurs objectifs de politique monétaire, il
leur faut étre capable d’effectuer leurs opérations de
marché ouvert sur des marchés suffisamment liqui-

Des réserves internationales

16 Voir aussi la discussion dans
Klein et Neumann (1990).

17 Ce qui est particulierement le
cas de la Banque Nationale Suisse.
En Suisse, la somme du bilan

de la banque nationale est deux
fois plus importante que la base
monétaire. Dans d’autres Etats, le
rapport est moins élevé. En Alle-
magne, par exemple, la somme du
bilan n’excéde pas la base moné-
taire de plus de 20%.

18 A linverse, en période d'aug-
mentation des provisions, le béné-
fice en sera diminué d’autant.
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19 Ace propos, il estimportant
d'ajouter que les actifs domes-
tiques ne servent pas a priori de
rendements plus élevés que les
actifs étrangers.

suffisantes (devises et or) aident également la

banque centrale a maintenir la confiance dans sa
monnaie.

. D’une part, pour des raisons de solvabilité et

d’échéance, les rendements attendus peuvent étre

différents.

- Pondéré par la monnaie centrale, le

bénéfice de linstitut d’émission peut donc, selon
["évolution du marché, étre supérieur ou inférieur au
seigneuriage. Dans les deux cas, la différence entre
bénéfice de banque centrale et seigneuriage est un
effet direct des contraintes que les exigences de poli-
tique monétaire exercent sur la structure des actifs de
la banque centrale.®

Latroisieme raison'd’une différence entre béné-
fice et seigneuriage tient aux(coiits que doit suppor-

Comme les colts résultant de la seule
impression des billets sont relativement modestes,
nonobstant les périodes d’hyper-inflation, il n'en est
en général pas tenu compte dans le calcul du
seigneuriage. Par contre, toutes les charges de
Uinstitut d’émission sont prises en considération
pour déterminer le bénéfice de banque centrale.
Outre les frais dus a limpression des billets, la
banque centrale doit supporter les codts de l'organi-
sation des opérations de paiement et des transferts
en espéces, de l'application de la politique moné-
taire, et de la surveillance du secteur financier. Ces
charges se traduisent par une diminution du bénéfice
de banque centrale par rapport au seigneuriage.
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3. Quel est le niveau optimal
de seigneuriage?

En dehors de la maniére adéquate de calculer le
seigneuriage, la question du niveau optimal que
celui-ci devrait atteindre a fait couler beaucoup d’en-
cre dans la littérature économique. Trois théories ont
en particulier nourri la discussion:

La premiére, dite théorie de ['imposition opti-
male («optimal taxation argumenty), part de lidée
que le seigneuriage constitue une imposition de la
détention d’encaisses réelles et devrait donc étre
considéré de la méme facon que n“importe quel autre
mode d’imposition. Cette théorie, qui remonte aux
travaux de Phelps (1973), postule que les codts margi-
naux nationaux devraient étre aussi élevés lors de
l'imposition des encaisses réelles que pour tout autre
type d'imposition.? Ces colts marginaux dépendent
de l'ampleur des distorsions économiques induites
par U'imp6t, des colts de la levée de l'imp6t, des pos-
sibilités de fraude fiscale et d'un certain nombre
d’autres facteurs. Etant donné que le seigneuriage
varie en fonction du niveau de linflation, le taux de
cette derniére doit étre fixé, selon cette théorie, a un
niveau ol les colts marginaux associés a une
accélération de la hausse des prix coincident avec
ceux du relévement de limposition des revenus.
D’aprés cette théorie, il parait donc judicieux, notam-
ment dans les pays oll 'économie souterraine est
importante et l'imposition des revenus inefficace, de
financer, via une plus forte inflation, les dépenses
publiques par le seigneuriage. Dans les pays ol l'éco-
nomie souterraine est relativement restreinte et qui
sont dotés d’'un systéeme efficace d'imposition des
revenus, l'imposition des encaisses réelles devrait,
selon le méme argument, étre sensiblement infé-
rieure. Néanmoins, le niveau optimal de seigneuriage
peut malgré tout y étre positif.

La deuxiéme théorie, dite de la masse monétaire
optimale («optimal quantity of money») a été intro-
duite par Friedman (1969) dans la littérature.” Elle
part de l'idée que l'utilité marginale de la détention
de monnaie est maximisée lorsque 'utilité marginale
de la détention d’encaisses réelles correspond aux
colts marginaux de la production de monnaie.
Comme les colits marginaux de cette production sont
pratiqguement nuls, l'approvisionnement optimal de

20 Voir également a ce sujet
Marty (1976) et Mankiw (1987)
21 Comparer a ce sujet aussi Nie-
hans (1978) et Woodford (1990).

22 Voir aussi Baltensperger et
Jordan (1997b).

23 Voir par exemple Lucas (1986)
ainsi que Baltensperger et Jordan
(1998).

24 Comparer par exemple Feld-
stein (1996) ainsi que Todter et
Ziebarth (1997).
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"économie en monnaie de banque centrale est réalisé
lorsque les codts de la détention de monnaie sont
nuls et que les sujets économiques sont approvi-
sionnés a satiété en monnaie centrale. Il en résulte
que la détention de monnaie centrale est optimale
lorsqu’elle n"occasionne plus de codts d’opportunité.
La monnaie de banque centrale doit dans ce cas rap-
porter le méme revenu que les obligations d’Etat
rémunérées. Il n"est pas possible, pour des questions
pratiques, de verser des intéréts sur des billets de
banque. C’est pourquoi Friedman se prononce en
faveur d'une déflation a hauteur du taux d'intérét
réel (m = —r) qui rende lintérét nominal 7 nul dans
"économie. Dans ce cas, les revenus du seigneuriage
tombent a zéro, car la détention de monnaie centrale
n‘est plus soumise a imposition. La théorie de la
masse monétaire optimale postule donc un seigneu-
riage optimal égal a zéro.?

La troisieme théorie, dite de la politique
monétaire optimale, suppose que les gains associés
au seigneuriage sont négligeables par rapport a l'uti-
lité d'une politique monétaire optimale, du moins
dans les pays développés.?®* D'apres cette théorie, la
banque centrale doit donc axer sa politique moné-
taire, en fonction de ses possibilités et des préfé-
rences socio-économiques du pays, sur la stabilité
des prix et de la conjoncture ainsi que sur le maintien
de la crédibilité de sa monnaie, et ne pas tenir comp-
te du seigneuriage. Elle doit déterminer en premier
lieu la structure de ses actifs en fonction de sa poli-
tique monétaire. Dans la mesure seulement oll une
politique monétaire optimale le permet, la banque
centrale, dans un deuxiéme temps, peut optimiser la
performance de son portefeuille.

La littérature économique moderne met en évi-
dence que le maintien de la stabilité des prix et le fait
d’empécher toute poussée inflationniste et défla-
tionniste inutile constituent la contribution essen-
tielle de la politique monétaire a un environnement
économique optimal.?* S’écarter de cette politique
monétaire a des répercussions économiques sérieuses
sous la forme d’un ralentissement de la croissance et
d’une augmentation du chdémage. C'est pourquoi les
pays industriels développés devraient concentrer leur
attention sur la conduite d’une politique monétaire
optimale. Une optimisation du seigneuriage doit étre
compatible avec les besoins de la politique moné-
taire.



4. Distribution du bénéfice
de banque centrale

Trois questions sont fréquemment soulevées
dans les discussion relatives a la distribution du
bénéfice de la banque centrale au gouvernement.
La premiére porte sur la réalité économique de ces
bénéfices. On a prétendu a diverses reprises quele
seigneuriage ne constituait pas, stricto sensu, un
revenu pour l'Etat ou la banque centrale et qu‘il s'agit
uniguement d‘un pseudo-bénéfice.?* L'analyse effec-
tuée plus haut montre toutefois que le seigneuriage
représente un véritable revenu pour le secteur public.
Par le seigneuriage, ce dernier peut ainsi financer
chaque année l'achat de biens a hauteur de 7m, sans
que pour autant ses engagements envers le secteur
privé n‘augmentent. La banque centrale est ainsi en
mesure de distribuer chaque année au gouvernement
le montant 7m, déduction faite des codts induits par
'exécution de ses taches, sans que l'actif ni le passif
de son bilan ne se modifient par rapport au produit
national.

La deuxiéme question porte sur linfluence
qu’exerce une distribution du bénéfice de linstitut
d’émission sur la monnaie centrale et sur l'applica-
tion de la politique monétaire. On a parfois prétendu
qu’une distribution du bénéfice augmenterait obliga-
toirement la monnaie de banque centrale et accen-
tuerait ainsi linflation. Ce n’est toutefois pas le cas.
La distribution du bénéfice de banque centrale con-
cerne d'abord l'actif, les fonds propres et le fonds de
réserve de l'institut d’émission. Une partie des fonds
propres accumulés durant l'année précédente est
transmise au gouvernement par le biais d'une aliéna-
tion d’actifs. Méme si la distribution s’effectue avec
de la monnaie centrale, la banque centrale peut
maintenir celle-ci constante par une opération sur le
marché ouvert. C'est pourquoi le transfert du béné-
fice de banque centrale au gouvernement ne com-
promet pas la politique monétaire.
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La troisiéme question a trait aux conséquences
économiques du transfert du bénéfice de la banque
centrale au gouvernement. Il s’agit ici de l'analyse
économique de l'incidence que ce transfert exerce sur
la totalité de l'endettement du secteur public con-
solidé. Cela signifie que le gouvernement et la
banque centrale doivent étre envisagés comme une
seule entité économique (en lU'occurrence, la discus-
sion dans le public de cette question souffre souvent
du fait que le gouvernement et la banque centrale
sont considérés indépendamment l'un de lautre).
Baltensperger et Jordan (1998) démontrent qu’en
supposant un déficit primaire constant (déficit sans
paiement d'intéréts), le transfert du bénéfice de la
banque centrale au gouvernement n’a pas de signifi-
cation économique, quel que soit son ampleur. Tant
que le déficit primaire reste constant le montant du
transfert de bénéfice n‘influe pas sur l'endettement
public consolidé et n’a donc pas non plus de consé-
quences économiques. La demande publique et le
recours au marché des capitaux sont ainsi indépen-
dants de l'ampleur du transfert de bénéfice. Cela
reste le cas, que la banque centrale détienne en por-
tefeuille des obligations de son propre Etat ou des
placements étrangers.?® Le volume de la distribution
de bénéfice revét cependant de limportance des
que s’en trouvent affectés le déficit primaire ou la
politique monétaire. Cette question fait l'objet du
prochain chapitre.

25 Voir par exemple Van Suntum
(1982).

26 La composition du porte-
feuille de la banque d'émission
peut théoriquement avoir une
influence sur les taux d'intérét,
tant que les obligations natio-
nales et étrangéres ne sont pas
des produits entiérement subs-
tituables. Comme la monnaie de
banque centrale ne représente
toutefois qu’une petite partie du
marché des crédits, ceci est sans
importance en pratique.
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5. Risques de politique économique
résultant de la distribution
du bénéfice de la banque centrale

Le public et la presse financiére ont toujours
fait preuve de la plus grande réserve dans la discus-
sion portant sur le transfert du bénéfice de la banque
centrale au gouvernement.?’ Ce scepticisme mani-
festé a l'égard d'une large distribution se justifie éco-
nomiquement, et cela malgré le peu d'importance
que la théorie attribue au montant du transfert (voir
plus haut).

En réalité — et contrairement a 'hypothése
formulée au chapitre précédent - le transfert du
bénéfice de la banque centrale influence le plus sou-
vent le comportement des gouvernements. Et ceci
pour deux raisons: d'abord, ces derniers peuvent étre
tentés, dans le cas d’un transfert généreux, de pous-
ser les banques centrales a réaliser un bénéfice plus
important encore, afin de disposer de revenus
supérieurs. Les besoins budgétaires se soldent alors
par une mauvaise politique monétaire donnant lieu a
un taux d’inflation trop élevé. Ensuite, un transfert
de bénéfice peut les inciter a des dépenses publiques
supplémentaires. Un probléme peut alors se poser si,
par exemple, un changement d’évaluation des actifs
de la banque centrale entraine une augmentation
exceptionnelle du bénéfice. L'accroissement des dé-
penses publiques induit par ces recettes a caractére
unique ne se résorbe souvent plus et se traduit ulté-
rieurement par un gonflement du déficit public et un
alourdissement de la dette de l'Etat.

Le mode et 'ampleur du transfert du bénéfice
de la banque centrale au gouvernement revétent
donc une grande importance économique, car ils
influencent son attitude et donc la qualité des poli-
tiques monétaire et budgétaire. Le principal moyen
de préserver la politique monétaire de toute ingé-
rence intempestive des autorités budgétaires est
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d’assurer lindépendance de la banque centrale.
Toutefois, le mode de transfert peut aussi largement
y contribuer et préserver ainsi la politique budgétaire
d’alourdir a long terme et de maniére intolérable les
dépenses publiques suite a un bénéfice exceptionnel
de la banque centrale.

La distribution chaque année d'un montant cons-
tant au gouvernement constitue un mode éco-
nomiquement judicieux de transfert du bénéfice. Ce
montant peut étre fixé pour une longue période et
correspondre a la moyenne des bénéfices enregistrés
lors d’une période de durée similaire précédant la
décision.?® Une telle solution présente deux avan-
tages: elle assure un équilibre a long terme des béné-
fices et des pertes résultant de changements
d’évaluation des actifs ainsi que des différences de
seigneuriage dus a la variation des taux d'intérét; de
cette maniéere, il n'est plus possible d’engager des
dépenses budgétaires permanentes sur la base des
revenus d’une année exceptionnelle. D’autre part, les
gouvernements sont moins tentés d’exercer une
influence sur la politique monétaire pour financer
leur déficit, car le bénéfice courant ne joue aucun
role dans la distribution.

27 Ces réserves ont été claire-
ment exprimées, entre autres,
dans Brenner (1992) et Brenner
(1996). Toutefois, certains se
montrent favorables a une distri-
bution des bénéfices de banque cette période devrait par consé-
centrale au gouvernement, tel quent durer un minimum de cing
von Ungern-Sternberg (1996). ans.

28 Cette période devrait étre au
minimum légérement plus longue
que la durée normale de fonc-
tionnement d’un gouvernement,
soit une législature. En Suisse,



6. Conclusions

Dans cet article, nous avons examiné de ma-
niére générale la mesure du seigneuriage dans un
systéme de papier-monnaie. Le seigneuriage, qui
résulte uniqguement des recettes tirées du monopole
de 'émission de monnaie centrale se distingue nette-
ment du bénéfice de la banque centrale. Nous nous
sommes penchés également sur les questions essen-
tielles de politique économique suscitées par la dis-
tribution du bénéfice de banque centrale au gouver-
nement. Les conclusions de cet article sont les
suivantes:

1. Aussi bien le seigneuriage que le bénéfice de
banque centrale constituent des recettes réelles
revenant aux pouvoirs publics. Ces recettes provien-
nent, d’une part, des codts que le secteur privé est
prét a payer pour disposer d'un montant donné d’en-
caisses réelles et, d’autre part, des revenus du capital
(capital social et réserves) de la banque centrale.

2. Par rapport a l'utilité économique d’une poli-
tique monétaire axée sur la stabilité, le seigneuriage
ne représente qu’un assez faible montant. En outre,
les innovations techniques réalisées dans les opéra-
tions de paiement tendent a le réduire. La question
de l'optimalisation du seigneuriage ne doit par con-
séquent se poser — en termes de taux de croissance de
la monnaie centrale et du genre d’actifs nécessaires —
qu’une fois les besoins de la politique monétaire, qui
doit étre axée sur la stabilité, exactement définis
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3. Le transfert du bénéfice de banque centrale
au gouvernement doit étre aménagé de maniere a ne
pas compromettre la principale tache de linstitut
d’émission — la conduite d’une politique monétaire
optimale — et a ne pas inciter le gouvernement a
engager des dépenses publiques supplémentaires
permanentes a la suite d'un bénéfice exceptionnel.
Pour étre en mesure de mener a bien sa politique
monétaire et de jouir de l'indépendance nécessaire,
la banque centrale doit disposer d'une dotation en
capital appropriée et pouvoir la renforcer en fonction
des besoins de cette politique. Le transfert du béné-
fice au gouvernement doit rester constant sur plu-
sieurs années et ne pas étre influencé par le bénéfice
courant.
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