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TD 1

L’analyse théorique de la monnaie

1.1 Questions préliminaires
La monnaie peut prendre trois formes : la monnaie-marchandise, la monnaie-gagée ou

encore la monnaie fiduciaire. Quel type de monnaie utilise-t-on dans chacune des situations
suivantes ?

1. Des bouteilles de rhum étaient utilisées pour payer des biens dans l’Australie coloniale
2. Le sel était utilisé en Europe comme instrument d’échange
3. Pendant une brève période, l’Allemagne utilisa du papier-monnaie pouvant être échangé

contre du seigle
4. Une communauté imprime sa propre monnaie qui peut être utilisée pour acheter des

biens et des services locaux
5. Suite à la crise monétaire qui frappa l’Argentine en 2001, certains travailleurs étaient

payés avec les biens produits au sein de l’entreprise qui les employait (certains étaient
donc payés en pâtes alimentaires, d’autres en combustibles ou en biens agricoles, etc)

6. On utilise des euros émis par la Banque Centrale Européenne
7. On utilise des Francs en 1905

1.2 Questions sur le doc 1 : « Le mythe du troc » ex-
trait de Dette 5000 ans d’histoire, David Graeber,
2013

1. Quel auteur a réactualisé et popularisé le mythe de l’économie du troc (économie sans
monnaie ?) Comment est, encore aujourd’hui, diffusé ce mythe ?

2. Du XVème au XVIIème siècle cette fable était-elle prégnante ? Pourquoi ?
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3. Selon Smith, quel comportement développeraient les individus pour s’assurer de pou-
voir échanger ? Pourquoi est-ce alors nécessaire pour sous-tendre la division du tra-
vail ?

4. Pourquoi cette fable est-elle cruciale dans le développement de la « science écono-
mique » ?

5. Quand le troc s’observait dans certaines sociétés, était-il au cœur des relations mar-
chandes ? Selon Graeber, à quoi servait-il ?

6. Dans la réalité décrite par Graeber, l’absence de monnaie, la « double coïncidence des
besoins » qui pose problème avec le troc s’observe-t-elle dans les groupes constituant
les petites collectivités locales ?

7. Expliquez pourquoi la traduction des hiéroglyphes égyptiens porte un coup important
à la fable du troc. Cette situation est-elle une exception dans l’antiquité ?

8. Selon la fable du troc, qui du crédit et de la monnaie apparaît et se diffuse dans les
comportements en premier ? Et selon Graeber ?

1.3 Questions sur le doc 2 : « John Law ou le papier-
monnaie », textes de John Law de 1705 et 1719

1. Rappelez le contexte historique dans lequel John Law écrit cet article.
2. Qu’entend l’auteur par l’expression « le numéraire » ? Pourquoi celui-ci peut se re-

trouver « rare » ? Quelles en sont alors les conséquences économiques ?
3. Comment, toujours selon l’auteur, peut-on sortir d’une telle situation ?
4. Pourquoi peut-on qualifier de mercantiliste l’argument développé dans le troisième

paragraphe p. 51 ?
5. Quels sont les avantages d’un système bancaire repérés dans le texte ?
6. Law est-il favorable à une émission de billets convertibles supérieure à la valeur du

stock de réserves métalliques détenues ?
7. Law est-il plutôt un précurseur des idées défendues par la Banking School ou de celles

prônées par la Currency School ?

1.4 Questions sur les docs 3 (« La monnaie dans les
théories économiques » Frédéric Poulon, 2000) et 4
(« La monnaie, neutre ou active ? » Alain Beitone,
2008)

1. Pour quelles raisons la monnaie a-t-elle longtemps été exclue du champ de l’analyse
économique ?
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2. Qu’entend-on par « analyse dichotomique » et « non dichotomique » à propos de la
relation réel-monétaire ? Quelles approches théoriques défendent la conception selon
laquelle la monnaie est « neutre » et se présente comme un « voile » ?

3. Quelles sont les principales hypothèses et conclusions de la « théorie quantitative de
la monnaie » ? Quels ont été les principaux défenseurs de cette approche au cours de
la période récente ?

4. Quels ont été les principaux représentants de l’approche non dichotomique ? En quoi
peut-on considérer que ces économistes défendent une conception « intégrationniste »
de la monnaie ?

5. Expliquez les conceptions de « monnaie métallique » et « monnaie de crédit ». Com-
ment ces conceptions font-elles écho au débat Banking School / Currency School ?

6. Comment la monnaie peut-elle affecter l’équilibre économique (prix, croissance écono-
mique notamment) selon les différentes théories économiques ?

7. Quelles sont les trois fonctions de la monnaie repérées par Walras ?
8. Qu’entend-on par offre et demande de monnaie ? Quels sont les acteurs qui sont offreurs

de monnaie ? Idem pour les demandeurs.
9. Qu’entend-on par création de monnaie ex nihilo ? Quels acteurs réalisent cette créa-

tion monétaire ? Comment ? En quoi la création monétaire permet de transgresser la
contrainte d’épargne préalable ?

10. Expliquez les notions de « monnaie endogène » et « monnaie exogène ». Rattachez
ces notions aux principales approches théoriques vues dans les textes.
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Doc 1. David Graeber, Dette 5000 ans d’histoire, 2013
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TD 2

Quantifier la monnaie

2.1 Questions préliminaires
1. Pourquoi peut-on dire que les agrégats monétaires « s’emboîtent comme des poupées

gigognes » ?
2. Pour chacune des transactions suivantes, quel est l’impact initial (augmentation ou

diminution) sur M1 ? Sur M2 ?
— Vous vendez des actions et placez l’argent obtenu sur votre livret de développement

durable
— Vous vendez des actions et placez l’argent sur votre compte courant
— Vous transférez de l’argent de votre compte épargne sur votre compte courant
— Vous trouvez un billet de 20€ que vous déposez sur votre compte courant
— Vous trouvez un billet de 20€ que vous déposez sur votre compte épargne

3. Indiquez si les éléments suivants sont intégrés dans M1, dans M2 ou dans aucun de ces
agrégats monétaires
— 95€ sur votre carte de restaurant universitaire
— 2€ dans la boîte à gants de la voiture
— 1250€ sur votre livret de développement durable
— 459€ sur votre compte courant
— 100 actions d’une valeur totale de 1000€
— Une autorisation de crédit de 2000€ permise par la carte de crédit d’un magasin

4. Dans un système monétaire à banque unique, Gérard Lambert retire 400€ de son
compte courant pour les placer sous son matelas. Indiquez l’évolution des comptes en
T des 2 agents.

5. Dans un système monétaire à banque unique, la banque commerciale octroie un prêt
de 1000€ à Gérard Lambert

6. La Banque centrale accepte de refinancer une banque en difficulté. Elle rachète donc
des titres que celle-ci possédait pour un montant de 100 millions d’€. Formalisez cette
opération à l’aide des comptes en T.
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2.2 Questions sur le doc 1 : « Expliquer l’évolution de
la masse monétaire dans la zone euro » Alexandre
Bourgeois, 2006)

1. À quelle date le texte a-t-il été publié ? Que pouvez-vous en dire vis-à-vis de la politique
monétaire ?

2. Quels sont les trois principaux agrégats monétaires utilisés dans la zone euro pour
mesurer la masse monétaire ? Quels sont les poids relatifs de ces trois agrégats ?
Comment sont-ils calculés ? Quelle est la signification de chaque agrégat du point de
vue de l’analyse économique ?

3. Quelles sont les trois contreparties de M3 ? Quelle est leur signification par rapport
au processus de création monétaire ? Quelle est la principale contrepartie de M3 ?

4. Quelles sont les explications de la demande de monnaie par les ménages et les entre-
prises proposées par la TQM et par la théorie keynésienne ? Quelles sont les différences
principales entre ces approches théoriques ? Quelles sont les principales variables ex-
plicatives proposées par ces deux approches ?

5. Pourquoi, selon l’auteur, les théories traditionnelles ne parviennent-elles pas à expliquer
l’évolution de M3 dans la zone euro sur la période étudiée ? Quels facteurs explicatifs
doivent être pris en compte ?

6. Quels facteurs ont le plus contribué à la progression récente de M3 dans la zone euro ?
7. Pourquoi les sorties de capitaux réduisent, toutes choses égales par ailleurs, la masse

monétaire ? Raisonnez à l’aide d’un bilan simplifié de la Banque centrale.
8. Comment ont été nourries les fuites de capitaux avant 2001 ? Pourquoi le mouvement

s’est-il inversé ensuite ?
9. Pourquoi M1 a-t-il connu une très forte augmentation à partir de 2002 ?

10. Que la BCE craignait-elle lorsqu’elle s’apercevait que M3 progressait rapidement ?
Qu’est-ce que cela indique concernant les références théoriques qui influencent le plus
cette institution ? Rétrospectivement, ces craintes étaient-elles justifiées ?

2.3 Questions sur le doc 2 (« L’évolution de la monnaie
et du crédit en 2013 », Côme Roero, 2014)

1. Pourquoi la ligne « billets et pièces en circulation » en France apparaît-elle en grisé ?
2. Pourquoi des tensions sur les marchés financiers peuvent-ils pousser à la hausse l’agré-

gat M1 ?
3. Quel est l’argument avancé pour expliquer la moindre progression de l’encours de en-

semble des livrets en 2013 ? Peut-on cependant conclure à une fuite de ces placements ?
Expliquez.
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4. Quel évènement a pu provoquer le retournement de tendance observé à la fin de l’année
2010 sur le graphique 6a) et 6b) ? Pourquoi le Royaume-Uni ne présente-t-il pas la même
courbe ?

5. Pourquoi, s’il y a un risque de dévalorisation des titres de dettes souveraines détenues
par des banques, les crédits octroyés dans l’économie seront poussés à la baisse ?
Expliquez à l’aide des comptes en T d’une banque. Que peut alors faire la Banque
centrale ?

6. Quelles sont les explications apportées par le texte pour expliquer la baisse du volume
de l’encours des crédits à la consommation ? Pouvez-vous trouver d’autres explica-
tions ? Quelles sont les conséquences macroéconomiques de cette tendance ?
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Doc 1. Alexandre Bourgeois 2006
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L’évolution de la monnaie et du crédit  
en 2013

Côme ROERO
Direction des Statistiques monétaires et financières

Service des Statistiques européennes

Le taux de croissance annuel de l’agrégat monétaire M3 de la zone euro revient à + 1,0 % en 2013, après + 3,5 % en 2012. 
La composante française de M3 ralentit également, passant de + 2,4 % en 2012 à + 0,9 % en 2013.

Les choix de portefeuille des agents économiques se traduisent par des modifications significatives de la composition des agrégats 
monétaires. En France, comme dans la zone euro, les avoirs les plus liquides, notamment les dépôts à vue, sont ceux qui croissent 
le plus en 2013, ce qui explique le dynamisme de l’agrégat M1 de la zone euro. En France, les livrets ralentissent (+ 2,2 % 
en 2013, après + 9,4 % en 2012). L’encours des instruments négociables (constitué principalement des titres d’ organismes de 
placements collectifs en valeurs mobilières monétaires et des titres de créance négociables de durée ne dépassant pas 2 ans) 
se contracte nettement, dans la zone euro (– 16,2 % sur un an) comme en France (– 14,7 %).

Principale contrepartie de l’agrégat monétaire M3, les crédits au secteur privé ont une évolution moins dynamique que l’année 
précédente. Les crédits aux sociétés non financières ralentissent en France (+ 0,2 % en 2013, après + 1,0 % en 2012) et 
reculent dans la zone euro (– 2,9 %, après – 1,3 % en 2012). S’agissant des crédits aux ménages, leur progression reste plus 
soutenue en France (+ 2,5 % en 2013, après + 2,3 % en 2012) que dans la zone euro prise globalement (+ 0,3 % en 2013, 
après + 0,6 % en 2012).

Mots clés : monnaie, crédits à l’habitat, crédits aux entreprises

Codes JEL : D14, D21, E51

Doc 2. Côme Roero, L’évolution de la monnaie et du crédit en 2013
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Évolution des agrégats monétaires zone euro et France 2011-2012-2013
(encours en milliards d’euros, taux de croissance en %)

Zone euro a) France c)

Décembre 
2013

Taux de croissance annuel brut b) Décembre 
2013

Taux de croissance annuel brut b)

Décembre 
2011

Décembre 
2012

Décembre 
2013

Décembre 
2011

Décembre 
2012

Décembre 
2013

Agrégats monétaires  
(en données cvs) ou
Principaux actifs monétaires c)

Billets et pièces en circulation 910 6,1 2,4 5,3
+ Dépôts à vue 4 481 1,1 7,3 5,8 604 5,5 2,8 3,4
= M1 5 390 1,9 6,4 5,7
+ Autres dépôts monétaires 3 812 1,9 2,1 - 1,7 779 8,0 7,1 1,5
Dont : dépôts à préavis ≤ 3 mois 2 122 1,8 5,8 2,1 625 7,3 9,4 2,2

 dépôts à terme ≤ 2 ans 1 690 2,0 - 2,0 - 6,1 154 10,7 - 1,1 - 1,1
= M2 9 202 1,9 4,5 2,5
+ Instruments négociables 625 - 0,9 - 6,5 - 16,2 344 - 7,2 - 5,6 - 14,7
Dont : titres d’OPCVM monétaires 418 - 5,1 - 3,9 - 10,4 261 - 9,1 0,0 - 13,2

 titres de créance ≤ 2 ans d) 88 29,2 - 9,6 - 37,5 53 - 4,6 - 16,8 - 24,3
= M3 9 827 1,6 3,5 1,0
+ Engagements monétaires bruts 
vis-à-vis du reste de la zone euro 169 - 15,5 17,6 18,7
– Avoirs monétaires bruts 
vis-à-vis du reste de la zone euro 49 - 31,1 36,5 - 23,5
Contribution française à M3 e) 1 847 2,7 2,4 0,9
a) Opérations des institutions financières et monétaires (IFM) de la zone euro avec les autres résidents de la zone euro.
b) Évolutions corrigées de l’incidence des reclassements et des effets de valorisation.
c) Opérations des IFM résidentes avec les autres résidents français.
d) Titres émis par des IFM résidentes.
e) Engagements à moins de deux ans des IFM résidant en France, hors pièces et billets en circulation, vis-à-vis du secteur détenteur de monnaie 
de la zone euro (résidents de la zone euro, hors IFM, administrations centrales et CCP), ainsi que, par assimilation, les dépôts de ce secteur 
auprès des administrations centrales.
Sources : Banque de France et Banque centrale européenne.
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ÉTUDES
L’évolution de la monnaie et du crédit en 2013

1| Ralentissement
 de la progression  

des actifs monétaires  
dans la zone euro

Passé de + 1,6 % en 2011 à + 3,5 % en 2012, le taux 
de croissance annuel de l’agrégat monétaire M3 de la 
zone euro tombe graduellement à + 1,0 % en 2013 
(cf. tableau et graphique 1). La composante française 
de l’agrégat européen M3 1 croît de + 0,9 % en 2013, soit 
nettement moins qu’en 2011 (+ 2,7 %) ou 2012 (+ 2,4 %).

Différentes composantes de l’agrégat  M3 de la 
zone  euro contribuent à son ralentissement  : la 
progression des dépôts à vue se modère (+ 5,8 % 
en 2013, après + 7,3% en 2012), les autres dépôts 
monétaires inclus dans M2-M1 se replient (– 1,7 % 
en décembre 2013, après + 2,1 % fin 2012) et la 
contraction des instruments négociables inclus 

dans M3-M2 s’accentue (– 16,2 % en décembre 2013, 
après – 6,5 % fin 2012).

Graphique 1 M3 : agrégat zone euro  
et composante française
(taux de croissance annuel en %)
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Sources : Banque de France et Banque centrale européenne.

1 La composante française de M3 correspond à la partie de l’agrégat M3 gérée par les institutions financières et monétaires françaises.
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ÉTUDES
L’évolution de la monnaie et du crédit en 2013

La décélération de la composante française de M3 est 
imputable au ralentissement des comptes sur livrets  2 
(+ 2,2 % en 2013, après + 9,4 % en 2012) et au recul plus 
marqué des instruments négociables inclus dans M3-M2 
(– 14,7 % en 2013, après – 5,6 % en 2012 ; cf. graphique 2). 
En  revanche, la forte progression des engagements 
monétaires extérieurs nets (+ 64,7 % en 2013) contribue 
positivement à l’évolution de la composante française de M3.

La moindre progression de l’encours de l’ensemble des 
livrets intervient dans le contexte de la baisse de la 
rémunération du livret A, passée de 2,25 % en 2012, 
à 1,75 % en février 2013, puis à 1,25 % en août 2013 

(cf.  graphique  3). Si le taux de croissance des 
livrets A – livrets bleus diminue (+ 6,4 % en 2013, 
après  +  15,0  % en  2012, cf.  graphique  4), il reste 
cependant relativement élevé. Ces livrets défiscalisés 
bénéficient en  effet des deux relèvements de 
plafonds intervenus en octobre 2012, de 15 300 euros  
à 19 125 euros, puis en janvier 2013, à 22 950 euros.

En outre, le taux de rémunération du livret A reste 
largement supérieur à celui d’actifs monétaires de 
liquidité comparable, comme les parts d’organismes 
de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM)  
à court terme (cf. graphique 5).

2 Dans les statistiques européennes, les comptes sur livrets français sont repris dans la rubrique des « dépôts avec préavis inférieur à 3 mois ».

Graphique 2 Contributions au taux de croissance
de la composante française de M3

Graphique 4 Encours des livrets en France 

(contributions à l’évolution de M3, en %) (glissements annuels en %)
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Graphique 3 Rémunération du livret A Graphique 5 Rémunération d’actifs
(en %) (en %)
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Concurrents directs du livret A, les livrets ordinaires 
voient leur recul s’accentuer, passant de – 1,1 % 
en 2012 à – 3,3 % en 2013, tandis que l’encours des 
plans d’épargne logement (PEL), favorisés comme 
le livret  A par une rémunération relativement 
élevée, accélère à + 5,0 % en 2013, après + 0,8%  
en 2012.

Parmi les instruments négociables, le repli des 
titres d’OPCVM monétaires, interrompu en 2012, 
reprend en 2013 (– 13,2 %), et celui des titres de 
créance de durée inférieure ou égale à 2 ans émis 
par les institutions monétaires et financières (IFM) 
s’intensifie (–  24,3  % en  2013, après  –  16,8  %  
en 2012).

L’augmentation des engagements monétaires extérieurs 
nets est nettement plus importante en 2013 (+ 64,7 %) 
qu’en 2012 (+ 3,7 %). Ces engagements monétaires 
extérieurs nets retracent notamment les opérations 
monétaires des IFM françaises vis-à-vis de la clientèle 
de la zone euro hors France (c’est-à-dire les opérations 
à moins de deux ans vis-à-vis des ménages, sociétés 
non financières, sociétés d’assurance et fonds de pension, 
autres intermédiaires financiers et administrations  
publiques hors administrations centrales).

2| Les crédits 
 aux sociétés non financières 

ralentissent en France 
 et reculent dans la zone euro

En France, le taux de croissance annuel des crédits 
aux sociétés non  financières (SNF) s’établit à 
+ 0,2 % en 2013, après + 1,0 % en 2012. Les crédits 
à l’investissement ralentissent (+ 2,0 % en 2013, 
après + 3,0 % en 2012) tandis que le repli des crédits de 
trésorerie se poursuit (– 4,9 % en 2013, après – 4,2 % 
en 2012) (cf. graphique 6a).

Le crédit aux SNF apparaît plus dynamique en France 
que dans le reste de la zone euro où les encours reculent 
(– 2,9 % en 2013, après – 1,3 % en 2012). L’érosion 
des encours atteint l’Allemagne (– 1,3 % en 2013, 
après + 1,1% en décembre 2012), s’accentue en Italie 
(– 5,2 % en 2013, après – 2,0 % en 2012) et en Espagne 
(– 10,0 % en 2013, après – 7,4 % en 2012). En revanche, 
au Royaume-Uni où l’activité économique a été en 2013 
plus dynamique que dans la zone euro (le PIB 3 croît 
de + 1,9 % au Royaume-Uni et diminue en zone euro, 
– 0,4 %), le repli des crédits aux SNF s’atténue : – 2,0 % 

ENCADRÉ 1

Rappel concernant la modification du calcul de l’agrégat monétaire M3 en 2012

Depuis 2007, les opérations effectuées par les banques via des chambres de compensation se sont fortement développées, 
en raison de la crise, qui a incité les banques et les entreprises à rechercher une plus grande sécurité de leurs transactions, et 
de l’évolution de la réglementation prudentielle, qui favorise les opérations transitant par les chambres de compensation en leur 
conférant une pondération plus avantageuse dans le calcul du ratio de solvabilité des banques. Ces opérations prennent la forme 
de pensions livrées – repurchase agreements (repos) et reverse repos – consistant en une vente de titres assortie d’une 
promesse de rachat au terme de l’opération. La chambre de compensation sert d’intermédiaire dans ces opérations, calculant 
les montants nets à régler et exécutant les paiements pour le compte des banques parties prenantes. Surtout, la chambre 
assure la bonne fin de la transaction, grâce à ses fonds propres et aux fonds de garantie mutuels qui lui sont apportés par les 
contreparties qui ont recours à ses services. En France, LCH CLEARNET SA est doté du statut d’établissement de crédit, soumis 
à l’ensemble de la réglementation prudentielle ainsi qu’au contrôle de la Banque de France. De même, EUREX Clearing AG, 
la principale chambre de compensation allemande, a opté pour un statut d’établissement de crédit en août 2013. En conséquence, 
des opérations dont la nature économique n’avait pas changé, réalisées entre établissements de crédit, n’ont plus eu d’impact 
sur les agrégats monétaires alors que c’était le cas auparavant. Afin d’éviter de telles perturbations dans l’avenir, le Conseil des 
gouverneurs de la Banque centrale européenne (BCE) a décidé le 5 juillet 2012 de modifier le mode de calcul de l’agrégat M3 
afin d’en exclure ces opérations effectuées via les chambres de compensation. Cette décision a pris effet à compter de l’échéance 
de septembre 2012 dans les publications officielles de la BCE (communiqué de presse, Bulletin mensuel).

3 Source : Eurostat, PIB en volume corrigé des variations saisonnières et des jours ouvrés.
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en 2013, après – 4,1 % en 2012 (cf. graphique 6b). 
En avril 2013, la Banque d’Angleterre et le Trésor 
britannique ont toutefois étendu pour un  an le 
système de soutien au crédit dit Funding for Lending 
Scheme mis en place en juillet 2012 (cf. encadré 2).

Depuis 2011, en France, les grandes entreprises, et 
parfois les entreprises de taille intermédiaire qui 
peuvent accéder aux marchés de capitaux, se financent 
essentiellement par l’émission de titres  : elles 
substituent des titres de créance (billets de trésorerie, 
bons à moyen terme négociables et obligations) à leurs 
emprunts bancaires, surtout à long terme. Après avoir 
atteint un point haut en octobre 2012 (+ 14,7 %), le 
rythme annuel de croissance de l’encours total de 
titres émis par les SNF a diminué, pour s’établir à 
+ 4,8 % à fin 2013 (cf. graphique 7). En cumulant le 
recours par les SNF au crédit bancaire et à l’émission 
de titres, leur endettement total augmente de + 1,8 % 
en 2013, après + 4,9 % en 2012.

Graphique 7 Endettement des SNF en France, 
par instrument
(taux de croissance annuel en %)
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ENCADRÉ 2

Le Funding for Lending Scheme  
mis en place par la Banque d’Angleterre

Afin de favoriser le financement de l’économie, la Banque 
d’Angleterre et le Trésor britannique ont mis en  place 
en  juillet 2012 un système de soutien dénommé Funding 
for Lending Scheme (FLS) incitant les banques britanniques à 
faire évoluer positivement leur encours de crédits à l’économie 
pour pouvoir bénéficier d’un refinancement à moindre coût. 
Le mécanisme général est le suivant : la Banque d’Angleterre 
prête aux établissements de crédit des bons du Trésor 
britannique en fonction du niveau de leur encours de crédits 
et de son évolution. Les banques peuvent ensuite convertir 
ces bons du Trésor en liquidités, soit en les substituant à une 
partie de leurs réserves de liquidités, soit en réalisant une 
opération de cession temporaire de titres.

Le 24 avril 2013, le programme a été rallongé d’un an jusqu’à 
fin janvier 2015, assorti d’incitations en faveur des crédits aux 
petites et moyennes entreprises (PME) et élargi aux crédits 
accordés à l’économie réelle par des entités non bancaires.

Compte tenu des évolutions du marché du crédit depuis le 
début du programme, la Banque d’Angleterre a annoncé des 
modifications du FLS le 28 novembre 2013, qui s’appliquent 
de février 2014 à fin janvier 2015 (période d’extension du 
programme) : les prêts aux particuliers ne sont plus éligibles 
au FLS dont l’action est recentrée sur l’aide aux entreprises, 
plus particulièrement le financement des PME.

Graphiques 6 Crédits aux SNF  
y compris encours titrisés
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Le crédit aux ménages reste plus dynamique en France 
que dans les autres grands pays de la zone  euro 
(cf.  graphique  10). Ainsi, en  Allemagne, le taux de 
croissance du crédit oscille aux alentours de + 1% depuis 
plusieurs années. En Italie, les encours des crédits aux 
ménages se contractent de – 1,2 % en 2013 (après – 0,5 % 
en 2012), tandis qu’en Espagne le repli des encours 
s’accentue de nouveau, atteignant – 4,6 % en 2013 (après 
– 3,7 % en 2012 et – 2,4 % en 2011). Au total, pour l’ensemble 
de la zone euro, l’encours des crédits aux ménages  
augmente de + 0,3 % en 2013 (après + 0,6 % en 2012).

Graphique 10 Crédits aux ménages  
dans la zone euro
(taux de croissance annuel en %)
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Sources : Banque de France et Banque centrale européenne.

Le taux d’intérêt moyen des nouveaux crédits 
consentis aux sociétés non financières par les banques 
françaises s’établit à 2,37  % en  décembre  2013, 
après 2,30 % en décembre 2012 (cf. graphique 8), 
soit un niveau proche de celui observé en Allemagne. 
Ailleurs en zone euro, en Italie et en Espagne, les 
baisses du taux directeur de l’Eurosystème intervenues 
en novembre et décembre 2011 puis en juillet 2012 
semblent n’avoir été que partiellement répercutées sur 
les conditions des emprunts consentis aux SNF. Cela 
correspond à une hausse de la prime de risque relative 
des sociétés non financières italiennes et espagnoles, 
à rapprocher de la situation en matière de dettes 
souveraines. Pour des raisons similaires, au Portugal 
et en Grèce, les taux débiteurs des crédits ressortent 
respectivement à 5,08 % et 4,89 % en décembre 2013.

3| La progression du crédit  
aux ménages demeure  
plus soutenue en France 
que dans la zone euro

En  France, le taux de croissance annuel des 
crédits aux ménages a progressivement diminué 
entre juillet 2011 (+ 7,3%) et janvier 2013 (+ 1,7%). 
Il est ensuite légèrement remonté jusqu’à + 2,5 %  
à fin décembre 2013 (cf. graphique 9).

Graphique 8 Taux d’intérêt moyen  
des crédits nouveaux aux SNF  
dans plusieurs pays de la zone euro

Graphique 9 Crédits aux ménages  
y compris encours titrisés en France 
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3|1 Le crédit à l’habitat  
reste relativement dynamique 
en France

En France, la progression des crédits à l’habitat ressort 
à + 3,3 % en 2013, légèrement plus rapide qu’en 2012 
(+  3,0 %) (cf. graphique 9).

Cette phase de reprise modérée succède au 
ralentissement intervenu entre mai 2011 et janvier 2013, 
dans un contexte de réductions successives des 
incitations fiscales aux investissements immobiliers 
et de prix immobiliers élevés dans certaines zones.

Les crédits à l’habitat des ménages bénéficient 
également de la légère baisse de leur taux d’intérêt 
moyen qui s’établit en  décembre  2013 à 3,18  %, 
après 3,42 % en décembre 2012. Le taux moyen des 
crédits à l’habitat des ménages de la zone euro baisse 
lui aussi mais plus légèrement en 2013, s’établissant à 
3,09 % en fin d’année, après 3,19 % en décembre 2012 
(cf. graphique 11).

Le niveau du taux moyen légèrement plus élevé 
en France que la moyenne de la zone euro reflète 
l’importance de la part des crédits à taux fixes  4, 
en général plus coûteux à l’origine que les crédits à 
taux variable : ces derniers représentent seulement 7 % 

des crédits nouveaux à l’habitat consentis en France 
en décembre 2013, alors que cette proportion atteint 
par exemple, 69 % en Espagne et 77 % en Italie.

Le bas niveau atteint par les taux d’intérêt a incité 
nombre de ménages à entreprendre de renégocier 
leurs crédits existants. Ce mouvement s’est accentué 
en 2013  : alors qu’en janvier 2013, 4 % des crédits 
nouveaux correspondaient à des renégociations de 
contrats et 6 % à des rachats de prêts 5, ces proportions 
se sont respectivement élevées à 25  % et 14  % 
en avril 2013, et à 21 % et 14 % en octobre 2013 
(cf. graphique 12).

3|2 Les crédits à la consommation  
se contractent

En France, la contraction de l’encours des crédits à 
la consommation des ménages s’accentue passant 
de – 0,8 % en 2012 à – 2,0 % en 2013 (cf. graphique 10). 
Le retournement intervenu en 2012 s’inscrit dans le 
contexte de la mise en œuvre de la loi Lagarde du 
1er  juillet 2010, entrée en application en mai 2011. 
Ce texte encadre plus strictement les crédits 
renouvelables : une durée maximale a été instaurée, 

Graphique 11 Taux d’intérêt
des crédits nouveaux à l’habitat dans la zone euro
(en %)
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4 En France comme dans les autres pays de la zone euro, les crédits à taux fixe sont approchés par les crédits dont la période de fixation initiale du taux est supérieure à un an ;  
ceux pour lesquels la période de fixation initiale du taux est inférieure ou égale à un an sont considérés comme des crédits à taux variable.

5  Informations disponibles pour chaque premier mois d’un trimestre.
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personnels  » et «  crédits permanents  » ont été 
supprimées en avril 2013, au terme d’une période 
de transition de deux ans, au profit de nouvelles 
catégories définies en  fonction du montant du 
prêt (inférieur à 3 000 euros, compris entre 3 000  
et 6 000 euros ou supérieur à 6 000 euros).

Le taux d’intérêt moyen des crédits nouveaux à 
la consommation baisse d’environ 25  points de 
base en France entre fin 2012 (6,08 %) et fin 2013 
(5,82 %). Dans la zone euro, il augmente en revanche 
d’environ 10 points de base (6,45 % en décembre 2013, 
après 6,33 % en décembre 2012). Cette évolution 
d’ensemble recouvre toutefois des situations très 
différentes selon les pays : à fin 2013, le coût moyen 
des crédits à la consommation est quasiment identique 
en Allemagne et en France ; il est beaucoup plus élevé 
en Espagne et dans une mesure un peu moindre 
en Italie (cf. graphique 14) 6.

de  36  mois pour ceux d’un montant inférieur à 
3 000 euros et de 60 mois pour ceux d’un montant 
supérieur. En outre, pour tout crédit supérieur à 
1 000 euros, la loi oblige les banques à proposer à 
leurs clients un crédit amortissable.

Ces dispositions entraînent une substitution 
progressive des prêts personnels aux prêts 
renouvelables ou permanents  : la part de ces 
derniers dans le total des crédits de trésorerie passe 
de 18,3 % au deuxième trimestre de 2011 à 15,7 % 
au quatrième trimestre de 2013 (cf. graphique 13). 
Conformément à ses objectifs affichés, la loi Lagarde 
a donc bien favorisé le développement des prêts 
remboursables, moins susceptibles de conduire au 
surendettement que les crédits renouvelables.

Les modalités de fixation du seuil de l’usure ont 
également été réformées. Les  catégories «  prêts 

Graphique 13 Part des différentes catégories 
de prêts dans les crédits de trésorerie  
aux ménages en France 

Graphique 14 Taux d’intérêt moyen 
des crédits nouveaux à la consommation  
dans la zone euro
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6  Le lecteur trouvera des informations plus détaillées sur le crédit à la consommation et les effets de la loi du 1er juillet 2010 dans le Rapport du Comité de suivi de la réforme de 
l’usure, qui figure sur le site internet de la Banque de France : https://www.banque-france.fr/publications/publications/rapport-de-lusure.html
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Glossaire

Accord de pensions

Convention par laquelle une valeur est cédée à un prix donné tandis que le débiteur obtient simultanément 
le droit et l’obligation de la racheter à un prix déterminé et à un terme fixé à l’avance 7.

Administrations publiques (APU)

Ensemble des producteurs non marchands d’un pays, regroupant les administrations publiques centrales, les 
administrations publiques locales et les administrations de sécurité sociale. Elles tirent la majeure partie de 
leurs ressources de contributions obligatoires. Du point de vue de l’analyse monétaire, les administrations 
publiques centrales sont considérées comme un secteur neutre, alors que les administrations publiques locales 
et les administrations de sécurité sociale font partie des secteurs détenteurs de monnaie.

Agrégats monétaires

M1 : pièces et billets en circulation et dépôts à vue.
M2 :  M1 + dépôts avec un préavis inférieur ou égal à trois mois + dépôts à terme d’une durée initiale 

inférieure ou égale à deux ans.
M3 :  M2 + pensions + titres d’OPCVM monétaires + titres de créance de durée initiale inférieure ou égale 

à deux ans émis par des IFM.
Seules les positions vis-à-vis des résidents de la zone euro qui ne sont ni des institutions financières et 
monétaires (IFM, voir ci-après) ni des institutions relevant de l’administration centrale sont incluses dans les 
agrégats M1, M2 et M3. Sont qualifiés de monétaires tous les actifs entrant dans la composition de l’agrégat M3.

Autres intermédiaires financiers

Ensemble des institutions financières qui ne sont pas classées dans les IFM, à  l’exception des sociétés 
d’assurance. Il s’agit principalement des OPCVM non monétaires et des entreprises d’investissement.

Dépôts à terme

Dépôts qui ne peuvent être convertis en espèces avant un terme fixe convenu ou dont la conversion en espèces 
avant ce terme implique une réfaction totale ou partielle de la rémunération convenue.

Dépôts avec un préavis inférieur ou égal à trois mois

Dépôts d’épargne liquide qui présentent une liquidité moins immédiate que les dépôts à vue. Il s’agit en France 
des livrets A et bleus, des livrets de développement durable, des comptes d’épargne-logement, des livrets 
d’épargne populaire, des livrets jeunes et des livrets soumis à l’impôt.

Institutions financières et monétaires (IFM)

Ensemble comprenant pour l’essentiel les banques centrales, les établissements de crédit et les OPCVM monétaires.

Ménages

Secteur institutionnel constitué des particuliers, des entrepreneurs individuels auquel on agrège ici les 
institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).

7 Cf. BCE (février 2004) « Documentation générale sur les instruments et procédure de politique monétaire de l’Eurosystème » – Glossaire (page 83).
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Organismes de placements collectifs en valeurs mobilières (OPCVM)

Fonds d’investissement qui prennent la forme soit de sociétés d’investissement à capital variable dites 
« SICAV », soit de fonds communs de placement (FCP). Les OPCVM ont pour objet la gestion d’un portefeuille 
d’instruments de valeurs mobilières (actions, obligations…). On distingue les OPCVM monétaires, compris 
dans les IFM, des OPCVM non monétaires, inclus dans les autres institutions financières.

Résidents

Personnes physiques ou personnes morales établies dans le territoire considéré (France ou zone euro).

Secteur institutionnel

Ensemble d’unités institutionnelles ayant des comportements économiques similaires caractérisés par leur 
fonction principale et la nature de leur activité.

Secteur détenteur de monnaie

Autres intermédiaires financiers, sociétés d’assurance et fonds de pension ainsi qu’agents non financiers, 
c’est-à-dire administrations publiques locales et de sécurité sociale, sociétés non financières et ménages.

Secteur émetteur de monnaie

En France, les constituants de ce secteur sont la Banque de France, les établissements de crédit au sens de 
la loi bancaire à l’exception des sociétés de caution mutuelle, la Caisse des dépôts et consignations et les 
OPCVM monétaires. Les établissements de paiement ne font pas partie de ce secteur.

Secteur neutre

Administration centrale. Les administrations centrales sont considérées comme n’étant ni détentrices ni 
émettrices de monnaie. Toutefois, la partie la plus liquide de leur passif sous forme de dépôts est incluse 
dans les agrégats de monnaie.

Sociétés non financières (SNF)

Unités dotées de la personnalité juridique qui sont des producteurs marchands dont l’activité principale 
consiste à produire des biens et services non financiers. Les sociétés non financières peuvent être à capitaux 
privés ou publics.

Titres de créance

Ensemble de titres constitué des obligations — titres représentatifs d’un droit de créance durable, à plus de 
trois ans — et des instruments du marché monétaire — titres représentatifs d’un droit de créance pour une 
durée déterminée et négociables sur un marché réglementé ou de gré à gré. Les titres de créance à court terme 
sont composés des bons du Trésor, des billets de trésorerie, des certificats de dépôt et des autres titres de 
créance à court terme négociables. Les titres de créance à long terme comprennent les obligations et valeurs 
assimilés et les bons à moyen terme négociables (BMTN) et leurs équivalents étrangers.



TD 3

Le rôle des banques dans l’économie

3.1 Questions sur le doc 1 : Le processus de création
monétaire, extrait de « La monnaie et ses méca-
nismes », D. Plihon, La Découverte, 2004

1. Expliquer le mécanisme selon lequel « les crédits font les dépôts » dans les banques.
Si les banques sont les seules à créer de la monnaie scripturale, sont-elles néanmoins à
l’origine du processus de création monétaire ?

2. A côté des banques commerciales (ou banques de second rang), quel acteur crée de
la monnaie ? De quelle monnaie s’agit-il ? En quoi le processus de création monétaire
est-il modifié par le passage d’un système bancaire à monnaie unique à un système
bancaire diversifié ?

3.2 Questions sur le doc 2 : Les banques : quel rôle,
quel risque, quel avenir ?, article de M. Gabel, «
Les Cahiers Français », n°301, 2001.

1. En quoi consistent les activités traditionnelles des banques ? Comment ces activités
permettent-elles aux banques de dégager des profits ?

2. Qu’entend-on par la notion d’intermédiation bancaire ? Comment explique-t-on l’exis-
tence de l’intermédiation bancaire ? En quoi est-ce une spécificité des banques ? Que
signifie la notion de finance directe ?

3. Quels sont les principaux risques individuels auxquels sont confrontées les banques ?
Définissez la notion de risque systémique.

4. Pourquoi est-il nécessaire de réguler l’activité bancaire ? Quelles sont les principales
formes de régulation des banques aujourd’hui ?
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3.3 Bilan de la Banque de France en novembre 2015
1. Quels sont les principaux postes aux bilans (actif et passif) des banques (ou des insti-

tutions financières) et de la banque centrale ?
2. À partir du bilan de ces acteurs qui constituent le système bancaire, comment obtient-

on la masse monétaire, et les principales sources (internes et externes) de la masse
monétaire ?
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Doc 2. Markus Gabel. Les banques, quel rôle, quel risque, quel avenir ? Cahiers français 2001
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de la 

Banque de France 

Novembre 2015 (a) 

 

 

 
 

 

Le 22 décembre 2015 
 

 

(encours fin de mois en milliards d’euros)

Déc. 11 Déc. 12 Déc. 13 Nov. 14 Déc. 14 Nov. 15

Actif

Territoire national 295,9 326,4 199,7 171,2 213,6 313,5

Crédits 218,4 234,2 127,1 98,4 137,8 142,0

IFM (b) 218,2 234,0 127,0 98,2 137,6 141,8

Administrations publiques 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Autres secteurs 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Titres de créances détenus 77,0 92,1 72,5 72,6 75,7 171,4

IFM 34,1 32,2 25,2 31,4 33,5 49,4

Administrations publiques 42,9 59,9 47,3 41,2 42,2 122,0

Autres secteurs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Actions et autres participations 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Autres États de la zone euro (b) 106,8 87,6 91,4 86,9 86,7 100,9

Reste du monde (b) 110,5 114,9 88,3 88,2 90,9 92,5

Avoirs en or 95,3 98,8 68,2 74,3 77,3 78,6

Non ventilé par zone géographique (c) 105,1 109,6 107,6 110,5 114,1 115,0

Total 713,6 737,3 555,2 530,9 582,6 700,5

Passif

Dépôts – Territoire national 185,6 200,3 116,0 72,6 116,1 172,9

IFM 176,2 194,8 112,2 70,7 112,7 145,1

Administrations publiques 8,9 4,9 3,3 0,6 2,4 26,5

Autres secteurs 0,5 0,6 0,6 1,3 1,0 1,3

Dépôts – Autres États de la zone euro 79,6 73,9 34,1 35,2 30,9 73,6

Dépôts – Reste du monde 143,4 146,0 112,6 116,7 117,4 118,9

Non ventilé par zone géographique 305,0 317,1 292,5 306,5 318,2 335,1

Billets et pièces en circulation (d) 169,0 173,5 181,7 185,9 192,6 199,4

dont pièces (e) 2,8 2,9 3,0 3,1 3,1 3,2

Titres de créance émis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Capital, réserves et comptes de réévaluation 118,0 125,1 92,7 102,0 106,6 111,4

Autres 18,0 18,5 18,0 18,6 19,0 24,3

Total (f) 713,6 737,3 555,2 530,9 582,6 700,5

Source : Banque de France Réalisé le 16 décembre 2015

(f) Le total du bilan comptable à fin 2014 rendu public en mars 2015 (577,7 mds) peut être obtenu en déduisant du total de la situation mensuelle à fin décembre

2014 (582,6 mds) : les pièces (3,1 mds) ainsi que les éléments liés au décalage comptable entre la situation établie dans les premiers jours de janvier 2015 et le

bilan comptable, qui intègre les écritures d'arrêté (1,8 md).

(a) Ces statistiques sont transmises à la Banque centrale européenne, le 15e jour ouvré suivant le mois sous revue, dans le cadre de l'élaboration du bilan des

institutions f inancières monétaires (règlement BCE/2013/33).

(b) Ce montant intègre notamment les encours des opérations de marché.

(c) Y compris l’ajustement lié au mode de comptabilisation des billets en euro au passif du bilan de la Banque de France depuis janvier 2002.

(d) Depuis janvier 2002, les billets en circulation font l'objet d'un traitement statistique qui prend en compte les conventions comptables adoptées au niveau de la

zone euro. Les billets en euros en circulation sont émis légalement à hauteur de 8 % par la Banque centrale européenne, le solde étant réparti entre les différents

pays de la zone au prorata de la part détenue par chaque banque centrale nationale dans le capital de la BCE.

(e) Bien que les pièces en circulation ne constituent pas un élément du passif des IFM de l'Union monétaire, mais un élément du passif des administrations

publiques, leur montant est inclus dans les agrégats monétaires et, par convention, doit f igurer dans le poste "billets et pièces en circulation". La contrepartie de cet 

élément du passif est incluse dans les "autres actifs". (Règlement BCE/2013/33.)

Doc 3. Bilan de la Banque de France novembre 2015
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TD 4

Multiplicateur et diviseur de crédit

4.1 Exercice numérique
On suppose que le système monétaire d’un pays est composé de banques commerciales

et d’une Banque Centrale dont les bilans initiaux sont les suivants :

Bilan agrégé des banques commerciales
Réserves 170 Refinancement 170
Crédits 850 Dépôts à vue 850

Bilan de la Banque Centrale
Devises 50 Réserves 170
Créances sur le Trésor 100 Billets 150
Refinancement 170

Le taux de réserves obligatoires (h) est de 20% et le coefficient de préférence pour les
billets (b) est de 15%.

1. Les banques commerciales décident d’accorder des crédits supplémentaires pour un
montant de 265,6. La Banque Centrale valide cette décision. Ecrire les nouveaux bilans
bancaires après que les crédits accordés ont été entièrement utilisés. Commenter en
termes de diviseur de crédit.

2. On repart de la situation initiale. La Banque Centrale décide d’abaisser le coefficient
de réserves obligatoire à 10%, et on suppose que les banques commerciales prêtent sous
forme de crédits nouveaux jusqu’à extinction de leurs réserves excédentaires. Ecrire les
nouveaux bilans bancaires après que les crédits accordés ont été entièrement utilisés.

3. Comparer les résultats obtenus aux questions 1) et 2). Dans quel cas l’analyse par le
diviseur de crédit est-elle préférable à celle par le multiplicateur et vice-versa ?
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4.2 Questions sur le texte : « Le multiplicateur et le
diviseur », extrait pp. 145-149 du manuel Mon-
naie, banques, finance (2ème édition), J. Couppey-
Soubéran, PUF, collection Licence (2012)

1. Comment peut-on comprendre et expliquer le fait que les banques cherchent à aug-
menter leurs réserves déposées auprès de la Banque Centrale lors de certaines périodes
de crise, comme par exemple ce fut le cas en 1929 ?

2. Quelles conséquences cela entraînera-t-il sur le volume de crédits octroyés dans l’éco-
nomie ? Peut-on dans ce cas parler de dichotomie entre la sphère réelle et la sphère
monétaire ? Pourquoi toute Banque Centrale redoute-t-elle que la masse monétaire se
réduise ? Quelles peuvent en être les origines (raisonnez avec les contreparties de la
masse monétaire) ?

3. La Banque Centrale parvient-elle toujours à contrôler le volume de monnaie en cir-
culation ? Expliquez. Quel élément à prendre en compte dans l’égalité amenant au
multiplicateur a-t-il le plus varié en 2008-2009 ?

4. Qu’est-ce que le refinancement ? Pourquoi l’auteur explique-t-elle que l’attitude des
Banques Centrales suite à la crise de 2008-2009 (en ouvrant largement les portes du
refinancement) fut la bonne ?

5. Expliquez pourquoi l’approche en termes de diviseur de crédit apparaît comme plus
réaliste.

6. Si vous vous sentez plus proche de l’approche en termes de diviseur de crédit, cela
signifie-t-il que vous pensez que la Banque Centrale ne contrôle rien ? Si ce n’est pas
le cas, expliquez comment celle-ci peut intervenir pour faciliter ou limiter le volume de
crédits distribués à l’économie par les banques.
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Doc 1 J. Couppey-Soubéran « Le multiplicateur et le diviseur », Monnaie, banques, finance 2012
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TD 5

Système bancaire, système financier,
leur stabilité

5.1 Question sur le doc 1 « Panorama du système fi-
nancier », Delaplace, 2006

1. Quelles sont les grandes étapes de l’évolution du système financier français depuis 1945 ?
quel rôle y a joué l’Etat ? Dans votre réponse, utilisez les termes définis en cours comme
finance directe / finance indirecte, économie d’endettement ou désintermédiation.

5.2 Questions sur le doc le doc 2 « Le paysage bancaire
et ses mutations », Scialom, 2006, et le doc 3 : «
Les banques, acteurs de la globalisation financière
», Plihon, Couppey-Soubeyran et Saïdane, 2006

1. Caractérisez le système bancaire français actuel.
2. Définissez l’intermédiation bancaire. Quels sont les fondements théoriques de l’inter-

médiation bancaire ? En quoi peut-on considérer que les modalités récentes de l’inter-
médiation bancaire se sont diversifiées depuis les années 1990 ?

3. Quelles sont les principales causes de la transformation des systèmes bancaires ? Analy-
ser les mutations qui ont affecté les banques, leur organisation, leur activité. Qu’est-ce
que la banque dite universelle ?

74



5.3 Questions sur le doc 4 « Faut-il séparer les banques ?
», Débat entre Couppey-Soubeyran et Scialom, 2013

1. Expliquez le concept de « garantie publique implicite ». Reliez ce concept à celui
théorique d’aléa moral.

2. Couppey-Soubeyran conteste le bien-fondé de la séparation des activités bancaires.
Rappelez quelles sont ces deux activités. Puis expliquez pourquoi une séparation de
ces activités ne résoudrait pas le problème du risque systémique (défini comme le risque
que l’effondrement d’un acteur ou d’une valeur entraîne celui de l’ensemble du système
financier et bancaire). Quelle proposition effectue Couppey-Soubeyran ?

3. Pourquoi Couppey-Soubeyran ne pense pas que la BCE puisse être l’autorité adéquate
de régulation des banques ? Serait-ce différent si les activités des banques étaient clai-
rement séparées ?

4. En quoi la construction de l’euro apparaît-elle comme inachevée selon les deux cher-
cheuses interviewées ?

5.4 Questions sur le doc 5 « Quelles réformes pour as-
surer la stabilité, la rentabilité et l’efficacité du sys-
tème bancaire français ? », Nijdam, 2013

1. Expliquez « les instruments financiers visent à transférer de la richesse dans le temps
»

2. (a) Expliquez à l’aide d’un bilan d’une banque pourquoi la comptabilisation en «
mark-to-market » des actifs d’une banque peut avoir des conséquences sur l’é-
conomie réelle si on observe une chute de la valeur des titres détenus par une
banque.

(b) Expliquez le principe du « too big too fail » (p. 16)
3. La séparation bancaire, ici réclamée, signifie-t-elle que les activités spéculatives seront

interdites ?
4. Qu’évoque l’auteur sous le terme « capture du régulateur » ?
5. Pourquoi l’activité bancaire est-elle un bien public ? Son organisation actuelle vous

parait-elle conforme à cette notion ?
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Doc 2 « Le paysage bancaire et ses mutations », Scialom, 2006
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L’Economie politique n° 57

Débat entre Jézabel Couppey-Soubeyran, 
responsable du master « Contrôle des risques bancaires, sécurité 
financière, conformité » à l’université Paris I Panthéon-Sorbonne, 
conseillère scientifique au Conseil d’analyse économique, 
et Laurence Scialom, 
professeure à l’université Paris Ouest Nanterre-La Défense, 
coresponsable du master 2 « Banque, monnaie, marchés », 
EconomiX (université Paris Ouest).

L’Economie politique : Que propose le projet de loi de réforme 
bancaire présenté en décembre 2012 en matière de séparation 
des activités bancaires et qu’en pensez-vous ?
Laurence Scialom : Le thème concerne très peu de pages du 
projet de loi, traduisant ainsi une séparation a minima. Il est 
prévu que les banques conserveront l’ensemble de leurs acti-
vités sous un même toit ; une partie minime d’entre elles, liée 
à leurs interventions sur les marchés, sera regroupée dans une 
filiale spécialisée supportant des contraintes réglementaires 
supplémentaires dont le niveau reste à préciser. Il est prévu par 
ailleurs d’interdire très peu d’activités. Au final, on peut estimer 
que pour la plus grosse de nos banques, BNP Paribas, dont le 
total du bilan représente environ le produit intérieur brut (PIB) 
français, seulement 2 % du produit net bancaire (PNB)  [1] des 
activités de la banque de financement et d’investissement (BFI), 

Faut-il séparer  
les banques ?

[1] L’équivalent  
du chiffre d’affaires pour 
les banques [NDLR].
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soit 0,5 % du PNB total, devront être cantonnés dans la filiale 
spécialisée.

C’est très loin d’être suffisant pour remettre en cause le fait 
que la banque de marché bénéficie d’une garantie publique 
implicite, liée au fait que les investisseurs savent que les Etats 
ne laisseront jamais tomber une grande banque : ils le prennent 
en compte lorsqu’ils prêtent de l’argent aux filiales de marché, 
qui peuvent ainsi emprunter à bon compte pour développer des 
activités peu utiles au financement de l’économie française. En 
conservant des mastodontes bancaires avec une séparation 
a minima, cette garantie continue à jouer. Cela ne protège donc 
pas les déposants de pertes massives qui résulteraient des 
activités de marché. Cela n’empêche pas les conflits d’intérêts 
au sein des banques, une filiale distribuant un crédit et l’autre 
pariant sur son défaut, etc. 
Jézabel Couppey-Soubeyran : Le projet de loi français introduit 
une notion intéressante, celle d’« activités utiles au financement 
de l’économie ». Sans préjuger de savoir si ce sont des activités 
de détail ou des activités de marché, la loi souhaite préserver 
ces activités utiles. C’est essentiel, car cela permet de souligner 
qu’un achat de titre (une action, une obligation, etc.) par une 
banque contribue autant à financer l’économie que si elle octroie 
un crédit, qui peut d’ailleurs s’avérer lui-même très risqué. Bref, 
cela permet de remettre en cause l’idée selon laquelle toute 
activité de marché serait risquée et inutile tandis que tout ce 
que fait la banque de détail serait utile et sans risque, ce qui ne 
correspond pas à la réalité. 

Ce que veut faire le projet de loi, c’est fixer les conditions 
dans lesquelles les activités sont utiles au financement de 
l’économie. Et il y a de grandes chances pour que les banques 
arrivent à remplir ces conditions d’une façon telle que peu de 
leurs activités seront cantonnées dans la filiale à risque. Cela 
pose-t-il un problème ? Oui, si l’on voit la séparation comme la 
principale solution à l’instabilité financière. Or, je n’y crois pas.

Si je reviens sur l’ensemble des points développés par 
 Laurence, je partage absolument ses diagnostics. La conclusion 
que j’en tire est qu’il faut faire de la stabilité financière un objec-
tif politique, au même titre que la stabilité monétaire. Et la façon 
la plus efficace d’y arriver est de renforcer ou de mettre en place 
des politiques prudentielles : microprudentielles, c’est-à-dire 
de contrôle des risques pris par les banques à titre individuel, 
mais aussi macroprudentielles, c’est-à-dire de surveillance des 
risques pris par l’ensemble du système financier et de contrôle 
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L’Economie politique n° 57

des évolutions du crédit dans l’ensemble de l’économie. On ne 
l’a pas assez fait jusqu’à présent.

On a cru naïvement que l’on pouvait laisser croître le sec-
teur bancaire et financier sans conséquences négatives pour la 
croissance, ce qui n’est pas le cas. A partir d’un certain niveau, 
l’expansion de la finance ne profite plus qu’à elle-même et 
ses dérapages ont des effets extrêmement dommageables 
sur la croissance. La crise actuelle est la conséquence d’une 
crise d’obésité des bilans bancaires. Le rapport Liikanen  [2] 
montre bien que le secteur bancaire européen est beaucoup 
trop concentré. Mais là encore, je doute que la séparation soit 
la bonne réponse. Une mesure plus appropriée consisterait à 
taxer les bilans bancaires, sous la forme, par exemple, d’une 
taxe réservée aux banques systémiques mais plus importante 
que celle mise en place en France depuis janvier 2011. C’est par 
ce genre de mesure, accompagnée d’une politique de la concur-
rence qui mette fin à la concentration croissante du secteur, que 
l’on pourra arriver à maîtriser la taille des bilans bancaires.

En fait, les défenseurs de la séparation font une hypothèse 
implicite : celle qu’en contraignant la gamme – les différentes 
activités d’une banque : marchés, crédits, etc. –, on maîtrisera 
l’échelle – la taille. Or, les deux ne sont pas forcément corrélées ! 
On peut avoir des groupes multiactivités, type banques univer-
selles, qui restent à taille humaine si on les oblige à correctement 
couvrir leurs risques. Réciproquement, on peut avoir un établis-
sement monoactivité, type Lehman Brothers, qui croît à l’excès 
et peut être source de risque systémique. La stabilité financière 
ne passe pas par le cantonnement des activités risquées mais 
par la réduction de leur taille. Si l’on pense que les activités de 
marché ne sont pas assez contrôlées, la solution ne consiste pas 
à les séparer du reste mais à mieux les réguler, par exemple à 
partir d’un ratio de levier [3] contraignant, ou bien en taxant les 
profits de ces opérations.

On comprend bien, à vous entendre, qu’il existe des solutions 
alternatives à la séparation, mais vous ne nous avez pas expliqué 
pourquoi la séparation en soi ne contribue pas à atteindre les 
mêmes objectifs.
JCS : C’est très simple : les politiques de séparation proposées 
en France ou par le rapport Liikanen maintiennent les connexions 
entre les entités d’un même groupe et entre les différents acteurs 
financiers. On n’empêchera pas les différentes entités issues 
d’une séparation d’aller emprunter sur le marché interbancaire, 

[2] Commission 
européenne, « High-level 
expert group on reforming 
the structure of the EU 
banking sector. Final 
report », dirigé par Erkki 
Liikanen, 2 oct. 2012 
(http://ec.europa.eu/
internal_market/bank/
docs/high-level_expert_
group/report_en.pdf) 
[NDLR].

[3] Rapport entre le total 
des activités d’une banque 
et son capital. Plus il est 
limité, plus les banques 
doivent avoir de capital 
pour développer leurs 
activités, ce qui leur coûte 
cher, réduit la rentabilité  
et incite à en réduire  
la taille [NDLR].
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de trouver des financements auprès de groupes spécialisés dans 
les activités de marché. Si ces connexions demeurent, le risque 
de contagion demeure aussi et on ne limite en rien le risque 
systémique. 

Faudrait-il alors une séparation complète, type Glass-Steagall 
Act ? Dans ce cas, on rompt toute connexion financière mais au 
prix d’une limitation drastique du rôle des banques dans le finan-
cement de l’économie. A cet égard, dans les pays anglo-saxons, 
où les banques jouent un rôle moindre, sont plus spécialisées 
et où existent nombre d’établissements de petite taille, on peut 
plus facilement avancer sur le sujet de la séparation qu’en 
Europe, où les conséquences seraient plus fortes. Historique-
ment, le Glass-Steagall a abouti à une structure de financement 
donnant la priorité aux marchés financiers, ce qui d’ailleurs n’a 
pas été propice à la stabilité financière.
LS : Mais si ! Jusqu’en 1984, les Etats-Unis ne connaissent pas 
de crise financière majeure avant la faillite de la Continental Illi-
nois cette année-là. Celle-ci est en partie le résultat de plusieurs 
années de contournement des règles du Glass-Steagall Act, et 
c’est d’ailleurs seulement à partir de ce moment-là que l’on 
commence à parler de banques systémiques. 

Pour répondre plus directement à Jézabel, je ne dis pas que la 
séparation en soi suffit à éliminer toutes les sources d’instabilité 
financière et je soutiens toutes les pistes de régulation qu’elle 
a évoquées, mais cela doit s’accompagner d’une réforme de la 
structure des banques pour être efficace. Car l’expérience histo-
rique nous montre que, d’une part, les banques disposent d’une 
imagination redoutable pour contourner les règles existantes 
et que, d’autre part, les politiques de taxation varient avec les 
pouvoirs en place. Une réforme de structure est plus durable, elle 
ne s’appuie pas sur le comportement plus ou moins vertueux de 
tel ou tel patron de banque ou du vouloir des gouvernants, elle 
force à inscrire la stabilité dans les gènes de la banque en forçant 
à la réduction des risques.

Je suis entièrement d’accord avec le diagnostic d’une crise 
d’obésité. Mais quelle est sa cause ? A mon sens, elle résulte du 
fait que l’on a laissé les banques mixer les activités, celles de 
marché se développant à bon compte sur le dos de la banque de 
détail qui bénéficie d’une garantie publique implicite, comme on 
l’expliquait au début. Une étude de la New Economics Founda-
tion [4] a évalué le montant de cette subvention implicite à 48 mil-
liards d’euros pour les banques françaises. C’est considérable. 
Entre 2007 et 2010, BNP Paribas a vu sa taille croître de 34 % : 

[4] New Economics 
Foundation, « Quid Pro 
Quo. Redressing the 
privileges of the banking 
industry », sept. 2011 
(disponible sur www.
neweconomics.org). 
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qu’est-ce qui peut justifier cela en pleine période de crise finan-
cière et de stagnation économique ? Une étude européenne l’a 
bien montré, plus les banques grossissent, plus leur activité se 
déforme du côté des marchés. J’ajoute que lorsqu’une poignée 
de banques universelles énormes dominent le marché, comme 
en France, on est confronté à un manque de diversité, ce qui 
n’est pas bon en cas de crise.

Enfin, j’aimerais revenir sur la distinction activités utiles/non 
utiles à l’économie que soulignait Jézabel pour s’en féliciter. Je 
suis d’accord pour dire que certaines activités de marché sont 
utiles au financement de l’économie. Mais elles n’en restent 
pas moins plus risquées que les autres et, surtout, l’énorme 
masse de ces activités concerne des transactions entre acteurs 
financiers. Et derrière certaines activités de marché présentées 
comme utiles, les banques peuvent dissimuler des prises de 
position spéculatives massives. On ne me fera pas croire que les 
750 milliards de produits financiers complexes qu’affiche BNP 
Paribas dans son bilan ne correspondent qu’à des opérations 
utiles au financement de l’économie ! 

En séparant les activités, on supprime la garantie implicite 
dont bénéficie la banque de marché, on réduit sa taille et on 
diminue par la même occasion le besoin des banques d’aller se 
refinancer sur les marchés financiers. Car les activités de marché 
nécessitent beaucoup plus de recourir à des emprunts auprès 
des acteurs financiers que les activités de crédit – environ cinq 
fois plus. En diminuant la dépendance aux marchés, on réduit la 
probabilité qu’une crise de liquidité (une difficulté à accéder au 
financement de marché) ne se transforme en crise de solvabilité.
JCS : Ma crainte est que le « plus » qu’amènerait la séparation ne 
se traduise par un relâchement des efforts en matière de contrôle 
des risques. D’autant qu’il est beaucoup plus facile pour le pou-
voir politique de communiquer sur la séparation, pour montrer 
que l’on fait des choses, même de manière édulcorée, plutôt que 
d’annoncer que l’on renforce les politiques macroprudentielles, 
ce qui serait pourtant le plus efficace. Il ne faut pas mésestimer 
le coût d’opportunité politique de pousser la séparation.

Les règles de contrôle des risques sont contournables ? Mais 
les réformes de structure aussi, c’est bien ce qui est arrivé au 
Glass-Steagall Act ! Il est vain de penser que les banques ne 
chercheront pas à contourner les contraintes qu’on leur impose, 
quelles qu’elles soient. La meilleure réponse à ce comportement, 
c’est la simplicité des règles. L’erreur commise jusqu’à présent 
en matière de politiques publiques de contrôle des risques a 
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été de créer des usines à gaz laissant trop de place aux actions 
discrétionnaires des régulateurs et à celles de contournement 
des banques.

Sur la garantie implicite dont bénéficient les banques, les 
montants évalués sont en effet énormes, bien supérieurs en tout 
cas à ce qu’elles paient sous forme d’impôts, et c’est même supé-
rieur pour certains groupes à leurs profits. La réponse consiste à 
repenser les bases de la taxation des établissements financiers. 
On sait très bien que les banques, notamment du fait de leur 
présence massive dans les paradis fiscaux, sont les championnes 
de l’optimisation fiscale en même temps qu’elles bénéficient de 
subventions implicites à la prise de risques ! Cela bénéficie d’ail-
leurs autant aux activités de détail qu’aux activités de marché. La 
question à se poser est alors la suivante : est-ce que, même avec 
un groupe bancaire où les activités de marché risquées seraient 
séparées des autres, les gouvernements pourront rester sans 
 réagir si l’entité de marché rencontre un gros problème ? Est-ce 
que la séparation permet vraiment de supprimer la subvention 
implicite aux activités de marché ? Rien ne permet de l’affirmer.

Enfin, je partage le constat de Laurence selon lequel la struc-
ture de financement des banques s’est déformée ces dernières 
décennies au profit de financements de plus en plus courts et 
de plus en plus importants. Mais une séparation n’y changera 
rien ! La meilleure action consiste à réduire, voire à supprimer la 
déductibilité des intérêts d’emprunt dont bénéficient les banques.

Le projet de loi de réforme français comporte une autre partie qui 
renforce le pouvoir des régulateurs. Qu’en pensez-vous ?
LS : Cela va indiscutablement dans le bon sens. L’Autorité de 
contrôle prudentiel (ACP), le régulateur des banques, voit ses 
pouvoirs de redressement et de résolution renforcés [5] en même 
temps que l’on crée un Conseil de stabilité financière en charge 
de la régulation macroprudentielle. C’est important car, en cas 
de restructuration forte d’un établissement, il faut disposer 
d’instruments juridiques adaptés au monde bancaire : on ne 
peut pas attendre les décisions d’un tribunal des faillites car, 
dans le cadre d’une banque, plus on attend, plus les coûts sont 
importants pour l’établissement et pour les contribuables. Le 
projet de loi indique qu’en cas de gros souci, les actionnaires 
devront prendre leurs pertes, puis certains créanciers également 
avant que les autorités ne mettent de l’argent public. 

Mais un gros problème subsiste : si les activités ne sont 
pas séparées, si les groupes restent importants et complexes à 

[5] Les banques  
doivent fournir  
aux régulateurs des plans 
de « redressement »,  
qui indiquent comment 
elles comptent  
répondre à une crise,  
et de « résolution »,  
de faillite organisée,  
si la situation  
se dégrade [NDLR].
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comprendre, alors mettre en œuvre ces procédures de redres-
sement et de résolution sera très difficile. Aux Etats-Unis, elles 
sont mises en pratique régulièrement et cela se passe très bien, 
mais les plus gros établissements pèsent 20 % du PIB américain, 
pas 100 % comme en France pour les plus grosses banques ! A 
cet égard, le projet de loi précise qu’en cas de crise, le régulateur 
aura le pouvoir de forcer une banque à aller plus loin en termes 
de séparation, ce qui se fera donc éventuellement au coup par 
coup et uniquement à la discrétion du régulateur.

Enfin, on crée un Conseil de stabilité financière aux préroga-
tives étendues mais sans modifier la composition de l’institution 
qu’il remplace, le Conseil de régulation financière et du risque 
systémique. Or, ce dernier est composé notamment de membres 
qualifiés dont plusieurs sont proches de BNP Paribas et d’autres 
banques. L’indépendance du Conseil n’est donc pas garantie.
JCS : Pour préparer toutes ces procédures, on oblige les banques 
à fournir au régulateur un « testament », un document qui leur 
réclame d’expliciter leur organisation et de prévoir ex ante les 
conditions de leur démantèlement éventuel. C’est un instru-
ment prometteur car il va forcer les banques à simplifier leur 
structure capitalistique pour être capables d’organiser leur 
démantèlement.

Le projet de loi pousse également la mise en œuvre des 
politiques macroprudentielles. Cela va dans le bon sens mais ce 
ne sera efficace que si nous sommes suivis par les autres pays 
européens, car nos établissements dépassent les frontières 
françaises. Le débat est alors préempté par le projet d’union 
bancaire européen. Celui-ci a définitivement laissé de côté 
l’Autorité bancaire européenne, mise en place dans la foulée 
de la crise et qui a dû fonctionner avec un microbudget. L’union 
bancaire donne le pouvoir de superviseur bancaire à la Banque 
centrale européenne (BCE), ce qui ne va pas dans le bon sens. 
Si l’union bancaire est un projet nécessaire – on ne peut plus 
se permettre de définir des politiques de stabilité financière à 
l’échelle nationale –, confier le rôle de superviseur unique, de 
contrôle micro des banques, à une institution spécialisée dans la 
surveillance macro des crédits ne va pas dans le bon sens car elle 
n’est pas adaptée à cette mission. La BCE aurait dû se voir confier 
la mission de mise en œuvre des politiques macroprudentielles, 
alors que dans l’état actuel des textes elle ne fait qu’y contribuer, 
sans que cela soit un objectif aussi important pour elle que de 
lutter contre l’inflation. Il aurait fallu définir des objectifs et des 
instruments clairs en la matière.
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LS : L’union bancaire a avancé pour rompre le lien entre crise 
de la dette souveraine et crise bancaire, les banques étant 
fragilisées lorsque les marchés doutent de la valeur des dettes 
publiques. Pourquoi ? Parce qu’elles en détiennent beaucoup et 
que cela réduit également la « valeur » estimée par le marché des 
garanties publiques dont elles bénéficient. Il fallait donc inter-
venir en mettant en œuvre un mécanisme d’aide aux banques 
au niveau européen, ce qui nécessitait d’avoir un superviseur 
européen. Mais il faudra aller au-delà : il manque un mécanisme 
européen de résolution unique et un mécanisme fédéral de 
garantie des dépôts, ce qui veut dire des transferts de fonds 
publics au sein de l’Europe et donc une forme de fédéralisme.
JCS : Entièrement d’accord. L’union bancaire ne pourra effective-
ment fonctionner que si elle s’appuie sur une union budgétaire 
et donc sur une union politique renforcée.

Nous sommes sept ans après le début d’une crise historique, du 
genre de celles qui restent dans les manuels. Pensez-vous que 
les politiques ont été à la hauteur pour répondre à cette crise ?
LS : La réponse est non. Il a fallu plusieurs années pour poser les 
diagnostics de la crise, pour comprendre véritablement ce qui 
s’était passé dans le monde fou de la finance. Puis est venu le 
temps de l’action régulatrice, mais trop tard à mon sens : la chute 
de Lehman Brothers avait ouvert une large fenêtre d’intervention 
où les régulateurs auraient pu imposer ce qu’ils voulaient. Mais 
il n’existait pas encore d’accord politique au G20, ou même en 
Europe, sur ce qu’il convenait de faire. De plus, le monde bancaire 
a montré une capacité extrêmement rapide à rétablir sa combati-
vité politique et son influence. C’est la raison pour laquelle il est 
absolument nécessaire qu’existent des lieux de contre-pouvoir 
où l’on puisse entendre la voix de ceux qui portent un langage 
pédagogique sur la finance et différent de celui des banquiers.
JCS : Je réponds non également. On a insuffisamment renforcé 
les politiques de contrôle des risques ; il manque une réflexion 
véritable sur la fiscalité des banques et une attention trop forte 
est portée au débat sur la séparation. Il y a un manque de volonté 
politique pour aller plus loin. Et les lobbies bancaires sont très 
puissants, ils sont représentés dans toutes les instances où l’on 
prend des décisions les concernant. Les contre-pouvoirs dont 
parlait Laurence sont nécessaires pour faire passer un message 
essentiel : il faut décomplexifier la finance et la reconnecter à 
l’économie réelle. ■

Propos recueillis par Christian Chavagneux
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Quelles réformes pour 
assurer la stabilité,  
la rentabilité et l’efficacité 
du système bancaire 
français ?

Christophe Nijdam, 
analyste bancaire chez AlphaValue, bureau d’analyse financière 
indépendant [1], ancien banquier.

A VANT D’APPORTER DES ÉLÉMENTS D’ÉCLAIRAGE À LA  
question posée dans le titre, rappelons au  préalable 
pourquoi il convient de séparer les activités de mar-
ché des activités de dépôt et de crédit. Cette sépa-

ration bancaire ne s’impose pas pour des raisons de morale, 
mais bien pour des raisons de logique économique [2]. Laissons 
parler pour ce faire Pierre-Noël Giraud, professeur d’économie à 
Mines ParisTech et à l’université Paris-Dauphine, qui a clairement 
exposé les caractéristiques de la finance de marché dans son 
ouvrage Le Commerce des promesses. Petit traité sur la finance 
moderne (Paris, Seuil, 2001) : « Les instruments financiers visent 
à transférer de la richesse dans le temps. Or il n’existe aucun 
moyen sûr de transférer de la richesse dans le temps. La finance 
crée et organise l’échange de droits sur la richesse future qui ne 

[1] Prix Extel Thomson 
Reuters 2012 de la 
meilleure recherche 
indépendante.

[2] Ces remarques sont 
écrites sur la base du 
projet de loi de séparation 
et de régulation des 
activités bancaires 
présenté le 19 décembre 
2012. Dans l’hypothèse 
où des amendements 
parlementaires seraient 
votés, ils pourraient 
sensiblement changer 
la nature de ces 
commentaires.
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peuvent jamais être garantis. Ce ne sont donc que des promesses. 
[…] Dans les systèmes monétaires contemporains, où ce sont les 
banques commerciales qui créent une pure monnaie de crédit et 
où les gouvernements manifestent une préférence marquée pour 
la croissance, la finance produit inévitablement des droits en 
excès sur la richesse future, ce que j’ai appelé le “mistigri”. Cela 
provoque des purges périodiques des droits en excès, de nature 
différente selon les systèmes financiers (poussées inflationnistes 
ou crises financières) qui engendrent des conflits de répartition et 
des transferts de richesse. » 

Dans une interview vidéo sur le site de pédagogie Lafinance-
pourtous.com [3], Pierre-Noël Giraud conclut que, pour protéger 
la monnaie et le crédit de l’instabilité inévitable des marchés qui 
s’est propagée à l’économie réelle mondiale tant en 1929 qu’en 
2008, il faut séparer en deux entités complètement distinctes la 
banque de marché de la banque de dépôt et de crédit. Comme 
cela a été le cas aux Etats-Unis de 1933 à 1999 sous le régime du 
Glass-Steagall Act, comme cela a été le cas en France de 1945 au 
milieu des années 1990 [4], sans crise systémique jusqu’à celle de 
2008 dans laquelle nous sommes toujours embourbés.

Comme le nucléaire, les activités de marché ne sont ni 
bonnes ni mauvaises en soi. Elles sont cependant par nature 
volatiles et procycliques, des caractéristiques amplifiées par 
des règles comptables internationales (IFRS) qui imposent une 
comptabilisation en valeur de marché (« mark-to-market »), au 
lieu d’une comptabilisation en coût amorti (amortised cost, c’est-
à-dire au coût historique minoré d’éventuelles provisions pour 
débiteurs douteux sur les activités de crédit), ce deuxième réfé-
rentiel comptable étant beaucoup plus stable pour les activités 
de dépôt et de crédit. La protection des dépôts et le développe-
ment des crédits à l’économie réelle nécessitent de la stabilité, 
que les activités de marché, par essence instables, déséqui-
librent quand elles sont pratiquées à grande échelle au sein d’un 
même établissement bancaire. Quand elles génèrent des pertes 
ou enregistrent une baisse de rentabilité brutale – ce qui est iné-
luctable, comme l’a expliqué Pierre-Noël Giraud –, les activités 
de crédit en subissent la conséquence sous la forme d’une dimi-
nution des ressources disponibles (en capital, en liquidité), qui 
engendrent un resserrement du crédit à l’économie réelle, à la 
vie de tous les jours. Dans le même temps, les difficultés sur les 
activités de marché des banques peuvent déclencher un retrait 

[3] Voir www.
lafinancepourtous.com/
Outils/Mediatheque/
Videotheque/ 
Les-interviews-de-l-IEFP/
Faut-il-separer-les-
banques-de-depot-et-les-
banques-d-investissement.

[4] Alors qu’en théorie 
c’est à partir de la loi 
Bérégovoy de 1984  
sur le décloisonnement,  
la désintermédiation  
et le désencadrement que 
la séparation entre banque 
de dépôt et de crédit  
et banque d’affaires  
et de marché a été abrogée 
en France, c’est à partir  
du milieu des années 1990 
que cette séparation  
est devenue effective  
dans la pratique,  
avec des opérations 
de fusion-acquisition 
rapprochant les deux 
activités sous le même toit  
(rachat d’Indosuez  
en 1996 par le groupe 
Crédit agricole,  
rachat de Paribas  
par la BNP en 1999,  
rachat de CDC-Ixis  
par Natixis du futur  
groupe BPCE en 2006).
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massif des dépôts (« bank run ») qui force les Etats à sauver les 
banques (renflouement en capital, garanties pour maintenir la 
liquidité), car la chute de la banque de marché entraînerait la 
chute de la banque de dépôt et de crédit qui est sous le même 
toit. Comme on ne placerait pas un réacteur nucléaire dans le 
centre de Paris, au nom du principe de précaution, avons-nous 
encore les moyens de laisser une banque de marché au cœur de 
la banque de dépôt et de crédit ?

Un projet de loi français fondé  
sur des arguments discutables
Le ministre des Finances a justifié son projet de loi en répétant 
en boucle un argumentaire qui peut se résumer comme suit : le 
modèle français de banque universelle a bien résisté à la crise 
et il convient de ne pas le « punir », de ne pas le « casser », car 
cela fragiliserait une industrie qui représente 400 000 emplois. 

Or, le modèle français de banque universelle est un mythe 
entretenu à dessein par un petit groupe de personnes qui béné-
ficient économiquement du statu quo sous la forme de la garan-
tie implicite de l’Etat français pour les activités de marché. En 
effet, ce modèle est non seulement récent (une petite quinzaine 
d’années dans la pratique  [5]), mais en plus il n’est pas franco-
français. La plupart des banques dites universelles, y compris les 
françaises, n’ont pas bien résisté pendant la crise : elles n’ont 
pas fait faillite, non pas car elles seraient universelles, mais car 
elles étaient trop grosses pour que les états les laissent tomber 
en faillite. C’est le concept, désormais très cynique, du « too big 
to fail ». Cela va de Citigroup aux Etats-Unis, en passant par UBS 
en Suisse, RBS au Royaume Uni, ING aux Pays-Bas, Fortis en 
Belgique, pour finir avec nos quatre banques « universelles » 
françaises qui comptent aujourd’hui parmi les 28 banques 
mondiales systémiques  [6], une autre façon de dire too big to 
fail. Cette surreprésentation nationale permet de faire de la 
sémantique : non, il n’existe pas de modèle gaulois de banque 
universelle ; oui, il existe un modèle bien français de méga-
banque trop grosse pour faire faillite et qui tient habilement la 
collectivité nationale en otage, au travers d’un discours articulé 
par un petit nombre permettant de faire passer ses intérêts par-
ticuliers comme étant l’intérêt général, voire l’intérêt national [7]. 

Comme dévoilé fin décembre 2012 par Bruxelles, la Commis-
sion européenne a autorisé 5 059 milliards d’euros d’aides 

[5] C’est à partir  
de la deuxième moitié  
des années 1990, avec  
la fin de la séparation  
des activités de marché 
des activités de banque  
de dépôt et de crédit, 
couplée avec l’arrivée  
des modèles probabilistes 
ineptes de gestion des 
risques en « value at risk » 
(VaR), que la finance  
a commencé à dériver, 
avec comme conséquence 
la crise débutée  
en août 2007. L’explosion 
des produits dérivés  
est l’illustration la plus 
visible de cette « dérive » 
(cf. infra).

[6] Dexia était  
la cinquième banque 
(franco-belge) considérée 
comme too big to fail 
dans la liste des banques 
mondiales systémiques 
en 2011, mais elle en a été 
retirée en 2012, compte 
tenu de son plan de 
démantèlement organisé.

[7] Comme l’a déclaré  
le gouverneur  
de la Banque de France 
le 18 décembre 2012 sur 
BFM Business, alors que, 
non élu, M. le Gouverneur 
n’est pas le dépositaire 
légitime de l’intérêt 
supérieur de la nation, 
qui n’appartient qu’à sa 
représentation nationale, 
démocratiquement élue.
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d’Etat au secteur financier entre octobre 2008 et octobre 2012 
(dont 1 616 milliards ont été effectivement utilisés), soit 40 % 
du produit intérieur brut (PIB) de l’Union européenne [8]. Pour 
les seules banques françaises, l’Etat français a mobilisé 
360 milliards d’euros en 2008 (dont 320 milliards sous forme 
de garanties), auxquels s’ajoutent 53 milliards pour Dexia, 
soit plus de 410 milliards d’euros au total. En 2011-2012, 
c’est la Banque centrale européenne (BCE), via la Banque 
de France, qui a été contrainte de prendre le relais pour les 
banques françaises à hauteur de 232 milliards d’euros de 
refinancements bruts au 11 décembre 2012 (dont 174 mil-
liards au titre des seuls LTRO  [9]), contre des moyennes de 
« seulement » 18 milliards d’euros en 2006 et 31 milliards en 
2007. Avec ces 232 milliards d’euros, les banques françaises 
sont les troisièmes plus importants récipiendaires du soutien 
de la BCE, derrière les banques espagnoles et les banques 
italiennes… En 2008, Natixis a perdu 2,8 milliards d’euros 
(suivis d’une nouvelle perte de 1,7 milliard en 2009), tandis 
que Dexia a perdu 3,3 milliards d’euros (suivis d’une perte 
record de 11,6 milliards d’euros en 2011, et ce n’est pas fini 
puisque la nouvelle direction de Dexia ne pense pas atteindre 
l’équilibre financier avant… 2018). Crédit agricole SA a pour 
sa part enregistré une perte de 1,5 milliard d’euros en 2011 et 
s’avance vers une perte record supérieure à 2,5 milliards pour 
2012, principalement à cause de son aventure en Grèce, les 
activités internationales des banques françaises entrant éga-
lement dans ce concept de banque « universelle » soi-disant 
plus résilient mais en fait plus fragile en matière de liquidité 
car structurellement mal financé… 

Peut-on encore prétendre aujourd’hui que « les banques 
françaises n’ont rien coûté aux contribuables », l’addition de 
Dexia se chiffrant à 5,4 milliards d’euros [10] pour l’instant, avec 
des risques résiduels pour la partie française des garanties de 
39 milliards d’euros [11], pouvant courir jusqu’en… 2031 ? N’omet-
tons pas les actionnaires des quatre banques cotées françaises 
too big to fail (BNP Paribas, Société générale, Crédit agricole SA, 
Natixis/BPCE), qui ont subi ensemble une destruction de valeur 
de 81 % entre 2007 et mai 2012 [12], alors que, dans le même 
temps, les autres banques européennes de dépôt et de crédit 
non classées dans les systémiques avaient enregistré une des-
truction de valeur plus limitée de 61 %. De quelle résilience ou 
supériorité de modèle bancaire parlons-nous ? 

[8] Commission 
européenne, « Rapport sur 
les aides d’État accordées 
par les États membres 
de l’UE. Mise à jour de 
l’automne 2012 », 21 déc. 
2012 (http://ec.europa.
eu/competition/state_aid/
studies_reports/2012_
autumn_fr.pdf). 

[9] « Long term 
refinancing operations », 
ou opérations de 
refinancement à long 
terme. Aide apportée  
par la BCE fin 2011  
et début 2012 aux banques 
européennes [NDLR].

[10] Pour la seule 
partie française, 
3 milliards d’euros lors 
de la recapitalisation 
de septembre 2008 
(6 milliards au total 
avec la partie belge) 
et 2,4 milliards lors 
de la recapitalisation 
de décembre 2012 
(5,5 milliards au total  
avec la partie belge).

[11] Garanties de 
85 milliards d’euros au 
total avec la partie belge.

[12] Dividendes encaissés 
et augmentations  
de capital déboursées 
incluses. Sous l’effet 
dit Draghi (« soutien 
inconditionnel à l’euro » 
annoncé au début de 
l’été 2012), le secteur 
bancaire européen 
a rebondi dans son 
ensemble de l’ordre de 
25 % en Bourse au second 
semestre 2012, mais 
les banques françaises 
conservent une décote 
conglomérale plus 
importante que leurs 
consœurs européennes 
non too big to fail.
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De fausses critiques
La séparation complète n’est pas une punition, c’est une mesure 
de salubrité publique [13] destinée à protéger non seulement les 
déposants mais aussi les contribuables, ainsi que les salariés 
des banques de dépôt et de crédit, victimes à tort des incivilités 
des opérateurs de marché (les « traders »), un objectif que le 
projet de loi actuel ne remplit pas.

La séparation complète ne consiste nullement à « casser » 
les banques, car elle permet la poursuite des activités de marché 
dans une autre entité ne bénéficiant plus de la garantie implicite 
de l’Etat, actuellement au détriment des contribuables et au 
seul bénéfice des 9 000 traders qui opèrent dans les salles de 
marché des banques françaises, ainsi qu’à quelques dizaines de 
dirigeants bancaires sous forme de rémunérations plus élevées 
(forcément, quand vous versez des bonus astronomiques à cer-
tains de vos collaborateurs, il est « normal » que le comité des 
rémunérations de votre mégabanque vous accorde également 
une surrémunération « sympathique », ne serait-ce que pour 
légitimer votre autorité et conserver votre rang hiérarchique 
auprès de ces mêmes collaborateurs…).

La séparation complète ne « fragiliserait » pas cette industrie. 
Au contraire, elle renforcerait la banque de dépôt et de crédit 
en l’isolant complètement des activités de marché, par nature 
instables. Elle renforcerait le financement de l’économie réelle, 
des entreprises et des ménages. Nous reviendrons sur ce point 
plus loin avec l’exemple allemand. A ce stade, l’argument qui 
consiste à dire qu’une activité instable serait plus instable « en 
dehors » – alors qu’elle fragilise en réalité tout l’édifice en étant 
« dedans » – suit une logique déconcertante : si je construis ma 
centrale nucléaire à la campagne au lieu du centre de Paris, le 
risque nucléaire s’en trouverait aggravé… Le risque nucléaire 
demeure dans les deux cas, mais avec des risques de dégâts 
immédiats plus faibles en dehors de Paris [14].

La séparation complète ne mettrait pas en cause les 
400 000 emplois du secteur bancaire français. Au contraire, la 
scission étant l’inverse de la fusion, elle est créatrice nette d’em-
plois pour les fonctions dupliquées. Au pire, même si on admet-
tait, ce qui est discutable, que la séparation complète puisse 
détruire des emplois, on parle d’un périmètre d’emplois limité 
(9 000 traders, pour la plupart basés à l’étranger dans les salles 

[13] Comme l’a rappelé 
Gaël Giraud, chercheur 
au CNRS et économiste 
spécialisé en régulation 
financière de l’Ecole 
d’économie de Paris,  
dans Le Nouvel Economiste 
du 18 décembre 2012 
(www.lenouveleconomiste.
fr/la-separation-bancaire-
est-une-mesure-dhygiene-
publique-17057). 

[14] L’objet de cet article  
n’est pas de se prononcer 
ni pour ni contre  
le nucléaire mais de 
démontrer l’absurdité, 
par l’analogie, de certains 
raisonnements avancés 
par le lobby bancaire  
pour la non-séparation.
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de marché de New York, Londres, Hongkong…), soit moins de 2 % 
des effectifs mondiaux des 471 000 collaborateurs des quatre 
banques françaises cotées en Bourse et classées comme too big 
to fail. En ajoutant les collaborateurs fonctionnels qui épaulent 
les 9 000 traders opérationnels dans les seules activités de mar-
ché (middle office, back office, contrôle, etc.), on parle d’effectifs 
à séparer de l’ordre de 25 000 à 30 000 personnes (avant recru-
tement des fonctions dupliquées). Scinder 30 000 salariés des 
activités de marché pour sécuriser 441 000 emplois dans les 
autres activités bancaires, pour renforcer la sécurité des dépôts 
de 65 millions de Français représentant 37 millions de foyers 
fiscaux, pour protéger 17 millions de contribuables imposés…

Ces dernières semaines ont vu éclore deux nouveaux argu-
ments en provenance du lobby bancaire sur les raisons pour 
lesquelles il ne faudrait pas séparer complètement les banques, 
les arguments développés entre 2008 et la mi-2012 ayant été 
contre-argumentés et réfutés les uns après les autres  [15]. Le 
premier de ces arguments repose sur le fait que la séparation 
ne permettrait plus à l’activité de marché séparée (que ce soit 
sous la forme d’une filialisation sous un même toit, ou sous 
celle d’une scission juridique complète en dehors du groupe 
bancaire) de pouvoir jouer le rôle de « spécialistes en valeurs du 
Trésor » (SVT), des banques indispensables au bon placement 
des emprunts de l’Etat français sur le marché primaire (prise ou 
achat ferme, « underwriting ») et au maintien de la liquidité de 
ces mêmes emprunts d’Etat sur le marché secondaire (tenue 
de marché, ou « market making »). Quand on est praticien des 
marchés financiers, cet argument ne tient pas à l’analyse : un 
SVT se finance au coût le plus bas possible du marché grâce à 
l’instrument de financement de la pension livrée (« repurchase 
agreement », ou « repo »). Le repo a justement été inventé pour 
éviter qu’un Etat soit tributaire de la notation financière, de la 
solidité, voire de la faillite du SVT. En effet, le repo étant juri-
diquement une cession d’un titre avec engagement de rachat, 
c’est le mode de financement le plus sécurisé possible pour le 
prêteur, et donc le moins cher pour le SVT. Ce qui compte ici, 
c’est la qualité de la signature de la France, pas celle du SVT, 
filialisé ou pas [16]. 

Le deuxième argument, tout aussi contestable que celui sur 
le financement de la dette publique, porte sur le coût de refinan-
cement des autres activités de marché qui deviendrait prohibitif 

[15] Par des études 
sérieuses et aussi diverses 
que celles émanant  
de la Bank of England 
(banque centrale 
britannique), de Finance 
Watch (première ONG de 
contre-lobbying financier, 
créée en 2011 et staffée par 
d’anciens banquiers, cf. 
www.finance-watch.org),  
du professeur d’économie 
bancaire Laurence Scialom  
(cf. « La réforme de la 
structure des banques : 
un enjeu démocratique 
majeur », note pour  
le think-tank Terra Nova,  
disponible sur www.
tnova.fr), ou le recueil 
des verbatims de 
130 personnalités compilés  
par l’association DiaCrisis 
(www.les-crises.fr/
documents/2012/1-scinder-
les-banques-verbatim-
diacrisis.pdf), etc.

[16] On peut s’étonner 
que le directeur du Trésor 
et le directeur de l’Agence 
France Trésor (AFT) n’aient 
pas attiré l’attention de 
leur ministre de tutelle sur 
la sottise de cet argument.
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en cas de séparation, rendant ces activités non viables et du 
coup laissant le champ libre aux banques de marché américaines 
– le nom de Goldman Sachs, facilement « diabolisable », étant 
immanquablement avancé par nos banquiers français, incontes-
tables parangons de vertu. Constatons tout d’abord que cet argu-
ment est la reconnaissance de l’existence, par un enrichissement 
sans cause des traders et de quelques dirigeants de banque, 
d’un effet d’aubaine permettant de bénéficier d’un refinance-
ment moins coûteux grâce à la garantie implicite des activités de 
marché par l’Etat français. Autrement dit, la non-séparation des 
activités de marché revient – de facto et au final – à ce que l’Etat 
français continue de garantir le bonus des traders et de leurs 
dirigeants, alors que les Français vont devoir faire des efforts 
conséquents pendant de nombreuses années, les uns sous la 
forme de hausses d’impôts, les autres sous la forme de baisses 
des prestations et de redistribution des revenus. C’est une vision 
très particulière de la justice sociale, mais passons là-dessus 
car là n’est pas notre débat. Contestons ensuite l’assertion de 
la pénalisation éventuelle des banques françaises au profit des 
américaines, en comparant les notations financières des diffé-
rents intervenants après réelle séparation faisant perdre jusqu’à 
trois crans de notation (c’est-à-dire sans le soutien implicite de 
l’Etat, tel qu’il est actuellement pris en compte par les agences 
de notation  [17]), puis en comparant les tailles des activités de 
marché de ces mêmes intervenants (cf. tableau ci-dessous).

Si l’on y ajoute les banques de marché asiatiques, dotées 
des notations suivantes avec le soutien implicite de leurs 
Etats : Nomura : Baa3 (donc Ba3 sans support systémique du 
Japon), Daiwa : Baa3 (soit Ba3 sans soutien de la Corée du 
Sud) ou Citic Securities : A3 (soit Baa3 sans garantie implicite 
de la République populaire de Chine) [18], cela ne place pas nos 
« champions nationaux » en position d’infériorité, au contraire. 
Fondamentalement, la solidité d’une banque privée de marché 

Des banques françaises pas défavorisées
Notation financière d’après Moody’s en cas de séparation complète  
et d’absence de soutien implicite des Etats 

JPMorgan Crédit 
Suisse

Goldman 
Sachs

Deutsche 
Bank Barclays BNP  

Paribas
Crédit agricole 

SA UBS Société 
générale

Morgan 
Stanley Citibank

Bank  
of America

Merrill Lynch
Royal Bank  
of Scotland

Etats-Unis Sui. Etats-Unis All. Roy.-Uni Fr. Fr. Sui. Fr. Etats-Unis Etats-Unis Etats-Unis Roy.-Uni
A3 Baa1 Baa1 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa3 Baa3 Baa3

Source : Commission européenne, rapport Liikanen, 2012.

[17] Source : Commission 
européenne, rapport 
dirigé par Erkki Liikanen, 
« High-level expert group 
on reforming the structure 
of the EU banking sector. 
Final report », 2 oct. 2012, 
p. 49 (http://ec.europa.
eu/internal_market/bank/
docs/high-level_expert_
group/report_en.pdf).  
Nous recommandons 
vivement la lecture  
de ce rapport extrêmement 
riche en informations, 
notamment dans ses 
annexes qui comparent  
les banques européennes, 
ce qui ne milite  
pas du tout dans le sens 
que souhaite afficher  
le lobby bancaire français.

[18] Citic Securities  
vient de racheter  
la société de bourse CLSA, 
considérée comme une 
pépite, au Crédit agricole.
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›››

n’a pas à être assurée par l’Etat mais doit l’être par ses propres 
forces concurrentielles. Sinon, autant la nationaliser [19], si l’Etat 
(et le contribuable) ne peut que subir l’asymétrie [20] du downside 
(« pile, nous perdons ») et jamais de l’upside (« face, nous ne 
gagnons jamais »).

L’expérience du praticien des marchés permet d’estimer le 
surcoût du financement non sécurisé (hors pension livrée) à un 
petit 0,375 % (3/8 dans le jargon des marchés) en moyenne. 
Certes, ces activités de marché seront moins « lucratives ». Et 
le bonus des traders sera contraint, alors qu’il est actuellement 
perçu au détriment des contribuables via la garantie implicite 
de l’Etat, mais aussi perçu au détriment des actionnaires 
comme un enrichissement sans cause, non pas lié aux talents 
des traders mais à cette même garantie implicite de l’Etat dont 
ils « captent » la plus grande partie quand les marchés sont 
porteurs et dont ils laissent l’addition aux contribuables et aux 
actionnaires quand les marchés – instables par nature – se 
retournent à la baisse.

Au niveau des activités de marché de 2011, comptabilisées 
dans les bilans bancaires sous l’appellation restrictive d’« ins-
truments financiers en valeur de marché » (financial assets at 
fair value/trading portfolio)  [21], les banques françaises sont 
globalement de taille suffisante pour faire face à la concurrence 
américaine (cf. tableau p. 22).

Le projet de loi français n’atteindra pas  
les objectifs fixés
La rapporteuse du projet de loi bancaire l’a qualifié de « paire 
de ciseaux » [22] pour pouvoir mieux découper, si besoin était, les 
banques. A la lecture minutieuse du projet (le diable se cache 
toujours dans les détails), je le qualifierais plus modestement 
de « coupe-ongles ». 

Des banques françaises pas défavorisées
Notation financière d’après Moody’s en cas de séparation complète  
et d’absence de soutien implicite des Etats 

JPMorgan Crédit 
Suisse

Goldman 
Sachs

Deutsche 
Bank Barclays BNP  

Paribas
Crédit agricole 

SA UBS Société 
générale

Morgan 
Stanley Citibank

Bank  
of America

Merrill Lynch
Royal Bank  
of Scotland

Etats-Unis Sui. Etats-Unis All. Roy.-Uni Fr. Fr. Sui. Fr. Etats-Unis Etats-Unis Etats-Unis Roy.-Uni
A3 Baa1 Baa1 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa3 Baa3 Baa3

Source : Commission européenne, rapport Liikanen, 2012.

[19] En transparence, 
l’auteur reconnaît  
qu’une telle éventualité  
ne serait pas dans  
son intérêt personnel  
car si on nationalisait  
les banques françaises,  
il se retrouverait  
au chômage technique. 
Mais qu’importe  
son intérêt catégoriel.

[20] Ce qui a été le cas  
du plan de sauvetage  
de 2008, alors que l’Etat 
américain a pu bénéficier 
de l’upside dans le plan de 
sauvetage de ses banques, 
en prenant notamment  
des participations  
le permettant, ce que  
la France n’a pas fait  
et qui reste à ce jour 
surprenant du point  
de vue du contribuable.

[21] Auxquels  
il conviendrait d’ajouter 
une partie des « actifs 
financiers disponibles à la 
vente » (available for sale 
financial assets, ou AFS) 
dans leur définition large, 
car ils sont assez poreux 
avec les actifs de trading.

[22] Cf. Karine Berger, 
« Messieurs les banquiers, 
à vous de couper  
les premiers », sur  
le blog http://alternatives-
economiques.fr/blogs/
berger (16 déc. 2012).
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Non seulement ce projet ne sépare quasiment rien, mais en 
plus il ne respecte pas le principe de bon sens contenu dans 
l’adage « il vaut mieux prévenir (séparer complètement) que 
guérir (plan de démantèlement/résolution quand c’est… déjà trop 
tard) ». L’Autorité de contrôle prudentiel (ACP), le régulateur des 
banques, qui n’a pas été en mesure d’anticiper la fraude Kerviel, 
ni la double-faillite de Dexia, ni les 81 milliards d’euros de « ges-
tion active des portefeuilles cantonnés » (GAPC) de Natixis, ni la 
crise de liquidités de 2011, peut difficilement être dotée du don 
d’ubiquité du jour au lendemain. Dans quelle mesure, soumise à 
ce qu’on appelle la « capture du régulateur » par les institutions 
sous sa supervision, voire au « syndrome de Stockholm », sera-
t-elle disposée à déclencher la « bombe atomique » du plan de 
démantèlement des banques permis par la loi ? En 2011, l’ACP 
disposait d’un effectif de près de 950 personnes avec un budget 
de l’ordre de 165 millions d’euros. « Mettre un gendarme derrière 
chaque trader » (9 000 pour les banques françaises) demanderait 
une multiplication (théorique) des effectifs par dix, ce qui n’est 
pas réaliste en termes budgétaires. D’un côté, le projet de loi 
revient à garantir le bonus des traders et de quelques dirigeants 
bancaires, de l’autre côté, une surveillance vraiment effective en 
augmenterait déraisonnablement le coût. Drôle de proposition…

En maintenant le statu quo du too big to fail, la garantie de 
l’Etat et le soutien des contribuables seront de facto à nouveau 
engagés lors de la prochaine crise des marchés, et cela avant 
qu’un plan de démantèlement/résolution (de faillite organisée) 
ne puisse dans la pratique être mis en œuvre. C’est donc rater 
l’objectif recherché de protection des déposants et des contri-
buables. Le bon sens imposait une simple séparation, complète, 
nettement plus efficace  [23] en amont des problèmes qu’un 
complexe processus de plan de démantèlement/résolution – le 
plan de redressement et de résolution de BNP Paribas, c’est… 
1 800 pages [24] ! Ceux qui pensent que l’ACP sera en mesure de 

Les banques françaises de taille suffisante pour être concurrentielles
« Trading portfolio » au 31 décembre 2011, en milliards d’euros

BNP 
Paribas

Crédit 
agricole SA

Société 
générale Natixis JPMorgan Goldman  

Sachs*
Morgan  

Stanley*
830 524 438 249 760 

(951 milliards 
de dollars)

740
(924 milliards 

de dollars)

600
(750 milliards 

de dollars)

* Total de bilan pour les pures banques de marché Morgan Stanley et Goldman Sachs.

[23] Au titre du principe 
de la règle du « Kiss » 
(« Keep it simple, 
stupid ! »). En matière  
de régulation, plus c’est  
simple – sans être 
simpliste –, plus il y a de 
chances d’atteindre son 
but, comme brillamment 
illustré par la note  
de la Banque d’Angleterre 
sur la comparaison entre  
« Le chien et le frisbee »  
(www.bankofengland.co.uk/ 
publications/ 
Documents/speeches/ 
2012/speech596.pdf).

[24] Revue Banque, 
n° 753, nov. 2012, p. 30.
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mettre à exécution ces plans de faillite en un week-end en cas 
de problème se bercent d’illusions dangereuses pour la collec-
tivité. Tout comme ceux qui pensent que le Fonds de garantie 
des dépôts français (qu’il soit ou non fusionné avec un Fonds 
de résolution), doté actuellement de 2 milliards d’euros (et pré-
financé à terme à hauteur de 1 % des dépôts, soit environ 10 mil-
liards d’euros à terme, même avec une reconstitution ex post du 
1 %), sera suffisant pour faire face à une future crise systémique.

Le projet français ne sépare quasiment rien, en l’état actuel 
de sa rédaction : 0,5 % du chiffre d’affaires total dans le cas 
de BNP Paribas (soit 2 % du produit net bancaire de sa seule 
banque de financement et d’investissement, ou BFI, d’après 
son directeur général adjoint devant un parterre de journalistes 
le 21 novembre dernier), soit 26 fois moins que l’application des 
recommandations du rapport européen Liikanen (13 % du chiffre 
d’affaires total de BNP, soit 57 % du produit net bancaire de sa 
seule BFI). Le ministre des Finances s’est défendu en parlant 
de « jusqu’à 10 % […] des activités de marché » des banques 
françaises, ce qui correspond, sur une base de périmètre compa-
rable, au plus à 1,3 % du chiffre d’affaires total de BNP.

La principale différence entre le projet français et les recom-
mandations Liikanen porte sur le cantonnement de toutes les 
activités de marché – parce qu’elles sont instables par essence – 
dans une filiale  [25] selon Liikanen, alors que le projet français 
permet à la « tenue de marché » (« market making ») de rester 
là où elle est, facteur de fragilisation de la banque de dépôt et 
de crédit. La définition de la « tenue de marché » dans le projet 
français est non seulement tautologique mais dangereuse car, 
sous couvert de cette appellation, les activités spéculatives 
perdureront dans la banque de dépôt et de crédit. 

Toute opération sur les marchés s’effectuant nécessairement 
avec une contrepartie – donc un client ! –, il aura suffi de définir 
une opération « utile à l’économie comme étant avec un client » 
pour boucler la tautologie et vider le projet de loi de sa substance. 

Quelques chiffres pour illustrer le fait que le concept de la 
« tenue de marché » (aussi appelé « animation de marché » ou 
encore, de manière plus subtile, « facilitation clients ») dissimule 
du trading pour compte propre (« proprietary trading »), des 
activités spéculatives. 

[25] Une filiale  
qui demeure néanmoins  
sous le même toit,  
mais la filialisation est, 
dans tous les cas  
de figure, la phase 
juridique préalable 
indispensable à une 
séparation complète, 
comme dans la scission 
selon les modalités  
du Glass-Steagall Act.
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Prenons l’analogie du niveau des « stocks » nécessaires pour 
« bien servir ses clients » dans la distribution :

– dans la grande distribution alimentaire (type Carrefour), le 
niveau moyen des stocks tourne autour de 13 % de la taille du 
bilan en 2011 [26] ; 

– dans la distribution non alimentaire (type H&M), le niveau 
moyen des stocks tourne autour de 19 % du bilan [27] ; 

– pour les quatre banques françaises cotées, le niveau moyen 
des stocks  [28], soi-disant là pour servir au mieux la clientèle, 
c’est… 38 % du bilan. Un tel niveau de stocks cache en fait une 
faible rotation de ces stocks et la présence de positions ouvertes 
durables, c’est-à-dire des positions directionnelles, spéculatives, 
misant sur la hausse de la valeur de ces stocks « accaparés »… ; 

– pour comparaison, les stocks du Crédit mutuel-CIC sont de 
8 %, près de cinq fois moins.

Le montant des produits dérivés est raisonnable chez Crédit 
mutuel-CIC et sert vraisemblablement à l’économie réelle. Il est 

Une hypertrophie de la banque de marché
En 2011, en millions d’euros

BNP 
Crédit agricole SA 

(filiale cotée du groupe 
Crédit agricole) 

Société 
générale

Natixis 
(filiale cotée du 
groupe BPCE)

Crédit  
mutuel-CIC 

(non coté en Bourse)

So
ur

ce
 : 

Al
ph

aV
al

ue
 

PNB* total 42 384 
(100 %)

20 783 
(100 %)

25 636  
(100 %)

6 761  
(100 %)

11 053  
(100 %)

PNB* activités  
de marché

5 598  
(13 %)

3 011  
(14 %)

4 141  
(16 %)

1 194  
(18 %)

401  
(4 %)

Bilan total 1 965 283 
(100 %)

1 723 608  
(100 %)

1 181 372 
(100 %)

507 712 
(100 %)

468 333  
(100 %)

Bilan activités  
de marché

830 163 
(42 %)

523 823  
(30 %)

438 490  
(37 %)

249 117  
(49 %)

38 998  
(8 %)

dont dérivés  
en valeur  
de marché**

461 667 
(23 %)

383 008  
(22 %)

257 730  
(22 %)

125 541  
(25 %)

3 294  
(1 %)

Bilan vs PIB 
France***

Total : 98 % 
/ Marchés : 

42 %

Total : 86 %  
/ Marchés : 26 %

Total : 59 % 
/ Marchés : 

22 %

Total : 25 % 
/ Marchés : 

12 %

Total : 23 % / 
 Marchés : 2 %

Notionnel 
dérivés****  
(hors bilan)

46 817 864 15 970 622 20 038 486 6 708 329 613 743

Notionnel  
dérivés  
vs PIB France

2 345 %  
(23,5 fois le PIB)

800 %  
(8 fois le PIB)

1 003 %  
(10 fois le PIB)

336 %  
(3,4 fois le PIB)

31 %  
(0,3 fois le PIB)

* PNB : produit net bancaire.
** Incluant les dérivés de couverture.

*** PIB de la France : 1 997 milliards d’euros.
**** Excluant les dérivés de couverture.

[26] Onze sociétés cotées  
européennes du secteur  
« food retail » suivies  
par AlphaValue dans son  
univers de couverture  
de 470 sociétés cotées.

[27] Onze sociétés cotées  
européennes du secteur  
« non food retail » suivies  
par AlphaValue, même  
univers de couverture.

[28] Calculés sur  
les seuls « instruments  
financiers en valeur  
de marché » (« financial  
assets at fair value/trading  
portfolio »), alors que leur  
porosité avec une partie  
des « actifs financiers  
disponibles à la vente »  
(« available for sale  
financial assets », AFS)  
justifierait de faire un calcul  
sur cette base élargie.

D
oc

um
en

t t
él

éc
ha

rg
é 

de
pu

is
 w

w
w

.c
ai

rn
.in

fo
 - 

U
ni

ve
rs

ité
 P

ar
is

 1
3 

-  
 - 

19
4.

25
4.

16
8.

10
6 

- 2
0/

02
/2

01
5 

12
h1

2.
 ©

 A
lte

rn
. é

co
no

m
iq

ue
s 

D
ocum

ent téléchargé depuis w
w

w
.cairn.info - U

niversité Paris 13 -   - 194.254.168.106 - 20/02/2015 12h12. ©
 Altern. économ

iques 



p. 25

Qu
el

le
s r

éf
or

m
es

 
ba

nc
ai

re
s p

ou
r l

a 
Fr

an
ce
 ?

L’
Ec

on
om

ie
 p

ol
iti

qu
e

Ch
ris

to
ph

e 
Ni

jd
am

Janvier-février-mars 2013

›››

plus qu’hypertrophié chez les banques cotées, avec notamment 
des engagements notionnels [29] sous-jacents des dérivés qui 
représentent près de 24 fois le PIB de la nation chez BNP… Quelle 
est l’utilité pour l’économie réelle de la France de ce type de 
positions ? Sans être nulle, elle est proche de zéro.

Les produits dérivés, qu’ils soient cotés sur un marché orga-
nisé (20 % des volumes) ou traités de gré à gré (80 % « over-
the-counter », ou OTC), font par définition l’objet d’une cotation 
par la banque car elle en est contrepartie par construction : c’est 
donc de la « tenue de marché » au titre du projet de loi actuel.

Il est fondamental de bien saisir que, derrière l’explosion 
du volume des dérivés financiers [30] par rapport à tout enten-
dement économique sur les quinze dernières années, se cache 
un risque systémique majeur d’interconnexion de quelques 
acteurs financiers entre eux (les 28 banques systémiques mon-
diales, dont nos 4 françaises) au détriment de la stabilité de 
l’économie mondiale, et ce, précisément parce que ces acteurs 
bénéficient de l’effet too big to fail qui les protège et leur donne 
accès à une ressource financière artificiellement peu coûteuse, 
subventionnée à son insu par le contribuable via la garantie 
implicite de l’Etat. 

Sous l’humeur des marchés
Chiffre d’affaires trimestriel des activités de marché de la BNP, en millions d’euros

2e trim.
2011

3e trim.
2011

4e trim.
2011

1er trim.
2012

2e trim.
2012

3e trim.
2012

681

1 122

1 803

294

820

1 114
406

871

1 277

492

1 757

2 249

369

838

1 207 444

1 132

1 576

Actions et conseilFixed income

Crise des
marchés

Crise des
marchés

So
ur

ce
 : 

BN
P 

Pa
rib

as

Lecture : Le chiffre d’affaires des activités les plus spéculatives (fixed income et actions) 
est aussi volatil que l’humeur des marchés

[29] Le montant notionnel 
sous-jacent d’un dérivé 
est le montant sur lequel, 
par exemple, sont calculés 
les intérêts à verser dans 
un swap de taux d’intérêt. 
C’est aussi, par exemple 
dans une option  
d’achat d’action (« call »),  
le montant auquel  
on a le droit d’acheter pour  
le prix de, disons, 10 euros 
une action France Télécom 
pendant une durée de, 
disons, douze mois.

[30] Tous produits  
dérivés confondus,  
les notionnels sont  
passés au niveau mondial  
de 80 000 milliards  
de dollars en 1997  
à plus de 650 000 milliards 
de dollars en 2012,  
soit plus de dix fois  
le PIB mondial.
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L’Economie politique n° 57

C’est cela, la véritable « martingale » du modèle bancaire 
français too big to fail, et rien d’autre. Au détriment des contri-
buables, des salariés dans les guichets et des actionnaires. Au 
bénéfice des traders et de leurs dirigeants. Au bénéfice de la 
haute administration de Bercy, dont le développement naturel de 
carrière consiste à aller « pantoufler » dans ces mégabanques, 
ce qui n’est évidemment pas de nature à stimuler une volonté 
réformatrice dans l’intérêt général.

La communication financière de BNP Paribas elle-même 
montre bien cette volatilité des activités de marché, liée aux 
positions spéculatives durables prises encore aujourd’hui sous 
couvert du concept de « tenue de marché » (voir graphique p. 25).

Une séparation ne remettrait pas en cause  
la rentabilité et la viabilité du système  
bancaire français
Les activités de banque de dépôt et de crédit sont plus stables 
et moins volatiles que celles de la banque de marché : c’est donc 
moins risqué, bien que cela ne soit pas sans risque et aussi 
cyclique que l’économie réelle qu’elle sert. Les activités de mar-
ché sont instables, très volatiles et ne sont pas contracycliques : 
au contraire, elles sont procycliques, comme la crise l’a rappelé.

Le tableau ci-dessous illustre les rentabilités par métiers 
pour l’année 2011. Il est à noter que les activités de marché 
du Crédit agricole sont celles dont la viabilité économique est 
effectivement la plus en question. Mais est-ce le rôle des caisses 

Rentabilités par métiers pour l’année 2011
Rentabilité des fonds 
propres en 2011*

BNP 
Paribas

Société 
générale

Crédit agricole 
SA

Natixis

Banque de dépôt  
et de crédit en France 
uniquement**

18 %  
(26 % avant 

impôts)

17 % LCL : 19 %*** 
/ Caisses 

régionales : 
22 %***

Caisses d’épargne 
et Banques 

populaires : 
13 %***

Banque de marché 
uniquement  
(la partie séparable sous 
Liikanen), sauf précision

14 %  
(20 % avant 

impôts)

15 %  
(BFI dans son 

ensemble, 
activités 

maintenues)

4 %  
(activités maintenues, 

revalorisation de la 
dette propre et plan 
d’ajustement exclu)

11 %  
(BFI dans son 

ensemble, activités 
maintenues, 14 % 

avant impôts)

* « Return on equity » (ROE) sur la base de l’allocation réglementaire augmentée à 9 % des actifs 
pondérés par les risques.
** Hors activités de banque de détail à l’étranger, crédits à la consommation, gestion d’actifs, 
assurances, etc.
*** Estimation.
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Janvier-février-mars 2013

régionales du Crédit agricole que de subventionner indirecte-
ment ces activités ? L’éleveur de porcs bretons a-t-il besoin d’une 
salle de marché spécialisée en produits dérivés pour financer sa 
croissance ?

Même complètement séparées, les activités de marché de 
BNP et de la Société générale resteraient viables, quoique moins 
rentables, certes, car ne bénéficiant plus de la garantie implicite 
de l’Etat qui ne sert qu’un petit nombre de récipiendaires.

Du côté du modèle bancaire allemand
Pour s’assurer que le système bancaire finance l’économie réelle, 
tournons-nous vers le modèle allemand : une seule banque too 
big to fail, en Allemagne (Deutsche Bank) – et non pas quatre 
comme chez nous… –, et 1 500 banques coopératives de proxi-
mité  [31] (Sparkassen, etc.), qui financent très bien le « Mittel-
stand » exportateur allemand que nous envions tant. 

L’Allemagne a mis ses ingénieurs au travail dans les 
machines-outils et la valeur ajoutée du haut de gamme du sec-
teur automobile, avec les succès qu’on connaît. La France, elle, 
a mis ses ingénieurs dans les salles de marché des banques too 
big to fail, avec les échecs planétaires qu’on connaît [32]. 

La tentation (et le risque) de gagner facilement des millions 
avec un trader à Londres qui se contente d’appuyer sur un bou-
ton, plutôt que de dégager du profit de manière besogneuse, en 
ayant 10 000 banquiers derrière des guichets et au service réel 
des entreprises, demeure tellement grande qu’il faut protéger les 
dirigeants bancaires contre eux-mêmes : c’est cela, le véritable 
enjeu de l’intérêt supérieur de la nation.

La séparation complète est un élément essentiel 
mais insuffisant
La séparation complète n’est pas suffisante en soi pour assu-
rer la stabilité et doit être accompagnée des autres mesures 
globales actuellement en cours : que ce soit Bâle III (avec ses 
trois batteries de ratios de solvabilité, de liquidité et de levier 
absolu [33] – tous trois indispensables alors que le lobby bancaire 
français est à nouveau à la manœuvre pour s’exonérer des deux 
derniers  [34], qu’il est incapable de respecter actuellement à 
cause de son modèle too big to fail, à la différence par exemple 
des banques suédoises) ou les plans de démantèlement/ 

[31] Ne pas confondre 
les banques coopératives 
allemandes avec 
les Landesbanken 
allemandes, dont elles 
sont souvent actionnaires, 
qui se sont fourvoyées 
dans les activités de 
marché, notamment en 
investissant massivement 
dans les subprimes,  
et dont la plupart n’ont  
pas pu s’en relever.

[32] Fabrice Tourre chez 
Goldman Sachs dans 
l’affaire du fonds subprime 
Abacus ; Bruno Iksil chez 
JPMorgan dans l’affaire de 
la « baleine de Londres » ; 
Philippe Moryoussef, 
Didier Sander et Christian 
Bittar impliqués  
dans le « Liborgate », 
une manipulation rendue 
possible par le conflit 
d’intérêts pousse-au-crime  
lié à l’existence  
des activités de « tenue  
de marché » de dérivés  
de taux au sein même  
de la banque de dépôt  
et de crédit, seule  
habilitée à faire partie  
du panel du Libor…

[33] Relation entre le total 
des activités d’une banque 
et son capital [NDLR].

[34] Le 7 janvier 2013,  
le lobby franco-allemand 
des too big to fail  
a réussi à abaisser  
de moitié les exigences 
bâloises au 1er janvier 2015 
pour le ratio de liquidité  
à 30 jours.
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L’Economie politique n° 57

résolution bancaire avec de la dette « bail-in » [35], sans oublier 
les chambres de compensation pour les produits dérivés, et une 
régulation de la finance de l’ombre (shadow banking). 

Sur ce dernier point, pour bien comprendre comment maî-
triser une partie importante des risques liés à la finance de 
l’ombre, il convient de couper le cordon ombilical entre les 
hedge funds et les banques, en interdisant simplement qu’une 
banque puisse les financer, non seulement en n’en devenant pas 
actionnaire mais surtout en ne pouvant leur consentir des cré-
dits ou des prêts, même garantis [36] (car la valeur des garanties 
s’effondre toujours quand il y a une crise sur les marchés, par 
nature instables). On n’empêchera pas la spéculation en tant que 
telle, et il faut aussi des spéculateurs sur un marché, mais on ne 
doit pouvoir spéculer qu’avec son propre argent, pas avec celui 
des autres (« other people’s money », OPM). Comme le soulignait 
Maurice Allais, le seul Français prix de la Banque de Suède en 
économie (1988), visionnaire dès 1998, la banque ne doit pas, 
même indirectement, spéculer avec l’argent des dépôts, ni finan-
cer sous forme de prêts la spéculation. 

Un bien public trop important pour le laisser  
aux seuls intérêts catégoriels 
L’activité bancaire est un « bien public » trop important pour 
qu’on s’en désintéresse. C’est une délégation régalienne de la 
création monétaire par la puissance publique, en échange de 
quoi elle doit assurer trois fonctions principales : rémunérer 
l’épargne, financer l’investissement et la consommation (et donc 
l’emploi), sécuriser les moyens de paiement. Le tout ne pouvant 
fonctionner que sur un postulat : la confiance. Cette confiance 
qui part en courant et ne revient jamais qu’en marchant. 

Le projet de loi français ne contribue pas à son rétablisse-
ment, au contraire. Et au grand dam de 84 % des Français, qui 
se sont prononcés pour une séparation très nette  [37] de toutes 
les activités de marché. ■

[35] La dette bail-in  
est de la dette 
automatiquement 
convertible en fonds 
propres qui devrait 
être mise en place pour 
absorber les pertes 
bancaires, après les 
actionnaires. D’après les 
calculs de la Commission 
européenne, elle aurait  
dû s’élever à 10 % du 
passif hors fonds propres 
pour éviter l’utilisation  
des fonds publics  
lors de la crise de 2008.

[36] Le projet de loi 
bancaire français interdit 
de prêter à des hedge 
funds sans garantie, 
alors que les praticiens 
savent qu’une banque 
prête uniquement avec 
des garanties aux hedge 
funds. Une illustration 
supplémentaire de la  
non-réforme de ce projet, 
qui interdit quelque 
chose… qui n’existe pas 
dans la pratique. Même 
la plus grande partie du 
trading à haute fréquence, 
qui n’est qu’une autre 
forme « moderne »  
et récente de trading  
pour compte propre,  
peut perdurer au titre  
de ce projet de loi, masqué 
sous l’appellation  
de « tenue de marché »  
et exempté d’interdiction 
s’il n’est pas « taxable »…

[37] Sondage Ifop pour 
Atlantico, juillet 2012, p. 20 
(www.ifop.com/media/
poll/1947-1-study_file.pdf).
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TD 6

La politique monétaire

6.1 Le carré magique
Cherchez les données concernant l’économie française pour les années 1980, 1990, 2000,

2010 et 2014 permettant de tracer les « carrés magiques » de ces époques (taux de croissance
du PIB, taux de chômage, inflation, solde extérieur c’est à dire balance commerciale). Faites
une recherche sur internet.

1. A la lecture des « carrés magiques » obtenus, quels sont les principaux changements
que l’on peut observer ?

2. Dans quelle mesure ces changements coïncident-ils avec les changements dans les prio-
rités suivies par la politique monétaire ?
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6.2 Les taux directeurs
Taux directeurs de la BCE d’octobre 2008 à décembre 2015 (en %)

Source : site de la Banque de France

Date Appels d’offre à taux fixe Dépôt au jour le jour Prêt marginal au jour le jour
15 octobre 2008 3,75 3,25 4,25

12 novembre 2008 3,25 2,75 3,75
10 décembre 2008 2,50 2 3
21 janvier 2009 2 1 3
11 mars 2009 1,50 0,50 2,50
8 avril 2009 1,25 0,25 2,25
13 mai 2009 1 0,25 1,75
13 avril 2011 1,25 0,50 2

13 juillet 2011 1,50 0,75 2,25
9 novembre 2011 1,25 0,50 2
14 décembre 2011 1 0,25 1,75

11 juillet 2012 0.75 0 1.5
8 mai 2013 0.5 0 1

13 novembre 2013 0.25 0 0.75
11 juin 2014 0.15 -0.1 0.4

10 septembre 2014 0.05 -0.2 0.3
9 décembre 2015 0.05 -0,3 0,3

1. Expliquez ce que signifient ces trois taux.
2. Pourquoi les nomme-t-on taux directeurs ? Quel est le taux pivot, central ?
3. Quelle est la tendance dévoilée par ce tableau ? Qu’est-ce que cela indique quant aux

objectifs suivis par la Banque centrale européenne et quant à la situation monétaire de
la zone Euro ?

4. Qu’est-ce que le taux EONIA ? Comment évolue-t-il par rapport aux taux indiqués
dans ce tableau ? Expliquez.

6.3 Questions sur le doc 1 (extrait du manuel « Mon-
naie, banque, finance» Couppey-Soubeyran, 2012)

Aide : Un CDO est un ensemble de divers actifs titrisés.
L’Euribor est un taux de référence du marché interbancaire dans la zone euro (un indicateur
alternatif à l’EONIA).

1. Comment peut-on qualifier les mesures de politique monétaire adoptées par la BCE
jusqu’à l’automne 2008 ?

2. Sur la période évoquée dans l’extrait, la politique monétaire menée par la BCE est-elle
strictement similaire à celle mise en place par le Fed ? Expliquez.

3. La politique alors menée a-t-elle été suffisante ?
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6.4 Questions sur le doc 2 (« À quoi sert la BCE ? »
Le Héron, 2013)

Aide : Le terme « cross-checking » désigne le fait que la Banque centrale effectue des
analyses de la sphère réelle, des analyses macroéconomiques, qu’elle mêle avec des analyses
spécifiquement axées sur le marché monétaire afin de mettre en place sa politique monétaire.

1. Rappelez ce qu’est une règle de Taylor.
2. Que reste-t-il du « carré magique » comme objectifs assignés à la politique monétaire

si on croit à la neutralité de la monnaie ? Quelle doit alors être la politique monétaire ?
3. Pourquoi l’existence d’une courbe de Phillips verticale à long terme remet-elle en cause

la politique monétaire menée dans les années 1970 ?
4. Selon les nouveaux-classiques, pourquoi une politique monétaire doit-elle être crédible ?
5. Le Héron estime qu’un consensus a émergé lors des années 1990. Quels sont les éléments

issus de la pensée keynésienne que l’on retrouve dans ce consensus ? Même question
pour les éléments orthodoxes.

Doc 1. J. Couppey-Soubéran
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Doc 2. Edwin Le Héron
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TD 7

La politique monétaire (suite), la crise
de l’Euro, les alternatives

7.1 Questions sur le doc 1 (« Les mesures non conven-
tionnelles de politique monétaire», Banque de France,
Focus, 2009)

1. Précisez le fonctionnement du canal étroit du crédit et du canal du taux d’intérêt.
2. Dans quels cas les canaux évoqués à la question précédente cessent-ils de fonctionner ?
3. Quelles sont les mesures « non conventionnelles » présentées dans ce document ? Quelles

sont les raisons de leur utilisation ?

7.2 Questions sur le doc 2 (« Dettes souveraines ... »,
entretien de C. Chavagneux avec P. Artus et D.
Plihon, Problèmes Economiques, 26 octobre 2011)

1. Qu’est-ce qu’un créancier privé ?
2. Artus défend l’idée qu’une baisse de l’Euro serait profitable à l’économie européenne.

Expliquez le raisonnement. Comment doit agir une Banque centrale pour obtenir ce
résultat ? Quel est le canal de transmission utilisé ? Cette politique est-elle facilement
à la disposition de la BCE aujourd’hui ?

3. Quel est le désaccord central entre Artus et Plihon exprimé dans ce texte ? Expliquez.
4. Les deux économistes sont-ils d’accord concernant la responsabilité des banques dans

la crise ?
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7.3 Questions sur le doc 3 (« Le grand défi des déficits
extérieurs », M. Wolf, Problèmes Economiques, 6
juin 2012)

1. Wolf évoque 3 problèmes. Quels sont-ils ? Quels liens entretiennent-ils ?
2. L’article est daté de 2012. A partir de vos connaissances, indiquez comment ont évolué

les trois problèmes précédents.
3. Pourquoi une union budgétaire ne suffirait pas selon Wolf ?
4. Pourquoi les déficits extérieurs posent-ils tant de problèmes ? Quelles sont les difficultés

propres à la zone euro ?
5. Pourquoi l’apport de liquidités aux banques par la Banque centrale européenne n’est-il

pas suffisant pour dépasser la crise ? N’y-a-t-il réellement aucune alternative ?

7.4 Questions sur le doc 4 (« Dossier sur la crise de
l’Euro », article de M. De Vergès et A. De Tricor-
not, supplément au Journal Le Monde Economie &
Entreprises, 12 mars 2013)

1. Qu’est-ce que le taux de change naturel ?
2. Pourquoi une dépréciation de la monnaie peut-elle avoir des effets favorables sur l’ac-

tivité ? Quels en sont les inconvénients ?
3. Qu’entend-on par « guerre des monnaies » ?

7.5 Questions de réflexion et de débats
À partir de vos connaissances, du cours et des éléments présentés dans ce dossier, répondez

aux questions suivantes :
1. En cas de déséquilibre extérieur persistant, quel mécanisme d’ajustement était défendu

par Keynes en 1944 lors de la conférence de Bretton Woods ? Cette vision vous paraît-
elle pertinente ? Est-elle partagée au sein du système monétaire international ? Au sein
de la Zone Monétaire Européenne ?

2. Certains défendaient juste après la crise l’idée de réunir une nouvelle conférence de «
Bretton Woods ». Si celle-ci devait avoir lieu prochainement, quels devraient être les
éléments présents à l’ordre du jour ?
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Focus
n° 4 – 23 avril 2009

Banque de France • Focus  • n° 4 • 23 avril 2009

1

J Pourquoi des mesures non conventionnelles ?
Les banques centrales mettent en œuvre des mesures non conventionnelles lorsque les canaux de transmission de 
la politique monétaire ne fonctionnent plus de manière satisfaisante. Il faut donc présenter ces canaux usuels pour 
comprendre dans quelles circonstances il peut être utile de s’appuyer sur des dispositifs non conventionnels.

1| Les principaux canaux de transmission de la politique monétaire
Pour atteindre leurs objectifs, au premier rang desquels figure la stabilité des prix, les banques centrales disposent 
principalement d’un instrument : la fixation du taux directeur, le taux d’intérêt auquel les banques commerciales 
se refinancent auprès de la banque centrale, en général à très court terme, de un à quelques jours. Le niveau et les 
mouvements du taux directeur influencent l’économie à travers, essentiellement, deux canaux de transmission : le canal 
des taux d’intérêt et celui du crédit. 

Le canal des taux d’intérêt 

Il existe, sur les marchés financiers, un grand nombre de taux d’intérêt, dont chacun correspond à une durée et une 
catégorie d’emprunteurs déterminées. On peut les représenter par une « courbe des taux », qui définit, pour une 
catégorie d’emprunteurs donnée, le taux des emprunts à chaque maturité (trois mois, six mois, un an, deux ans, dix ans… 
et jusqu’à trente ou quarante ans) 1. La courbe des taux présente généralement une pente positive, les taux à long terme 
étant supérieurs aux taux courts. 

C’est à travers la courbe des taux, son niveau et sa pente que les changements de taux directeurs se diffusent à l’économie. 
La forme de la courbe des taux est donc essentielle pour la transmission de la politique monétaire. Elle dépend 
principalement de trois facteurs : 

9 l’évolution future anticipée des taux courts. On montre, en effet, que si les marchés anticipent, à l’avenir, une hausse 
des taux courts, les taux longs vont également monter en proportion. En fait, le taux à dix ans, par exemple, est égal à 
la combinaison des (dix) taux à un an anticipés pour chacune des dix années à venir ;

Les mesures non conventionnelles 
de politique monétaire

Dans certaines situations de crise, les instruments habituels de la politique monétaire 
peuvent devenir ineffi caces. Les banques centrales sont alors conduites à utiliser des mesures 

dites « non conventionnelles ». L’objet de ce Focus est de présenter ces mesures et les raisons 
de leur utilisation. Il ne vise pas à commenter les pratiques existantes des banques centrales.

1 En fait on trace une courbe des taux pour les emprunts d’État, considéré comme le moins risqué des emprunteurs, les taux pour les autres emprunteurs (entreprises, 
ménages) se calculant en ajoutant une prime de risque, qui dépend de la qualité de l’emprunteur.

Doc 1. Banque de France. Les politiques monétaires non-conventionnelles.
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9 l’incertitude qui affecte ces anticipations de taux : elle se matérialise par une prime de risque spécifique. Plus les 
anticipations de taux courts futurs sont incertaines, plus les taux longs sont élevés. C’est une des raisons pour lesquelles 
les banques centrales s’attachent à préserver leur crédibilité : avec des anticipations bien ancrées, les primes de risque 
sont moins élevées ;

9 enfin, les taux longs sont affectés par l’offre et la demande de titres aux différentes échéances. Par exemple, si les 
compagnies d’assurance accroissent leur demande de titres d’État à dix ans, le prix de ces titres augmente et leur taux 
baisse.  À l’inverse, si le déficit budgétaire se creuse, l’État doit émettre plus de titres, leur offre s’accroît, leur prix baisse, 
et le taux d’intérêt que doit consentir l’État émetteur s’élève.

En déterminant son taux directeur, la banque centrale vise à agir sur l’ensemble des taux qui affectent l’économie 
nationale : 

9 une variation du taux directeur provoque, toutes choses égales par ailleurs, un déplacement de la courbe des taux, 
au moins sur sa partie courte ; 

9 si la banque centrale est crédible, elle peut également, à travers sa communication, influencer les anticipations 
d’inflation future, donc la pente de la courbe de taux ;

9 il faut noter enfin que l’économie réagit au niveau et aux variations des taux d’intérêt réels, c’est-à-dire la différence 
entre les taux nominaux dégagés par le marché et l’inflation anticipée. La banque centrale agit également sur l’inflation 
anticipée, donc sur les taux réels, selon qu’elle est plus ou moins crédible. 

Le canal du crédit 

Tous les agents économiques, ménages ou entreprises, n’ont pas directement accès aux marchés financiers. 
Beaucoup dépendent du crédit bancaire. Le canal du crédit bancaire est donc important pour la transmission de la 
politique monétaire. Ce canal est complémentaire de celui des taux. Les taux d’intérêt déterminent le coût des ressources 
que les banques se procurent sur les marchés monétaire (à court terme) ou financiers (à long terme). Ainsi, plus leurs 
ressources sont chères, moins les banques sont incitées à prêter et plus elles prêtent à taux élevé ; la demande de crédit, 
dans ce cas, diminue. La politique monétaire a donc un impact à la fois sur les conditions et sur le volume du crédit 
distribué dans l’économie. Ces variations du volume et des conditions des prêts bancaires affectent à leur tour les 
dépenses d’investissement et de consommation. 

Dans la zone euro, les banques assurent 75 % du financement de l’économie, contre 10 %, par exemple, aux États-Unis. 
Le canal du crédit est donc particulièrement important dans la transmission de la politique monétaire.

2| Cas de dysfonctionnement des canaux de transmission

9 Le canal du taux d’intérêt peut se trouver bloqué dans deux cas :

• tout d’abord, quand le taux directeur atteint le niveau zéro. Par définition, il ne peut plus baisser car les taux 
d’intérêt ne peuvent être négatifs. Cette situation est particulièrement pénalisante si l’inflation anticipée est négative. 
La banque centrale perd alors la possibilité d’influencer, par son taux directeur, les taux réels. Ceux-ci peuvent alors 
devenir très élevés, et croissants, contribuant au déclenchement d’une spirale déflationniste 2 ;

• même si le taux directeur n’est pas nul, il peut être impossible à la banque centrale de faire baisser les taux d’intérêt. 

2 Cf. Focus « Déflation ou désinflation ? »
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C’est le cas si l’économie tombe, selon la formule de Keynes, dans une « trappe à liquidité ». En temps ordinaire, 
quand il y a un supplément de monnaie dans l’économie, il donne lieu à l’achat de titres, ce qui fait baisser les taux 
d’intérêt 3. Mais ce mécanisme ne joue plus si le rendement des titres devient très faible ou leur détention trop 
risquée 4. Dans cette situation, les agents économiques préfèrent détenir et conserver de la monnaie. Le prix des 
titres n’augmente plus et les taux d’intérêt ne baissent plus. 

9 Le blocage du canal du crédit intervient quand le système bancaire ne fonctionne plus normalement et les flux de 
crédit à l’économie se ralentissent ou s’interrompent. Ce peut être le cas si : 

• les banques ont enregistré des pertes (par exemple liées aux subprime) qui réduisent leur base en capital et leur 
aptitude à prêter ;

• les conditions économiques se dégradent fortement, ce qui rend le crédit plus risqué et les prêteurs plus réticents ;

• l’incertitude économique s’accroît, ce qui élève les primes de risque, augmente le coût des ressources des banques 
et dissuade les emprunteurs ;

• le marché interbancaire — principale source de refinancement des banques — est bloqué en raison d’une perte 
mutuelle de confiance entre les intervenants.

J En quoi consistent les mesures non conventionnelles ? 

En reprenant les principaux cas de dysfonctionnements des canaux de transmission évoqués auparavant, on peut 
distinguer trois grandes catégories de mesures non conventionnelles, susceptibles d’être combinées. Ces mesures visent 
respectivement à : 

•  augmenter massivement la quantité de monnaie en circulation dans l’économie. On parle alors de “quantitative easing” 
(assouplissement quantitatif ) ; 

•  agir sur la pente de la courbe des taux en s’engageant sur la trajectoire future des taux directeurs de façon à orienter 
les anticipations des agents ; 

•  débloquer les marchés de crédit en achetant directement des titres sur ces marchés afin de peser sur les primes de 
risque. On parle dans ce cas de “credit easing” (assouplissement des conditions de crédit).

9 La création massive de monnaie vise à contourner l’obstacle du blocage des taux d’intérêt. La banque centrale tente 
de « saturer » la demande de monnaie des agents économiques, en espérant que ceux-ci dépenseront directement leurs 
encaisses excédentaires. Il s’agit, en quelque sorte, de créer un nouveau canal de transmission de la politique monétaire 
qui ne dépende pas du taux d’intérêt. En temps ordinaire, ce canal direct par le biais de la masse monétaire ne peut être 
utilisé, car la demande de monnaie (la quantité de monnaie que souhaitent détenir les agents économiques) est instable 
à court terme : il n’existe pas de lien prévisible entre la quantité de monnaie et la situation économique. En période 
exceptionnelle, cette instabilité de court terme est moins gênante dès lors que la banque centrale est disposée à offrir la 
monnaie en quantité illimitée 5. Il n’est pas certain, toutefois, que même une offre illimitée suffise à relancer la dépense 
si la demande de monnaie est elle-même infinie. C’est pourquoi, très souvent, l’offre de monnaie est canalisée vers le seul 
agent dont on est certain qu’il dépensera : l’État via son déficit budgétaire. Les politiques d’achat de titres de la dette 
publique par les banques centrales représentent donc une des formes les plus utilisées de “quantitative easing”.

3 Il existe une relation inverse entre le prix des titres (obligataires) et le taux d’intérêt.
4 En particulier si on considère que la probabilité d’une hausse future des taux longs, donc de pertes en capital, est désormais plus importante que celle d’une baisse. 
5 Un excès de monnaie constitue naturellement un risque inflationniste à moyen terme, c’est pour cette raison que des stratégies de sortie du “quantitative easing” 

sont nécessaires. 
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9 Agir sur la courbe des taux en influençant les anticipations. Pour ce faire, la banque centrale peut s’engager 
explicitement à maintenir son taux directeur à un niveau très bas (voire nul) pour une période de temps significative. 
Elle peut également définir les conditions préalables à une augmentation future de ce taux : par exemple, garantir 
qu’aucune hausse n’interviendra tant que l’inflation n’aura pas atteint un certain niveau. Cette stratégie est encore plus 
efficace si la banque centrale s’est dotée, dans son cadre général de politique monétaire, d’une définition chiffrée de la 
stabilité des prix, qui sert alors de référence explicite. Allonger, au-delà des quelques jours traditionnels, l’échéance du 
refinancement accordé au taux directeur participe également à cette politique. 

9 Enfin, si le canal du crédit est bloqué, la banque centrale peut se substituer aux banques commerciales et au marché 
pour financer directement l’économie. On parle alors de “credit easing”. Concrètement, la banque centrale élargit dans un 
premier temps la gamme des crédits à l’économie qu’elle refinance 6 puis peut se porter directement acheteuse de titres 
représentant des crédits à l’économie : billets de trésorerie, obligations privées, bons hypothécaires. Ces opérations ont 
un double effet : elles réaniment le marché de ces titres ; elles procurent directement des financements à l’économie. 
En contrepartie, toutefois, la banque centrale doit assumer un risque de crédit et de taux qui n’entre pas dans sa fonction 
ordinaire 7. Les mesures relevant du “credit easing” ont plus de portée dans des économies où les entreprises se financent 
essentiellement par émission de billets de trésorerie ou d’obligations, où les crédits obtenus par les ménages — crédits 
hypothécaires ou crédits à la consommation — sont largement titrisés et donc financés à titre principal sur les 
marchés.  À l’inverse, lorsque l’intermédiation bancaire couvre l’essentiel des besoins de financement, c’est a priori plus 
les mesures de “quantitative easing” ou celles qui influencent la courbe des taux qui sont utilisées. 

Pour récapituler, on peut présenter les mesures non conventionnelles dans le tableau suivant :

Mesures non conventionnelles

 Mesure
Objectif

Achats 
de titres publics

Achats de titres privés Engagement 
à maintenir les taux

Augmenter la quantité de monnaie dans l’économie Oui Oui si pas de stérilisation Non
Agir sur les anticipations d’infl ation et la courbe des taux Oui Oui à travers les primes de risque Oui
Débloquer les marchés du crédit Non Oui Non

Ce rapide panorama des mesures non conventionnelles et de leurs utilisations 8 met en évidence la variété des instruments 
dont disposent les banques centrales pour conduire leur politique monétaire. Même lorsqu’elles ont déjà fortement 
réduit leurs taux d’intérêt directeurs et même lorsque les marchés ne fonctionnent plus ou que l’intermédiation bancaire 
se bloque, elles ont encore de puissants moyens d’actions pour influencer le coût de financement de l’économie. 

Contact : laurent.clerc2@banque-france.fr

6 Pour se refinancer auprès des banques centrales, les banques doivent remettre des garanties, habituellement des titres d’État ou des créances de très grande qualité ; 
en relâchant ses exigences, la banque centrale encourage la distribution des crédits désormais admis en garantie. 

7 Dont elle peut se protéger de diverses manières : garantie de l’État, achat des titres lorsque leur prix est très bas et le risque de pertes supplémentaires limité.
8 Pour aller plus loin, voir par exemple : Loisel (O.) et  Mésonnier (J.-S.), « Les mesures non conventionnelles de politique monétaire face à la crise », Questions actuelles, 

n° 1, avril 2009.
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Doc 4. De Vergès et Tricornot. Dossier sur la crise de l’Euro. Le Monde
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