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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 7

1.
2.
3.

Des bouteilles de rhum étaient utilisées pour payer des biens dans I’Australie coloniale
Le sel était utilisé en Europe comme instrument d’échange

Pendant une breve période, I’Allemagne utilisa du papier-monnaie pouvant étre échangé
contre du seigle

Une communauté imprime sa propre monnaie qui peut étre utilisée pour acheter des
biens et des services locaux

Suite a la crise monétaire qui frappa 1’Argentine en 2001, certains travailleurs étaient
payés avec les biens produits au sein de I'entreprise qui les employait (certains étaient
donc payés en pates 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-

1.

2.

trait de Dette 5000 ans d’histoire, David Graeber,
2013

Quel auteur a réactualisé et popularisé le mythe de I’économie du troc (économie sans
monnaie ?7) Comment est, encore aujourd’hui, diffusé ce mythe 7

Du XVeme au XVIleme siecle cette fable était-elle prégnante ? Pourquoi ?



3. Selon Smith, quel comportement développeraient les individus pour s’assurer de pou-
voir échanger 7 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 » 7

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

6. Dans la réalité décrite par Graeber, ’absence de monnaie, la « double coincidence des
besoins » qui pose probleme 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
a la fable du troc. Cette situation est-elle une exception dans 'antiquité ?

8. Selon la fable du troc, qui du crédit et de la monnaie apparait et se diffuse dans les
comportements en premier 7 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 'expression « le numéraire » ? Pourquoi celui-ci peut se re-
trouver « rare » ? Quelles en sont alors les conséquences économiques ?

3. Comment, toujours selon 'auteur, peut-on sortir d’une telle situation ?

4. Pourquoi peut-on qualifier de mercantiliste I'argument développé dans le troisieme
paragraphe p. 517

5. Quels sont les avantages d’un systéme bancaire repérés dans le texte ?

6. Law est-il favorable a une émission de billets convertibles supérieure a la valeur du
stock de réserves métalliques détenues ?

7. Law est-il plutot un précurseur des idées défendues par la Banking School ou de celles
pronées 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 ’analyse
économique ?



. Qu’entend-on par « analyse dichotomique » et « non dichotomique » a propos de la

relation réel-monétaire ? Quelles approches théoriques défendent la conception selon
laquelle la monnaie est « neutre » et se présente comme un « voile » ?

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

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

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

Comment la monnaie peut-elle affecter 1’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 7 Quels sont les acteurs qui sont offreurs

10.

de monnaie ? Idem pour les demandeurs.

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 ?

Expliquez les notions de « monnaie endogene » et « monnaie exogene ». Rattachez
ces notions aux principales approches théoriques vues dans les textes.
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2.

John Law, ou le papier-monnaie

(1671-1729)

Joucur et mathématicien avant de deveniy %ﬁh&&.ﬂ\.
UEcossais John Law de Lauriston est Lun des plus brillasiss

représentants, aver Schumpeter, d'une radition que Lon

peut gqualifier d'« anti-métalliste v. Comme le sauligne ce

dernier, Law « élabora économie politique de ses projets
avec un brio et, disons-le; une profondeur qui le place an

premier rang des théoriciens de la monnaie de tous les -

temps ' ». S'il n'est pas Pinventcur du papicr-monnaie,
il en fur 'un des plts ardents er des plus talentueux
défenseurs. SRR
Needit été un duel et une copdamnation. & mort gui le
contraignirent en 1694 & quitter Angleterre pour le couti-
nent et & parcourir I'Europe des marchands-banquicr:. .de
la Hollande & Ulialie, sa carritre de banquier naurair pesit-

étre jamais commencé. H proposa dabord sans succés {¥a- .

blissement d'une banque fonciére (une «land bank ) 2n
Angleterre, en Ecosse, en France et & Tirin. Mais cest finle-
menz la mise en place d'un systime beauroup plus complece
qu’il va obtenir du Régent en 1716. Ce que lon.a appelé
le « systime de Law » a consisté « & méler les activités ¢ les

" 1. Joseph Schumpeter, Histoire de lanalyse économigue, . i, tad.
fr. J.-C. Casanova (dir.), Paris, Gallimard, 1983, p. 411.
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résultats de la banque, de la compagnie (4 Occident, puis
des Indes) et de I'Horel des Monnaies en vue dannuler la
dette publique et d'envichir les détentenrs d'actions, dont I
roi. [l va permestre aux débiteurs dapurer une partie de
lenrs-dettés et & ceux qui. sauront prévoir leffondrement du
systéme de senrichir v, .

La faillite, fin 1720, de sa Banque royale et de la
Compagnic des Indes & laguelle elle érait adassée hui a vate
une réputation de dangeresx aventurier financier parmi les
Fconomistes aussi bien que dans les opinions publiques. Cest
idns doute 1z taison pour lagquelle Keynes fui préfere Locke
ou Malynes lorsqu'il se cherche des prédécesseurs i | Age pré-
classique, bien gue Law insiste autant gque ces deviiers sur

U fait gue Ioffye dé monnaie conditionne la dépense, et par
-l la production,” :

La fagon dont il congoir Larticulation entre le volume da
commerce et la circulation des revenus monétaires relive de
L vision circuitiste propre aux mercansilistes et asex hbysio-

 Crates ; tandis que sa pensée mondiaire, notamment par sa

conscience ajgué des risques inkérents 2 Lactivité bancaire,
le situe dans une lignée qui mene & Thornton et & Tooke.
Ny souligne avec force la supériorité du papier-monnaie sur
vout avusre moyen de circulation. Par rapport & la monnaie
méiallique, dont lz guantité disponible est soumise awx

Y | aléas de Faces: 3 . il pré Fimmense avantage

que sa quantitf peut étre riglée dune fagon parfaitement
rationnelle, en fonction des besoins du commerce. Son erreur
est d'avoir cru en la capacité de Iz Bangue, par toute une
série d'interventions, pour ne pas dire de manipulations,
denrayer la montée de Iz défiancé face an manque de liqui-
dités.

Les textes de Law reprodueits ici sont tivés de dew sources -

1. Jérdme'de Boyer, La Pensée monéuaire, Pasis, Editions Les Solos,
2003, p. 24.
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— les Considérations sur le numéraire et le commerce,
un ouvrage de 1705, rédigé & lappui de ses projers de.
banque fonciére, réédisé en 1720 & Londyes et publié en
Jrangais chez Guillaumin en 1843, dans un volume consa-
cré aux Economistes financiers du xvire sitcle ;

 les deux Mémoires sur les banques quil rédigen 2

‘intention du Régent pour obtenir la créarion de la Bangue
gencrale, devenue Bangue royale en 1719.

CONSIDERATIONS SUR LE NUMERAIRE
ET LE COMMERCE } .

Chapitre 11

Du COMMERCE, ET JUSQU'A QUEL POINT IL DEPEND
DU NUMERAIRE, QUE UACCROISSEMENT DE La POPULATION
. DEPEND DU COMMERCE. DU CHANGE

Le commerce est intérieur ou étranger. [...]

Le commerce intérieur dépend de la monnaie ; une
plus grande quantité emploie plus d'individus qu'une
moindre quantité. Une somme bomnée ne peut faire tra-

- - - - ’ L) °
vailler qu'un nombre d'individus proportionné ; et cest. -

avec peu de succts qu'on fait des lois pour employer
Faisif et le pauvre dans les pays oit le numéraire est rare,

De bonnes lois peuvent porter le numéraire au plus haur .

degré de circulation dont il est susceptible, er le
contraindre aux emplois qui sont les plus profitables au
Tm«.m.m mais aucunes lois ne sauraient aller plus lein, et
l'on ne peut pas faire travailler un plus grand nombre
d’individus sans une plus grande quantité de niuméraire

mis en circulation pour payer les salaires de ce plus grand -

L. John Law, Considérations sur le numéraire et le commerce, .m-
E. Daire, Economistes financiers du XVIIF sitcle, Paris, Guillaumin,
1843, .

zonsidérable, er que les négociants commerceraient i
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nomibre. On peut les amener 4 travailler 3 crédiv ; mais
ceia n'est point praticable, & moins que le crédit n'ait
assez de circulation pour fournir aux besoins des ouvriers ;
dans cetre hypothése, le crédic est une monnaie, ct pro-
duira les mémes effets que la monnaie sur le commerce
intdrieur et étranger.

Une augmentation de numéraire ajoute i la valeur du
pays. Tant que P'argent rapporte intéré, il est employé,
et tout emploi d’argent rend un profit, quoique celui qui

emploie perde. {...]

«.La premitre branche du commerce étranger, qui est
Pexportation et importation des marchandises, dépend
du’ numéraire. Si une moiti¢ des ‘individis est employde,
que toutes les productions et les manufactures se consom-
ment ; plus de numéraire, en employant plus de gens,
donnera un surplus 4 exporter. Une plus grande addition
au numéraire emploicra encore plus d'individus, ou le
méme nombre seulement, d’abord emplqyés, mais avec

~ plus n_..mﬁ:nnmn.u ce qui, en rendant 'exportation plus
. considérable, ou d’une plus grande valeur, établira une
" “balance dué aw’ pays.’ Si, au contraire, le numéraire
diminue,

une partic des ouvriers alors employés
demeurent sans travail, ou sont employés avec moins

‘d'avantage; ‘les productions et les manufactures sont

moindres, ou de moins de valeur, par conséquent

[Xexportation est moindre, et on devra une balance a

"érranger. [...]

- Quelques-uns pensent Que, si intérét de largent dtaiz
baissé par un riglement, le commerce sétendrait, parce que
les négociants pourraient employer plus d urgent, et commier-

-

.ees & meilleur marché. Une pareille loi aurai beaucoup

d'inconvénients, et il est trés doureux quil en résultic
aucun bon effet ; mais il est indubitable que si la baisse
de Pintérér érair produite par une plus grande quantité
de miméraire, le fonds appliqué au commerce serait plus

2
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meilleur marche, d’aprés la facilice des achats, et I haj
de I'intérér de Pargent, sans qu'il en résultit auci 1c0
vénient. [...] )

omme celle de Suéde, est un dépét assuré, ot fes négo-
t5; peuvent porter des espéces sur lesquelles ils
briennent un crédit pour commercer - outre ['avantage
. iter et daccélérer les Payements, les Banques épar-
Chapitre 1T S Zipnent les frais de caissiers, de sacs et de transport, les
, pertes sur la fausse monnaie ; er [es espéces sont plus en
ireté que dans les maisons des négociants, car elles sont -
oins exposées aux incendies ou au vol, parce quon’
prend zoures les. mesures nécessaires pour les en garantir.
#iLes marchands qui ont des fonds dans Ia Banque
i H : y :

DES DIVERS MOYENS EMPLOYES POUR CONSERVER:
ET AUGMENTER LE NUMERAIRE. DES BANQUES:

* Les moyens employés pour conserver et atigraenter
numéraire ont été, dans Certains pays, opposés & ce
adoptés dans d’autres, er des mesures contraires ong ¢
prises dans les mémes pays, sans atre occasionnézs pa
aucune diversité de circonstances. .

Certains pays ont haussé la monnaie dans sa dénom
nation, randis que d’autres oot baissée ; quelques-ung
T'ont alli¢e, tandis que daures, apres 1'avoir alliée, Ton
rectifiée ; quelques-uns ont défendu Pexportaiion dc
especes, sous les peines les plus rigoureuses, taixdis qu

_ d'autres en ont autorisé I'exportation par des régiements
quelques-uris, simaginant accroitre leur numéra €, on
obligé les commergants 3 importer des lingots en ‘Propor:
tion de'ce qu'ils exportaient de marchandises. {...]

Les Banques sont encore la meilieure méthode que
l'on ait pratiquée pour 'accroissement du numéraire,
Lusage en est fort ancien en Italie, mais jai appris qu
Pinvention cn est due aux Suédois. Leur monuoaie éryf
de cuivre, et incommeode & raison de son poids et de'so
volume : pour remédier 3 cer inconvénient, il fut établi
une Banque oit les espices éraient mises en Bige ; on
donna crédit aux Feconnaissances, qui passérent en pay
ment et facilitérent le commerce. ) o

Par la méme raison, les Hollandais établisent I
Banque d’Amsterdam. Leur monnaie éuajr dargent, mais
leur commerce était assez étendu pour rendre ‘inco
mode méme les payements en argent. Cette .Bangy

gear leur dénominarion ; car Ia Banque ne regoit point
(L despéces que sur le pied de leur valeur réelle ; Cest pour
 wccl2-qion leur donne le nom d’argent de banque ; et
uoique cetic monnaic vienne A hausser dans les paye-
courants, elle est.recue. dans les payements de
ue pour la valeur sur le pied de.laquelle s'en est fait
le dépér. Eagio de la Banque varie ‘d'un quart ou d’un
eml pour cent, suivant que les espéces sont plus ou
10i0s 1ares. :
Les Banques ot les espces déposées égalent le crédis
‘donné sont solides ; car méme dans le cas de demande
la totalité, la Banque ne manquerait pas % ses paye-
: bien cerrain qui en résulee ferait plus que balancer
les:risques, quand méme la Banque manquerait 3 ses*
payements une fois en dewx-ou trois ans, pourvu que les
mes prétées fussent bien assurées : il peut artiver que
des négociants qui y ont fait des fonds ne les FEtrouvent
pas-au besoin ; mais au moyen de I stireté du crédic et
e lintérét qui y est attaché, ils se procuteraient des
2 un léger escompte, et peut-étre méme au
X % R : .
Quelgues-uns. se déclarent contre Jes Banques o) Jes -

sespeces ne Sont pas-égales au crédit. s disent, 1. que les
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demandes peuvent excéder le montant des espéces en
banque; 2. que nous ne nous apercevons pas du tout,
Ou que nous nous apercevons beaucoup moins, si notre
commerce ou nos espéces diminuent, et que la Banque
venant 4 manquer, nous sommes dans une position pire
que jamais,

On répond 1 la premidre objection que quand méme

il n'y aurait aucun avantage pour la nation dans Paddi-

tion que la Banque procure an numéraire, ni pour les
individus 2 qui clle fournit, et 3 un moindre intérét,
une monnaie qu'ils ne pouvaient pas trouver autrement ;
quand méme enfin les propriéuaires 'y gagneraient rien,
les autres commodités, telles que la plus grande prompti-
wude, la plus grande facilité des payements, erc., font plus
que compenser ce risque ; sans quoi les billets de banque,
ceux des orfevres et des banquiers, ne seraient jamais
préférés aux espices, tour le monde sachant que la

Banque peut discontinuer ses payements, et que les™}

orftvres et les banquiers peuvent manquer. o
Pour la seconde objection, c’est comme si Pon disait = -
un marchand qui n'avait qu'un fonds modique, et qui- -
était sans moyens pour en employer un plus considé-
rable, devrait refuser Poffre qui lui serait faite sans intéré B
d’'une somme égale 1 son fonds, ou plus forte a mesuge
que le fonds s'accroitrait, devrait, dis-je, la refuser, parce -
quil pourrait se figurer étre plus riche qu'il n'étair, et -

que si son fonds décroissait, on lui retirerait la somme

prétée L S

1. Le papier de banque est un emprunt sans intérér : si vous le

. LR PN L N s
faites servir & vowe prospérité, il vous enrichir, si vous Yemployez &,
votre consemmation, vous vous ruinez. o
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PREMIER MEMOIRE SUR LES BANQUES
présenté & Son Altesse Royale
Monseigneur le duc &°Orléans, régent de France

$L

Le commerce et le nombre des peuples, qui sont la
richesse et puissance d'un Erat, dépendent de la quantité
et conduire des monnaies.

Des Etats dont le terroir -est mauvais deviennent

+. riches, pendant que d'autres naturellement riches de-

viennent pauvres : le bon gouvernement, Pindustric et
I'économie ¥ contribuent. Mais on supposera deux Erars
de méme grandeur, terroir et climat, bien situés pour le
commerce, bien peuplés, dgalement bien gouvernés, et
portés & lindustrie et 4 Péconomie, Pun avec 500 mil-
lions en espéces, l'autre avec 250 millions. Les peuples
du premier seront employés, les terres cultivées, et fe pro-
duit manufacturé, pendant que le produit de Pautre Erar
sera-moins fort; et ufie’ partie en sera transportée pour
ére hanufacturée en pays érangers.

Il est nécessaire qu'un Erar ait une certaine quanticé
de monnaic proportionnée au nombre de ses peuples.

Ol les espices sont rares, on fir des lois pour les faire- -

cireuler micux; et pour engager les sujers au travail et ad
commerce, mais c'est avec peu de succés. Un million ne
peut employer qu'un nombre de peuple propordonné 3
cette somme, la méme’ pitce né peut pas servir en plu-
sieurs endroits en méme temps. Les lois peuvent porter
les espices au plus harit de Ia circulation dont elles sont
capables, et les forcer aux emplois les plus profitables,
mais ne peuvent pas faire davantage : il faut plus de
monnaie pour employer plus de monde. [...]
Supposant que 500 millions en espéces suffiraicnt
pour employer les peuples en France, sur le pied que Jes
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Monnaie

La monnaie
dans les théories
économiques

Dans I'histoire de la pensée économique,

la monnaie a souvent servi de ligne de -
partage entre ceux-qui considéraient ¢jue -

la sphére réelle et ia sphére monétaire

‘€taient dissociées et ceux qui, au

contraire, intégraient dés le départ la
monnaie dans I'analyse économique. Ces
clivages se sont quelque peu estompés
mais ils se sont aussi déplacés vers le .
role de la monnaig dans l'écenomie,
I'enjeu portant désormais sur la
possibilité d'utiliser. I'instrument monétaire
pour agir sur Factivité économique. En -,
présentant les analyses économiques de
la monnaie, Frédéric Poulon offre ici une
mise en perspective des principale
théories €conomiques. ‘

C.F

Pensée monétaire

et pensée économique

Monnaie et économie, des siécles durant, ont &té des
champs de savoir distincts.

Aristote oppose la pécuniative 4 1'économique. La
pécuniative (dite aussi chrérqatistique) est I'art

d’acquérir la monnaie, I'économique celui d’acquérir

les choses nécessaires 4 la vie humaine. Pour acquérir
ces choses, il faut toutefois de la monnaie, Clest
pourquoi Aristote distingue finalement entre la
pécuniative nécessaire, identifiée 4 I"économique, et
la pécuniative non nécessaire ou P'art d’acquérir
1'argent pour lui-méme, comme dans le -change des
mennaies ou le prét & intérét, Cet art est immoral : il
va contre |"ordre ndturel, car il conduit & prendre pour
la fin ce que [’an devrait prendre pour moyen. Aristote
le condamne. Le Mayen Age reprend en partie ces
théses. Au XIV* sigcle, I'évéque Oresme, 2 Ia suite
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d' Aristote, réprouve le prét 4 intérét sous ['argument
que seule une chose louée et non une chose prétée
(comme ['argent) peut comporter une rémunération.
Tl n*a pas pour autant une opinion négative surl'argent
en général. Au contraire, dans son Traité des monnaies,
il affirme que la monnaie existe pour le bien commun,
qu'elle dppartient & la communauté et que le prince
lui-méme n'est pas autorisé & la falsifier en « appelant
or ce qui n'est pas de I'or, et livre ce qui n’est pas une
livre » (1). Cette audacieuse pensée, qui fixe des litnites
4 ["arbitraire royal, considére la monnaie comme un

- bien collectif intangible. Pratiquement, elle sous-

entend que 1’acquisition de monnaie pour elle-méme
est.une boane chose si le bénéficiaira en est la
sommunants. Il n'est pas exagéré de dire que I pensée
d'Oreine, sur e fioffii fu inins; préfignte, avee deux

*.sidcles d'avance, la doctrine mercantiliste; |
i+ La Renaissance, an XVI® sizcle, marque le début du

capitalisme et, par 13 méme, le début du ragne de
T'argent sur le monde. L’économique se dégage du
strict cadre de la famille o) P'avait enserrée Aristote
et devient politique au sens précis du terme, ¢'est-2-
dire qu’elle s*€tend au cadre de la Nation tout entitre :
désormais ce n'est plus dans la famille et pour la
famille qu’est congue la science de I'acquisition des
richesses, mais dans la Nation et pour la Nation. Tel
est lefondement de 12 nouvelle doctrine mercantiliste.
Paralltlement, la pensée monétaire se développe elle
anssi et prend une dimension que 1'on qualifierait
anjourd’hui de macroéconontique :

du niveaw général des prix A partir de celles de la
quantité de monnaie en circulation, regoit de Jean
Bodin sa premiére formulation en 1568 (2). 1l eit ét6
alors naturel que la pensée mondtaire et la pensée

économique, devenues adultes, se fondissent P'une |
dans l'autre, C’est un fait que cette fusion, disons plutdt

Vintégration de la monnaie dans Ia théorie
économique, ne s'est pas opérée, qu’elle est devenue
an contratre et jusqu'a ce jour 1'une des questions les
‘plus controversées de la science économigque.

Comment expliquer ce rendez-vous manqué de la
monnaie et de I'écohomigue ? La persistance de
I’antique méfiance pour tout ce qui touche & Pargent
y est sans doute pour quelque chose. Cette méfiance,
en effet, clairement présente chez Aristote puis
transmise au Moyen Age, n’a-pas disparu. Nosant plus
se montrer & visage découvert, elle s’est réfugie dans |
un secteur particulier de la littérature, celui des utopies -
économiques. A cet égard, I'ouvrage le plus célebre
est celui que le Lord Chancelier de Henri VIH, Thomas
More, publie, en latin, en 1516, sous le titre Utopia :
les Utopiens forment une société idéale d'olt la

{1) On consultera 1"excelient petit recueil de textes présentés par Claude
Dupuy sous le titre Traité des monnaies (Nicolas Oresme) et autres écrits
manétaires du XTV" siécle (Bartale de Sassoferrato, Jean Buridan), Lyon,
La Manufacrure, 1989, pp. 47.74. ;
(2) Bodin mérite bien d*8ire appelé 1o fondateur de la théorie quantita. |
tive de la monnaie méme s'il eut des précurseuss, parfols lointains. Le ¢
plus notable fut I’ astronome Nicolas Copemic aw débet du X VI* sitcle. ,]
Voir Thomas Guggenheim, Les théories monétaires préclassiques, |
Gendve, Librairie Drbz, 1978, pp. 19-30. ;

f
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quantitative de la monnaie, qui explique les variations :




monnaie est bannje ; ils ne Ia gardent que pour leyrs

relations extédeures avee les Pays moins avaneés quj
ne §& sont pas encore débarrassés de [ monnaie, C’est
une observation constante que les utopies €conomiques
excluent d'une manigre oy ‘d’une autre la monnaie,
L'un des plus grands utopistes de notre sitcle, Silvig
. GJesell, €n apporte encore la preuve : dans sog Ouvrage
L'ordre éconamigue naturel (1911), il propose, 3
ravers un trange systéme de monnaie fondante, un
-moyen d/avilir'la monnaie parce que, dit-il, « plus la
mnonnaie est viie, plus on apprécie la marchandise et
plus facile est le commerce » (3)- A la fin du livre, il
Adéveloppe une « robinsonade » destinée & démontrer
que la monnaie fondante (qu’il appelle monnaie

franche) aménerait 1z disparition de I'intérét, libérerait :

ainsi I'investissement et conduirait & ’abondance,

_Cv@ggll, en ce‘point, est presque messianique : I'fle de, .
tnhinson, c'est le paradis perduol #0'y a 1 dchange

ni mennaic ; dans notre monde: marchand, la. monnaje

est au contraire corime l4 trace dy péché originel ; i} °

faut donc s'en méfier. Les utopies économiques ont
ainsi le mérte de faire ressortir le caractire, presque

religieux de la crainte qu'inspire Ia monnaie.

Peut-&tre ¥ a-t-il en effet quelque superstition dans .
notre attitude face & la -monnaie, Dans notre

subconscient, nous Ja croyons porteuse de difficultés,

annonciatrice d’infortunes. C'est pourguoi la’
controverse séculaive sur'la place et Ie rle de la_

monnaie a finj par prendre, en se cristallisant, I'aspect

d’ur} débat entre croyants et incrayants. Nous-
essalerons du moins ici de ne pasnous écarter du strict

domaine de la raison.

La place de Ia monnaie

La place de l1a monnaie est discutée de diverses
manigres, :

Une Premiére discussion porte sur la place du
monétaire par rapport au réel, A cet égard, les théories

économiques se séparent en deux familles, 1'une

regroupant les théories dites dichotomiques (c’est--
dire celles établissant une coupure entre le monétaire
et le réel), I'autre étant constitude par les théories
non dichotomiques, que I'on peut qualifier
d’mtég_rationnistes parce qu’elles visent A intégrer la
-monnale dans 1analyse économique du monde réel,
Une seconde discussion porte sur le bien-fondé de Iz
distinction entre monnais et crédit, autrement dit sur
la place de la monnaie par rappert au crédit,

La dichotomie réel-monétaire

Pendant longtemps, disons du XVI*jusqe’a la fin du
»oL° Sitcle, les théories ont été presque toutes
dlChPtGm.iques. L'analyse non dichotomique est donc
Telativement récente, Un pancrama de ces théories,
classées en analyses dichotomiques et analyses non
Chqtomiques. a €t€ présenté dans un livre avjourd’hui
classique (4),

L'analyse dichotomigue

L'analyse dichotomique recouvre un vaste ensemble

d’auteurs puisqu’elle englobe les préclassiques, les -

classiques et les néoclassiques, Tous partagent |'idée
que la mennaie doit étre étudiée a part et que ]’analyse
dont elle reléve procide de Iz théorie quantitative, dans
I'une ou I'autre de ses nombreuses formulations,

Les préclassiques sont des auteurs situss entre la
seconde moitié du XVI* sitcle et Ia seconde moiti€ du
XVHI* 1l n’y a pas de lien trés fort entre eux, etl'on
ne saurait parler d'école préclassique. Le plus
prestigieux et en méme temps le plus caractéristique
est'sans doute Jean Bodin, fondateur de la théorie
quantitative, o y
Les classiques forment un groupe plus homogene et
d’ailleurs plus resserté dans le temps. L'école classique

{omr peut dans ce cas parfer d'écoj) w'étend, d*Adam-

Sriith: jusqu'a John Stuart Mill, sur prés d’un sitcle,
de 1770 & 1870 environ. Eile est anglaise pour
I'essentiel. Elle culmine avec David Ricardo dont les

principaux écrits paraissent dans le premier quart du

XIX* sitcle. L'analyse de Ricardo est un exempie
parfait d'analyse dichotomique. Chez lui, I"analyse
réelle de la production est régie par la loi des

-débouchés de Jean-Baptiste Say, et celle des prix
-relatifs est batie sur I'hypothdse de la valeur-travajl
reprise de Smith ; i"analyse monétaire, elle, rtend

compte du niveau général des prix A 'aide de la théore
quantitative et de I’hypothése d'une variation exXogéne
de Ia quantité de monnaie en circulation, ¢'est-3-dire
une variation indépendante des besoins de la
production. — .
Les néoclassiques sont caractérisés par leur adhésion
commune au principe d"utilité marginale découvert dis

1854 par Gossen, mais propagé 3 partir de 1870 par -

Walras, Jevons et Menger, Chez ces trois fondateurs
du marginalisme, I'analyse monétaire est toujours
assez pauvre (& I'exception de Jevons) et, en tout cag,
toujours nettement séparée de I'analyse réelle. Leurs
Successeurs, tels Fisher ou. Marshall, donneront plus
de place 4 la.monnaie, mais resteront dans les strictes
Lmites de I'analyse dichotomique, ¥n'en va peut-gtre
pas de méme de ces « néoquantitativistes » que sont
les monétaristes et leur chef de file Milton Friedman,
dans les années 50-70, Des passerelles sont établies
par eux entre la sphére réelle et la sphire monétaire.
Mais sont conservées les hypothéses d'exogénéirs de
Ioffre de monnaie et d’homogénéité de 1a demande
par rapport aux prix et aux revenus, et cela suffit e
fin de compte & maintenir Friedman et ses disciples
du cdté de I'analyse dichotomique.

(3) 11 est & noter que les idées d= Gesell oni eu, & dcheile wis petite il
est vrai, quelques applications, natamement. en France, en 1956, a
Lignitres en Berry. Voir Université Bordeanx L, Las Cahiers de DECTA
11i, n® 1, 1987, pp. 71-76.

{4} I. Marchal, J, Lecaillon, Ley flux mondigires, Paris, Cujas, 1967,
On pourra aussi se reparter au petit ouvrage plus récent de M, Bassoni
et A. Beitone, Monnaie ; théories et politiques, Paris, Sirey, 1994,

" pp. 47-139,
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1'autre monétaire) et I"intervention active du systéme

L'an_alyse non dichotomique

L’analyse non dichotomigue est née d’une réaction
contre la théorie quantitative et 1a séparation tranchée
qu’elle impose entre la sphére monétaire et la sphire
réelle. La réaction de plus grande envergure est
assurément celle de Keynes qui, d2s 1930, avec Le
Traité de la monnaie, publie un ouvrage majeur
explicitement dirigé contre 1a théorie quantitative de
la monnaie. Pour Keynes, I'inflation ne trouve point
sa source dans la quantité de monnaie en circulation
mais, plus profondément, dans la formation méme du
revenu global. C'est ce qu'expriment ses équations
fondamentales proposées en remplacement des trés
‘quantitativistes équations de Fisher ou de Pigou.

Keynes domine, au XX sidcle, I’analyse non
dichctomique comme Ricardo, au sigcie précédent,
avait dominé ['analyse dichotomigue. II est juste de
. moter qu'il eut en ce domaine des précurseurs assez
nombreux. Le plus illustre est Marx qui, dans son
circuit du capital, réalisait déja une intégration
compléte de la sphére de la production et de la sphére
de la circulation (c'est-3-dire la sphére monétaire).
Parmi les auteurs non marxistes, les principaux tenants,
Jjusqu'a Keynes, de I'analyse non dichotomique sont
Wicksell et Hayek. Le premier, rejetant la lof de Say,
formule une condition nouvelle d’équilibre global
fondée sur la comparaison de deux taux (I'un réel,

bancaire dans la sphére productive. Le second étudie
U'impact de la oréation monétaire des banques sur
I'équilibre de la structure productive capitaliste.

Depuis Keyaes, I'analyse non dichotomique est
foisonnante : elle rallie non seulement tous les |
économistes post-keynésiens ou marxistes, mais aussi :
de plus en plus d’économistes néoclassiques habituds
4 ‘prendre .en compte, dans les modéles :

‘macroéconomiques auxquels ils se réferent, les -

interactions des sphéres réeile et financidre,

La distinction monnaie-crédit

On doit &.Charles Rist d’avoir attiré I'attention sur
I’importance de cette- distinction dans un remarquable
ouvrage paru en 1938 (5). Cette importance a
certainement été grande dans le passé, a "époque
notamment du débat entre 1'école da cireulation
(Currency School) et I'école de banque { Banking Schaol).
Aujourd’hui, 1a distinction est peut-étre de moindre
importance, mais non pour autant dénuée de portée,

(5) Ch. Rist, Histoire des doctrines relarives au crédit o1 & Ja monnaie
depuir John Law jusqu'a nos jours, Paris, Librairie du Resyeil Sirey,
1938.

/,



Limportance de la distinction
dans le passé

Dés le début de son ouvrage, Ch, Rist note que, chez
tous les auteurs du XVIII® sidcle, 3 P'exception de
Cantillon, il y 2 une confusion entre monnaie et crédi,
Cela ne va pas sans préjudice. La faillite de Law
-s'expliquerait précisément par cette confusion ¢ le
banquier écossais aurait échoué dans son entreprise
pour avoir prétendu faire jouer au billet convertible,
QUI est par nature un instrument de crédit, Ie rble d’ug
billet inconvertible, qui est quant & huj un simple
Instrumnent monétaire. ) ‘ :
La confusion se retrouve encore chez nombre
d’auteurs du XTX* sidcle. Chez Ricardo, nous dit Rist,
elle est systématique, Ricardo considire comma
motnaie non seulement la monnaie métallique et le
- papier-monnaje inconvertible, ce qui est

contestable. Il faudra cependant attendre Tooke pour
voir naitre cette contestation, Entre-temps Ricardo est
mort, et le' débat s’engage entre I'école de bangue
(Tooke et ses partisans) et I'école de circulation (les
héritiers de la-pensée de Ricardo). ‘

Tooke est avant tout un homme daffaires doublé d’un
historien, et non un Togicien comme Ricardo. Il proteste

contre la confusion de son illustre. prédécesseur. 11 -

-estime que le papier inconvertible est certes une
monnaie, mais que le billét de banque convertible est
un instrument de crédit. Il accepte que 1'émission
des instruments monétaires soit soumise 4 des régles
strictes, pour Eviter Tinflation, mais il juge absurde

que I'on prétende soumettre aux mémes contraintes

les instruments de crédit, dont 1’émission devrait
correspondre seulement aux besoins de financement
de I'économie. A court terme, Tooke et ses amis sont
vaincus, L' Act de Peel, en 1844, consacre le trdomplia
des idées de I'école de circulation : toute émission, y

comapris celle de billets convertibles, st soumise au -

principe d’une couverture-or trés rigoureuse,
Cependant, 1a loi sera peu 2 pen tournée et les idées
de Tooke, qui bénéficiaient déja d’une grande
popularité; seront 2 Ia longue gagnantes.

La portée de Ia distinction
aujourd'hui T v

Le cours forcé a fait disparaitre le billet convertible.
Le débat entre Tooke et I'écale de circulation n’en est
Pas pour autant dénué de signification pour notre
temps.

Il existe, dansla masse des actifs financiers aujourd’hui
en circulation, un certain nombee de ces actifs qui ont
davantage la nature d'instruments de crédit (ou de
financement) que d'instruments de paiement. Et
pourtant ils sont comptés dans les agrégats monétaires.
En’ France, la réforme de 1985-1985 de
désintermédiation du marehé monétaire a multiplié ce
type d’actifs. On peut citer, par exemple, le billet de
trésarerie, qui. est bien plus un instrument de
financement qu’un instrument de paiement. Appliquer
les principes de I'école de circulation A ce type d'actifs

: ontesté, -
mais -aussi les billets convertibles, ce qui- edt

reviendrait 4 en restreindre 1’émission et donc 2
entraver le financement de 1'économie sans bénéfice
pour la politique de lutte contre V'inflation, car il est
clair, méme pour le quantitaviste le plus inconditionnel,
que I'émission de billets de trésorerie ne comporte
aucun risque inflationniste.

La nécessité de ne pas confondrs monnaie et crédit
est d’aillears aujourd’ hui toujours affirmée par certains
théoriciens. Celui qui, 2 cet égard, est le plus ferme
est sans doute Bernard Schmitt {5). « L'erigine de la
cenfusion, éerit-il, est dans une mauvaise conception
de la création monétairs opérée par les banqués (... )
La monnaie n’est jamais émise dans une opération de

crédit ; elle résulte toujours de P'activité prodictive -

de P'économie et, plus précisément, du travail humain
dépensé (p. 572) ».

. L'autéur, on le voit, ssffranchit de [a traditionnelle
- idexiité.entre: mennaie st .crédit au moyen d’une.
.nouvelle définition de lamonnaie, Pour lui, la monnaie

ne se forme pas entre la banque &t I’entreprise, mais

entre celle-ci et son saladé. Elle n'est pas un moyen.

de financement, qui serait £réé par les banques pour
les entreprises, mais un moyen de paiement servant
en premier & payer les salaires. :

Le réle de la monnaie

v

Quelgue place qu"on lui reconnaisse, la monnaie joue )
un réle, en particulier dans la détermination de

I'équilibre €économique. L’impertance de ce role
dépend, bien sfir, du degré d'intégration de la
monnaje, Dans 1'analyse dichotomique, 1a monnaie
ne saurait affecter réellement I' équilibre ; tout au plus,
elle lui confére la qualité d’équilibre monétaire.
Dans I’analyse non dichotomique, en revanche, la
monnaie, qui est alors au ceeur du systéme, peut y

- jouer un réle déséquilibrant ; elle peut Btre facteur

de déséquilibre.

L’'équilibre monétaire

La monnaie, lorsqu'elle est simplement ajoutée au
reste de 1'économie, ne peut affecter en profondeur
I'équilibre préétabli, Les classiques ont une image :
ils parlent du voile monétaire pour signifier que la
monnaje recouvre les phénoménes économiques réels
mais ne les modifie pas, On dit aussi qu’elle est neutre.
Elle est d&s lors traitée comme un bien parmi d'autres
et soumise 4 des conditions d’équilibre analogues.
Deux méthodes sont toutefois employées, Dans un
premier groupe de théories, on exprime 1'équilibre
monétaire par I'égalité entre I’offre et la demande de
monnaie, ¢'est-2-dire une égalité de stocks. Dans un
deuxiéme groupe, on se sert plutdt de 1'égalité entre

épargne et investissement, c’est-3-dire une &galité de

(6) B, Schmiet, Inflation, chdmage et malformations du capital, Albeuve
- Paris, Castella - Ecoromica, 1084,
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f}qx : le flux d'offre de capitaux, représentd par
I"épargne, et le flux de demande de cdpitaux,
correspondant au financement de I'investissement.

L'équiiibre entra offre
et demandle de monnaia

Les modeles od I'équilibre monétaire s'exprime par
I'égalité de D'offre ef de la demande de monnaje sont
En principe des modeles d’équilibre général. Le
modéle walrasien en est I'archétype. .
Dans Isa lh?origl. \gfah'as estime que ia monnaie doit
Jouer le triple réle de « numéraire » {unité de compte),
- de « monnaje de circulation » (insmmcﬁne—xmziﬁpe_nzj
et de « monnaie-d'épargne » (réscFve g Valenr). Fn
§4it, elle y joue seulement celui de.numeéraire; I offre
de’ monnaje est donnée (exogéne). La demande de
monnaie €5t égale A la valeur de la demande de tous
les autres biens. L'équilibre entre 1"offre et la demande
de monnaie n’est alors que le reflet de 1'équilibre
€conomique réel, ce qui rend I'éconbmie walrasienne
trés proche, en fin de cempte, d'une économie sans
‘monnaie (économie de troc). :
Dans le prolongement de I équilibre général walrasien,
ont €té développés, & partir de 1970, des modzles dits
d'équilibre général avec rationnement sur la base
d’idées avancées quelques anndes auparavant par
Clower ou Leijonhufvud et mises en forme, en France
notamment, par Malinvaud et Bénassy, Une
caractéristique de ces modsles est leur volonté de
réhabiliter 1a monnaie, au moins dans sz fonetion
d’instrument de paiement. Ils aboutissent en effet 3
des équations monétaires enrichies par rapport au
modeéle walrasien. s n’en restent pas moins des
moadeles d’économie pure, sans monnaie véritable,
Il faut également évoquer ici un célzbre modséle,
prétendu keynésien mais empruntant sa méthode 4
Walras : le modéle IS-LM, présent dans-tous Jes
manuels de macroéconomie. La courbe LM de cs
modgle figure 'ensemble des points d’équilibre, sur
le marché de la monnaie, entre 1'offre (exogéne) et Ia
demande-de monnaie, _
A la méme famille se rattache Ie modle monétariste,
Sans doute Friedman s'en tient-il & une stricte analyse
de la demande et de I'offre de monnaie. Mais
I'équilibre partiel ainsi obtenu s'instre aisément dans
un medz2le d’équilibre général, comme Friedman et
ses disciples le reconnaissent eux-mémes.

L'équilibre-entre 'épargne
et l'investissement

Dans un autre groupe de maodiles, 1"équilibre
monétaire s’exprime plutdt par I'égalité de I’épargne
. etde Vinvestissement. I] s'agit en principe de modéles
macroéconomiques, complétement agrégés, od les
grandeurs en cause sont les flux globaux écoulés au
cours d'une -période de temps donnée. L'4galité de
I"épargne et de I'investissement traduit I"équilibre entre
le flux de capitaux offerts par la voie de I'épargne et

le flux de capitaux demandés pour le financement de
Pinvestissement. Elle est en fait équivalente 2 'égalité
de I'offre et de la demande de monnae.

Cela est manifeste avec le modgle IS-LM. L'équilibre
IS-LM relie deux grands marchés : le marché de la
monnaie et cefui des biens et services (le marché du
travail étant & part, déconnecté des deux autres). _Sur
le marche des biens et services, 1'équilibre s'exprime
par I'égalité de V'investissement (I) et de 1'épargne (S),
ce qui donne la courbe IS. II est clair que, 2 l'équxlxbrg
global (2 la croisée des courbes IS &t LM), I'égalité
entre I'épargne et I'investissement et I'égalité entre
’offre et 1a demande dé monnaie sont dans une )
rigoureise équivalence, ‘ :
Les modéles strictement de flux, en revanche, ne -

“sortent pas de I’égalité entre 'épargne . et —
- Uinvestissement. Le' rodgle de Robértsor (ief guil ™~ ™

~ figure, par exemple, dans un petit livre de cet auteur, .,

‘paru en 1926 sous le titre Banking Policy and the Price

Level) est I'un des plus corinus, peut-étre parce qu'il

- est 2 mi-chemin des classiques et de Keynes, de

I"équilibre et du déséquilibre. Pour Robertson, en effet, .
’équilibre globel est caractérisé par 'égalité de -
I"épargne et de I'investissement, mais cet équilibre peut
étre remis en cause si une partie de I'épargne (parce
qu'elle est thésaurisée) néglige de se convertir en
investissement ou i, & I'inverse, le systéme bancaire -
finance une demande d'investissement des entreprises
supérieure A la capacité d'épargne des ménages. Dans
ce cas, la monnaie apparaft déf comme un facteur de .
déséquilibre. En réalité, Robertson a ouvert une bréche -
dans I'analyse dichotomique. : :

La'mbnnaie, facteur de déséquilibre .

Hors del'analyse dichotomigue, 12 monnaie n'a plus,
vis-8-vis de I"équilibre, le réle neutre que nous Ini
avens vu. Au contraire, elle a un rdle déséquilibrant,
comme analyse de Robertson le laissait pressentir et
comme les deux analyses suivantes, appartenant, I'une
an paradigme du marché, 'autre au paradigme-du
circuit, vent nous le confimmer,

Le déséquilibre monétaire
et le marché

Le paradigme du marché est aussi celui de I'équilibre,
Il est donc paradoxal qu’un modele relevant de ce

paradigme puisse admettre le déséquilibre. C'est

pourtantce qui se produit chaque fois que s'introduit,
dans un medele d'équilibre, 12 monnaie de crédit.

Il est aisé de comprendre I'erigine de ce pouvoir
déséquilibrant de la monnaie de crédit : créée ex nihilo
par les banques, elle permet aux entreprises d'investir
sans tenir compte de la volonté d'épargne des ménages
et, par suite, elle favorise un désajustement entre
1'épargne et V'investissement, i

L'analyst de Hayek, présentSe en 1931 dans Prix et
production, est la parfaite illustration d'un te]
désajustement. L'excés d’investissement sur I'épargne
volontaire des ménages est possible grice 3 la crsation

&



monétaire, et il se tradyit dans un premier temps par
un « boom », figuré par un allongement de Ia structyre
p'rgductxve. Mais, dans un second temnps, la contrainte
d’épargne préalable, transgressée un moment, retrouve
sa fo’rr,:c : U'investissemnent excédentaire, nop légitimé
par 1 €pargne volontaire, est abandonné ; il g crée
des capacités oisives de productian et dy chémage,
c’est la crise,

Par mesure préventive, Hayek préconise, 3 '"égard des
menages, une politique d’encouragement 3 [épargne
et, & I"égard des entreprises, une pelitique d’austéritg
monétaire. '

Le déséquilibre monitaire
et le circuit . .

L'histoire du eircyit est jalonnde de noms jlustres;

- Feity, Boisguilben (XVIP sitele); Cantillon, Quesnay

" (XVIII%), Marx (XIX), Keynes (XX*). Le circuit

ke_ynésge_n_' est le plus achevé et constitue done,
aujourd’hui, 1a référence en la matiere,

Dans le circuit keynésien, la momnaie de crédit n'a.

pas i étre intreduite ; elle ¥ est d’entrée. Construit sur
les trois catégnries fondamentales d'agents que sont
les !_Janques (B), les entreprises {E), les ménages (M),
le jcircuit keynésien nlest autre-que "illustration d'un
principe, qu'en peut appeler principe fondamentat
des économies monétaires et qu'on énonce dans les
termes suivants : une premidre catégorie d’agents
(B) préte & une deuxitme catégorie (E) qui achdte
- pour vendre A nne trofsidme (M) qui vend pour

¥

acheter. Ainsi Ia monnaie, dont la contrepartie est le

prét initial de B 4 E, figure-t-elle das le départ dans le -

circuit,

Le fait que Ia monnaie soit adossée 3 une créance (de
B sur E) a une importance cruciale. Cette créance fait
peser sur la monsaje une contrainte d’annulation (ou
contrainte monétaire) qui signifie 1’obligation pour Je
débiteur (E) de rembourser son créancier (B} au bout
d’un temps déterminé. '

On montre que, pour Péconomie dans son ensemble,

cette obligation est satisfaite si et seulement si e reveny

global non distrihué (qui est aussi le profit net non
distribué des entreprises) est positif ou nul. Dans le
cas contraire (profit négatif), I'économie. est en crise,
L'analyse des causes de la crise conduit & incriminer
une concurrence trop forte. Le circuit aboutit donc 3
ure politigie de régulation de la concurrence inteme

e, le.cas echéant, de protection eontre Jes excés de Ja
olitiqug . o

lit qub. .. Monnle
* of politique
‘mandtalre

. en Evropa

concurrence externe. On est Toin de'la

- d'austéried 4 laguelle menait Panalyse hayékiene, -

Avee le circuit keynésien, Ia monnaie atteint sans doute
Ie degré d'intégration le plus élevé jamais atteint. Bjle
est tatalement endogéne. La discussion sur la-question
de I'intégration de Ia monnaie poinrait donc &fre close
si tous lés économistes se ralliaient au circuit,, ce qui
n'est.pas encore Je cas, M ‘ :

Frédéric thqun,

Professeur de Sciences économiques .

& I'Université de Bordeaux I

- Monnale |

Cahiers francals
n°297 ¢

“WJ



omprendre

Ticanomle,

vol. 1

ers frangaig -.

n® 345
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' ‘-classxques en passant par Keynes,
2 duestion de I'imp
‘sur les variables réelles ds 'économie

~ a fait couler beaucoup d'encre.

‘Quelques

confroverses
théoriques

La monnaie,
neuire

ou active ?

Du mercantilisme aux nouveaux-

ot de'la monnaie -

Traditionnellement, deux postures
s'opposent : celle qui analyse fa monnaie
comme un « voile » parfaitement neutre
sur l'activité économique, et celle qui

considere au contraire qu'elle est active.

Alain Beitone rappelle les principaux
8léments de ce débat et montre qu'il

a débouché sur un consensus assez
large d'une monnaie active & court terme
mais neutre & moyen et long terme.

La controverse se prolonge toutefois
aujourd’hui & travers les débats
concernant la nature de la monnaie et

la conduite de la politique monétaire

C.F

moanaie joue un role décisif dans le fonctionnement

de I'économie. La crise des « subprimes » et-ses
conséquences (faﬂhtes bancaires, chutes des cours de
bourse, suppressions d’emplois, ralentissement de la
crofssance, etc.) I'a rappelé récemment, Plus généralement,
les cours du change ou ta politique du taux d'intérét des
banques centrales, font souvent la une des journaux et
1'on s*interroge sur les conséquences en matiére d’emplot,
de commerce extérieur ou de croissance des évolutions
de ces variables monétaires, Pourtant, dans 1'histeire de
la pensée économique, 2 question de la neutralité de I

gl apparait awjourd'hui comme une évidence que la

monnaie occupe une placa cenizale, Il existe une opposilva
forte entre lesauteurs qui défendent I'idée d'une monne
neutre et ceuxqui considirent que la monnaie est active. (e
débat thécrique ades enJeux importants pour 1a politiqee
monétaire. Cependant a Y. regarder de plus prés, le débat
est plus complexe qu'il 0’y parat. Depms fort longtemps,
des éconormistes ont a.dopte une posmon nuancée et ks
clivages ne sont pas aussi simples qu'on le croit souvent
en opposant des libéraux adeptes de la neutralité et des
keynésiens (ou hétéradoxes) défenseurs d'une conception
active de la monnae, Aujourd’ h\Il, aux yeux de certains,le

débat serait dépassé : la monnaie serait active & courtterme

et neutre & moyen et long terme. On retrouve pourtantla
contraverse, sous une autre forme, & propos de la naturede
la monnaie et de la conduite de la politique monétaire.

~ Neutralité de Ia monnaie
ey et tradnhon quantltatwmt@

On connait la formule de John Stuart Mill (1806-1873)
selon laquelle la monnaie est « ms;gnzﬁanle » ou cellede
Jean-BaptisteSay {1767-1832) pour qui « [a monnaie n'est
que la voiture de la valeur des produits ». C'est ce demier
qu: utilise la métaphore du « voile monétaire », domnant
ginsi une image eloquente de la conception dichotomiste ;
1a mannaie n'a qu’un réle superficiel, Dans cette approche
dichotomiste, que }'on peut faire remorter & Jean Bodin
(1530-1596), I'économie est séparée en deux sphéres:la
sphére réelleet la sphére monétaire, Dans la sphére réclle,
les grandeurs ¢ déterminent entre elles et ne sont donc pas
influencées par les grandeurs monétaires : le stock de capilal,
le niveau de l'emplo, le volume de la production, le salaire
réel, etc. appamennent 4 la sphére réelle. Au sein de cette
dernidre, les prix relatifs jouent un réle décisif : ils serventde
fondements aux choix des individus, Par exemple, une baisse
du taux de salaire réel incite les producteurs & substituer du
travail au capital, ce qui éléve le niveau de I'emploi.

Les pnx absolus (ou prix nominaux) se déterminent
quant 3 eux au sein de la sphére monétaire et dépendent de
|a quantité de monnais en circulation. Dans la concepuon
dichotomiste, les variations de la quantité de monnai¢
n’ont d’effet que sur le niveau général des prix (les prix
nominaux) mais laissent inchangés les prix relatifs (donc
les comportements des agents et les grandeurs réelles). On
retrouve ici la tradition quantitativiste, illustrée notamment
par David Hume (1711-1776) et son célebre apologue selon
lequel, si les Anglais se réveillaient un matin avec plos de
mounaie dans lewrs poches que Ia veille, les prix de toutes
les marchandises augmenteraient en proportion, mais ten
d’autre ne serait changé. Au XIX®sitcle se déclenche
en Angleterrs la « controverse bullioniste ». 1 s"agit
d'expliquer pourguoi le prix de I'or augmente (c”est-a-dire

. pourquoi il y ainflation). David Ricardo (1772-1823) et les

membres dela Currency School vont défendre avec sugeds
1a these selon laquelle I'origine des problemes réside dans

la décision prise en 1797 de rendre les billets de la Banque -

d’ Angleterre inconvertibles. Dés lors, I' émission des billets 2
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géexcessive, ce qui explique Ia havgse dag prix (). Ricardo

plaide pour un retour 4 la convertibilité et fes membres de .

1 Currency School obtie:}dront en 1844 une réforme de 1a
Banqued’ Angletenre destinée 4 subordonner toute émission

 \ nouvelle de billet 3 une couverture en or égale & 100 % de
3 a valeur des billets émis.

Clest cette méme conception dichotoriste qui fonde la
Joi des débouchés de I.-B. Say : siles produits s'échangent

3
A
1
¢

“
s

K

i contrs Jes produits, ¢’est parce que la monnaie est nentre
¢ etquelle n'est qu'un moyen de rendre les échanges plus

faciles. Say utilise une autre métaphore : la monnaie est
comme I’huile dans les rouages d'une machine compliquée :
elle facilite les mouvements, mais elle est distincte de la

: wachine elle-méme. ¥'approche de.Say confirme. que, ..

ik

dans la perspective dichotomiste, il &%y a pas de diffsrence

de nature entre une &conomie de froc &t une économic
monétaire : puisque les produits s'échangent contre des

i produits, Ia présence ou I'absence de la monnaie ne

modifie rien d’essentiel ; les échanges sont simpleraent plus

- commodes avec de la mornaie,

e

PPN A
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La dichotomie se retrouve dans Papproche développée

par Léon Walras (1834-1910). Il démontre de fagon
: Tigourense l'importance des prix relatifs dans les choix

dcf consormateurs et des producteurs. La monnaie n'a
q'une fonction d'unité de compte qui peut &tre assurée
parn’importe quel bien. Le rdle du commissaire-priseur sur

- chaque marché et Iinterdépendance pénérale des marchés

font émerger une structure des prix relatifs qui permet

~ d’équilibrer simultanément tous les marchés, La loi de
Wah_‘as est logiquement équivalente 4 la loi de Say ; elle
* - sigifie que, dans des conditions de concurrence parfaite,

Il’éconc')rp.ie est en situation d'équilibre général et que
! apparition d'un éventuel déséquilibre est immédiatement
corrigée par une modification de la structure des prix

- relatifs (2).

La tradition quantitativiste et dichotomiste a sans doute
wouve sa formulation la plus achevée avec Irving Fisher
(1867-1947) et sa célibre équation quantitative :

MV=PT

ol Mest la quantité de monnaie, V1a vitesse de circulation
decette monnaie, Ple niveau général des prix et T'le volume
des transactions, Par conséquent, M.V représente fe montant
{otal des réglements monétaires au cours d"une périade de
temps et P.T mesure la valeur des transactions.

Cette équation est toujours nécessairement vraie. Il s”agit
donc d'une identité ou d'une formulation tautologique (le
total des r3glements monétaires est toujours nécessairement
°gal & la valeur totale des transactions). Fisher et les
qUaI}titativistes donnent 2 cette relation une portée
eplicative en introduisant deux hypothdses : -

-1a vitesse de circulation est stable ;

- la quantité de monnaie n'a pas d'effet sur le volume des

Tansactions (dichotornie). .

Dés lors, il n’existe plus qu'une relation entre 1 etPetles’

Quantitativistes considrent que c'est [a quantité de monnate
QUi détermine le niveau général des prix (la relation causale
®stdone M=>Pet non PR M),
Les variables monétaires n'influencent donc pas le volume
S transactions et les variations de la quantité de monnaie
Bont d'effet que sur le niveau général des prix.

Toutes les approches qui précident ont en commun de
considérer que la monnais est neutre et qu'elle est exogéne
(c’est-a-dire que son orizine est extérieurs & I'économie
et résulte soit des découvertes d’or soit des décisions des
banques centrales ou des Frats), Elles ont des prolongements
conternporains notamment dans le modéle Arrow-
Debreu (3}, qui ne fait awune place 4 la monnaie dans la
théorie de I'équilibra général, et surtout dans les analyses
de la Nouvelle macroéeonomie classique;, qui développe
une approche de la monnaie « super neutre ». Pour ces
auteurs (4) en effet, dansla mesure of les agents ont des.
anticipations rationnelles, il est impaessible de modifier les
variables réelles en agissant sur la quantité de monnaie.

L’hypothése d’anticipation rationnetle signifie que les agents

ne sont pas victimes d’ illusion monétaire ni & court terme, ni
4 long terme (5). Il en découle que la politique monétaire est
totalement inefficace, savf dans le cas d'un choc monétaire
que les agents ne pourraient pas anticiper. Les auteurs qui
se rattachent & ce courant d’analyse préconisent la mise
en place de banques centrales indépendantes, capables
d’assurer une cohérence intertemporelle de la-politique

monétaire, par la mise en place d'une régle de politique -

menétaire orentée vers la maitrise de I'inflation (6):

La traditiﬁh intégrationniste

A I’inverse, une auire tradition, souvent qualifide
d’intégrationniste, s’oppose sous des formes diverses &
la neutralité de la monnaie. L'une des origines de cette
conception se trouve chez Richard Cantillon (1697-1734).
Pour lui, I’augmentation de la quantité de monnaie se
tradnit sans doute & terme par une augmentation générale
et proportionnelle des-prix mais, dans un premier temps,
comme I'acerpissement dz la circulation bénéficie & certaing
agents et affecte certaines activités économiques plutdt
que d’autres, il va y avoir déformation de la structuze des
prix relatifs : 1a monnaie n’est donc pas neutre puisqu'une
variation de la quantité de monnaie va modifier les choix des
agents et pas seulement le niveau général des prix.

(1) « L'expérience montre cependant que jamais un Erar ou une bangue
n'e disposé d'un pouvair illinlté d'émission de papier monnaie sans en

abuser. Dans toutes les nations, I'émission de papier-monnaie devrai -

étre soumise & quelques resirictions et contréles ; et rien ne semble
plus approprié & cet effet qu'assujertir les émerteurs de papier-mon-
naiz a ['obligation de payer leurs billets en pidce d'or ou en lingots ».
Ricarda D. (1817/1821}, Des principes de I'dconomie politique et de
{"impdt, Pagis, Flammarian, cll. « GF », 1992, p. 368."

{2) C'est pourguof, comme.{'a souligné D. Patinkin, il n'y a pas de dif-
férence, dans celte perspective, entre économis monétaire et éconcmie
de troc : la monnaie est done neulre,

(3} « Aucune-théorie de la monnaie n'est gfferte ici et 'on suppose que
{'éeonomie fonctionne sans U'aide d'un blien servant de moyen d'échange »,
Debreu G. (1956/2001), Théorie de la valeur, Paris, Dunod, p. 32.

{4) Le texte essentiel est ["article de Lucas R. (1972), « Expectations and the
Neutrality of Money », Journal of Economic Theory, val. 4, pp. 103-124.
(5) Cela signifie que les agents anticipent correctement les évolutions
du niveau général des prix.

(6) Kydland F. et Prescott E. (1977), « Rules rather than Discretion : '

the Inconsistency of Optimal Planes », Journal of Political Economy,
val. 83, pp. 473-451. ' :

T ST T e
R T e T e

Compreandre
I"éconcamie -
vol.{

Cahiers: francals
n®ads - i

Quelgues
contov erses
théeigues

——
%] '



Comprendra
s, Jécongmmie
. IRRUN. 71 Ay

" Cahiers [fangals
. n°345

Queiques
controverses
théerigues

84

Pendant la controverse bullioniste, les représentants
de la Banking School, et en particulier Thomas Tooke
(1774-1838), défendent une conception eadogine de
la monnaie, Pour eux, la monnaie trouve sa source au
cceur méme du processus économique et notamment A
I'occasion des crédits que les banqgues accordent & leurs
clients. 8i les banques sélectionnent des clients solvables,
ceux-ci remboursent les crédits et la monnaie revient vers
la barque (loi du reflux). 11 ne peut done pas y avoir trop
de mornaie, puisque la monnaie créde répond aux besoins
de I'économie et la question centrale n'est pas celle de la
quantité de monnaie mais celle de la qualité de 1a monnaie
émise. Dans une approche endogéne, la monnaie ne peut
pas &tre neutre, puisqu'il est impossible de séparer une
spheére réelle d'une sphére monétaire. Karl Marx (1818-
'1883), pour qui la monnaie est un rapport social, critique
aussi I'idée de neutralité de la monnaie, notemment &
travers la contestation de la loi des débouchés.

. Mais c’est I'ceuvie de John Maynard Keynes (1883- -

1946),_ et son interprétation per le courant de la synthase,
I HERC) waitre, 3 partir des années-1930; comme la

réponsé principale au quantitativisme et 3 la neutralité de
la monnaie. En introduisant dans son analyse 1z préférence

pour la liquidité et donc la thésaurisation, Keynes rejette

1a loi de Say et montre 1'existence possible d'un équilibre
de sous-emploi. Pour lui, le taux d’intérét se détermine -

sur le marché de la monnaie et influence le comportement
d’investissement des entrepreneurs. D’ autre part, les agents
sont victimes d'illusion monétaire et les variations des
grandeurs nominales influencent donc les variables réelles
(par exemple une hausse du revenu nominal conduit 4 une
hausse de la consommation), Il n'y a donc pas dichotomie.
Dans la présentation de John R, Hicks (1904-1989) et
Alvin H. Hansen (1887-1975) (schéma IS/LM (7)), les
pouvoirs publics peuvent mener une politique monétaire
discrétionnaire et influencer (via le taux d’intérét) le niveau
de production d’équilibre de I’économie. -

La lecturs « circuitiste » de 1" ceuvre de Keynes conteste
encore plus radicalement I'idée de la neutralité de la
monnaie. Pour les circuitistes, I'économie est un ensembie
de flux interdépendants et l2 régulation s’opére par les
quantités et non par les prix. Dans la dynamique du
cireuif, ce sont les banques et la création de monnaie qui
jonent un réle décisif et donnent I'impulsion & 1'activité
économique (8). On retrouve ici I'inspiration de 1a Banking
School ; "endettement et la création de monnaie sont &
I origine de la création de richesses nouvelles qui, ex post,
permettent de rembourser la dette initiale (bouclage du
circuit). Dans une telle approche, la monnaie est endogéne
et on ne peut séparer sphére monétaire et sphére réelle.

Un débat revisité

Ceite opposition frontale entre les théories de [a montiaie
neutrz et celles de la monnaie active, malgré ses vertus
-pédagogiques, ne permet cependant pas de rendre compte
de toute la richesse de la réflexion économigue.

Depuis fort longtemps en effet, des Scon® mistes

- soulignent les insuffisances de [a dichotomie et chetchent

3 construire une approche intégrée des phénomeénes réels
et des 'phénoménes monétaires. L'Fcole suédoise, ot
notamment Knut Wicksell (1851-1926), propose leconcept
d"équilibre rmonétaire caractérisé par 1'égalité ent® le taux

. &intérétnaturel (qui correspond 2 1a rentabilité du capital) -

et le taux d'intérét monétairé (qui se forme sur je Marché
de 1a monnaie). Si un déséquilibre survient, il déclenche
des effets cumulatifs qui affectent les grandeurs iéelles de
1’économiz (surchauffe et inflation lorsque le taux d'intérgt
mongtuire est inférieur au taux d'intérét naturel, ¥<ession
et chomage dans le cas contraire), Cette analyse, prolongés
par Gunnar Myrdal (1898-1987) conteste donc Jazeutralit
de 1a monnaie et 1'idée d'un rétablissernent autornatique
de 1'équilibre grice aux mécanismes de marché. )

Des économistes trés favorables au libre jeu des
ajustements par le marché contestent eux aussi la
neutralité de 1a monnaie. C'est le cas notamment de

" 1'Ecole autrichienne. Ludwig von Mises (1881-1973)
. Gualifie d'hérésie. la théerle quantitative de la monnaje ..-;

car, pour-lui, il o existe. pas de niveau général dess prix ;
seuls importent les prix relatifs. Friedrich von Hayek
dévelappe cette approche en s'inspirant a fois de Mises,
de Wicksell et de 1a théorie autrichienne du capitel comme

. détour de production: Il monire que toute variation de la

quantié de monnaie a des effets réels car elle ne condoit
pas & e variation proportionnelle de I'ensemble des
prix meis 2 une modification (transitoire ou durable) de la
structore des prix relatifs. Il parle & ce propos d'un « effet
Cantillon ». 11 soiligne de plus qu’une augmentation
de la quantité de monnaie conduit & une baisse du taux

d’intérét monétaire et donc & un allongement du détour

de preduction qui n’est pas justifié par I'arbitrage des
agents entre consommation et épargne. On assisté done
3 un phénomdne de surcapitalisation gui dure tant que
I’augmentation de la quantité de monnaie se prolonge
et quele niveau des prix continue & augmenter. A terme
cependant, il faudra qu'une crise conduise 2 1a destruction
du capital excédentaire. Pour Hayek, la monnaien’est donc
pas neutre, elle a des effets réels durables et nocifs.

Don Patinkin (1922-1995) s"est efforcé, lui aussi, de

" dépasser la dichotomie en proposant une intégration de la

sphére monétaire et de la sphére réelle & travers e concept
d'effet d'encaisse réelle. Prolongeant certaines analyses

~d'Arthur C. Pigou (1877-1939), Patinkin considare en

effet que les agents désirent détenir un certain montant
d’encaisses menstaires exprimé en termes réels. Lorsque,
parexemple, le nivean général des prix augmente, les agents

* voientla valeur réelle de leurs encaisses diminver ; ils vont

donc augmenter le riveau de leur encaisse nominale pour
retrouver |a valeur réslle qu'ils souhaitent détenir. De ce fait,
ils vont réduire leur consommation afin de consacrer une part
plus grande de leur revenu i 'épargne thésaurise, [effe!

(M Surle schéma IS/LM, voir encadré de Pascal L Merrer dans 6@
méme numéro, p. 20 ainsi que celui d’' Alain Beitone (2006) dans l¢
a® 335des €. £, p. 13,
{8) Sur !z circuit Economique, voir dans ce méme auméro [*article de
Stéphane Tulet, p. 25.
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* d'encaisse réelle constitue donc une articulation entre les
* deux sphéres et il n'y a plug vraiment de dichotomjs,
Milton Friedman (1512-2006) adopte lui aussi une
. position qui tente d'articuler le réel et le monétaire en
- introduisant I'hypothése des anticipations adaptatives, Pour
. lui, les agents sont victimes d'illusion monétaire 2 court
terme mais pas & long terme, S’appuyant 4 1a fois sur cette
hypoth&se théorique et sur I'étude de I'histoire monétaire
- des Btats-Unis, il soutient que les variations de la quantité
. de monnaie sont [a cause principale des fuctuations &
court terme du niveau de I'activité économique car dans
un premier temps, les agents réagissent aux variations

-des grandeurs nominales, Mais, dans un second temps, _

its-adaptent leurs anticipations et déterminent & noavaau’
leur comportementa partir des grandeurs.réelles ; de ce
" fait; selon la formule célébre, « I'inflation est toujours
et partout un phénoméne monétaire », Par exemple, un
" gouvernement peut faire baisser transitoirement le taux
de chémage au-dessous du taux de chdmage naturel
grice & une augmentation de la quantité de monnaie (la
monnaie est donc active i.court terme), mais au bout d’nn
~ certain temps, le taux de chdmage va revenir 3 son nivean
 naturel, de sorte que la courbe de Phillips est verticale 2

" . long terme (Ja monnaie est don¢ neutre puisqu’efle ne peut

: modifier durablement la variable réelle qu'est ke taux de
. chémage), Par contre, 'économie considérée connattra in
* taux d'inflation plus élevé. :

On constate donc que des auteurs trés divers éprouvent
. une insatisfaction 3 1'égard de la position dichotomiste ;
" pour autant, les jugements portés sur les tentatives
. dintégration de 1a monnaie dans les analyses qui s'inspirent
- du modéle d'équilibre général sont trés contrastés.

Consensus ou résurgence

-du dé_bat ?

Sous certains aspects, on peut penser que cette longue’
_Querelle est aujourd'hui terminde, Certains éconemistes
mettent I’ accent sur un consensus assez largement partagé :
la monnaie est active 2 court terme et neutre 4 moyen

- ou long terme. C'est ainsi que, dans un manuel célébre,
Olivier Blanchard et Daniel Cohen (2007) écrivent : « A
Court terme, une politigue monétaire expansionniste
entralne une hausse de la production, ainsi qu’une hausse
du niveau des prix (...) i moyen terme, la hausse dz la
Masse monétaire s répercute totalement dans une hausse
Proportionnelle du niveau des prix. Elle n'a aucun gffet sur
la producrion ni sur le tawx d'intérét ». 1ls précisent : « La

- Reutralité de la monnaie ne signifie pas que la politique
| Monétaire ne peut pas ou ne doit pas étre utilisée.: une
- Politique monétaire expansionniste peut, par exemple,
 Yider "économie & sortir de la récession et & rejoindre
- Son niveau d’équilibre. Mais. la neutralité de la monnate
< Bt un avertissement qui signale que la politique monétaire
"e peut pas soutenir en permanence une production
- Supérieire au niveau naturel ». Cette distinction entre
- Sourt terme et long terme s explique si on prend en compte

Pexistence & cous terme de rigidités nominales Ce sont
elles qui expliquent I'efficacité de la politique-monéaire.
Or, les travaux des nouveaux classiques comine cenx
des nouveaux keynésiens ont montré que ces rigidités
nominales résultaient de comportements rationnels des
agents (9). Une amlyse reposant sur des agents rationnels
et des mécanismes de marché est done compatible avec
[a prise en compte d'itne non-neutralité de la monnaie &

" courtterme ; « L'mxistence de rigidités nominales & court

terme n'est pas incompatible avec un fonctionnement
classique d long terme : ainsi, une relance monétaire aura
initialement un impact sur I'acrivité, mais cet effet sera
progressivement ananlé par ofustement des prix, Ala

Vimite, dais ahe stuarion-d'hyperinfiation, I'ajustentent -

dés prix est quasinent instantané » (10). o
Cette position, pour autant, n’a pas fait disparaitre tout
débat. D'une par!, une discussion subsiste & propos de

ia nature de Iz moennaie ; est-elle un simple ‘instrument’

technique permettant de résoudre les difficultés du troc
ou bien est-glle wne institution reposant.i la fois sur la
contrainte et sur la confiance 7 D&s lors que 1'on admet
que, dans une’ économis marchande, les décisions des
agents ne sont pas spontanément compatibles entre
elles, on peut soit considérer que ces décisions sont
rendues coimpatiblés. par des mécanismes de marché
et une monnaie neutre, soit considérer que la gestion
de ces relations conflicmelles suppose une institution
(la monnaie) qui e peut pas &tre neutre (11): Cette
non-neutralité se manifeste notamment lors des crises
monétaires et financitres, & I'occasion desquelles on
constate sans peine que les dynamiques monétaires ont
des effets réels incontestables sur la production, I’ emploi,
la répartition des revenus. '

D’autre part, la controverse théorique est réapparue A
lz fin des années 1990 avec 1'émergence de la « nouvells
synthése- néo-classique » (12). Cette approche combine
des €léments keynésiens (viscosité des prix, concuterence
imparfaite) et des éléments classiques (optimisation
intertemporelle des agents, anticipations rationnelles).
Elle conduit 2 mettre en évidence des effets positifs et
durables de I'expansion monétaire sur les grandsurs
réelles de ["économie et elle met donc en cause !a these
de 'inefficacité de la politique monétaire défendue par
M. Friedman et R, Lucas. '

Enfin, la conduite des politiques monétaires a évolué
et suscite des débats qui renvoient A la question de la
neutralité de la monnaie. Les banques centrales ont ey

{9) Les rigidités nominales reposent notamment sur I'existence d'une
Information imparfaite, sur "existence de contrats entre employeurs ¢
salarids & propos des rémunérations et sur des « coilts de catalogues »
{ou « codts.de mends » qui reposent sur le fait que les changements da
prix sant collteux et qu'il est done rationnel pour les entreprises de ne
pas les changer trop fféquemment),

(1C) Bénassy-Quéré et o/, (2004), p. 233.

(11) « La monnale &st un rapport global entre les centres de décision
dconomique &1 la collectivitd qu'ils formeni, gréce auquel les échanges

ENtrd cas ARENLs acquidrent une cohérence », M, Aglietta (1986), La S

des devises-ciés, Pasis, La Découverte, coll. « Agalma », p. 17.
(12) Hairaclt J. O. (1999}, De VroeyM. et Malgrange P. (2006).
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tendance & adopter des politiques de ciblage de I'infiation.
De telles politiques reposent sur une conception endogéne
de 1a monnaie (13) dans laquelle on suppose que I'offre de
monnaie s'ajuste & la demande. La quantité de monnaie
offerte n’ est plus décisive, 1’ accent est mis surl’ objectif de
taux d’intérét (régle de Taylor) et sur Ies anticipations des
agents, La banque centrale agit sur ces dernidres A travers
les modalités de sa politique et & travers la fagon dont elle
communique sur cette politique. La politique mondtaire
n'est donc plus conduite dans une optique monétariste
centrée sur le contrble de la guantité de monnaie bangue
centrale. '

W

Le débat monnaie neutre/monnaie active ne doit pas .

~ &tre caricaturé, D'une part il correspond & des clivages
suhtils entre économistes et on constate notamment que -,

des économistes qualifiés de libéraux peuvent adopter &

. propos de ce débat des positions antagonistes. D’autre

Pour en savolr plus
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Quantifier la monnaie

2.1 Questions préliminaires

1.

Pourquoi peut-on dire que les agrégats monétaires « s’emboitent comme des poupées

gigognes » 7

Pour chacune des transactions suivantes, quel est I'impact initial (augmentation ou

diminution) sur M1 7 Sur M2 ?

— Vous vendez des actions et placez I'argent obtenu sur votre livret de développement
durable

— Vous vendez des actions et placez ’argent sur votre compte courant

— Vous transférez de I'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

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 boite a 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

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

Dans un systeme monétaire a banque unique, la banque commerciale octroie un prét
de 1000€ a Gérard Lambert

La Banque centrale accepte de refinancer une banque en difficulté. Elle rachéte donc
des titres que celle-ci possédait pour un montant de 100 millions d’€. Formalisez cette
opération a l'aide des comptes en T.
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2.2 Questions sur le doc 1 : « Expliquer I’évolution de

la masse monétaire dans la zone euro » Alexandre
Bourgeois, 2006)

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

monétaire 7

Quels sont les trois principaux agrégats monétaires utilisés dans la zone euro pour
mesurer la masse monétaire 7 Quels sont les poids relatifs de ces trois agrégats 7
Comment sont-ils calculés 7 Quelle est la signification de chaque agrégat du point de
vue de 'analyse économique 7

Quelles sont les trois contreparties de M3 7 Quelle est leur signification par rapport
au processus de création monétaire 7 Quelle est la principale contrepartie de M3 ?

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 7 Quelles sont les principales variables ex-
plicatives proposées par ces deux approches 7

Pourquoi, selon ’auteur, les théories traditionnelles ne parviennent-elles pas a expliquer
I’évolution de M3 dans la zone euro sur la période étudiée 7 Quels facteurs explicatifs
doivent étre pris en compte ?

6. Quels facteurs ont le plus contribué a la progression récente de M3 dans la zone euro ?

7. Pourquoi les sorties de capitaux réduisent, toutes choses égales par ailleurs, la masse

10.

monétaire 7 Raisonnez a 1’aide d’un bilan simplifié de la Banque centrale.

Comment ont été nourries les fuites de capitaux avant 2001 ? Pourquoi le mouvement
s’est-il inversé ensuite 7

Pourquoi M1 a-t-il connu une tres forte augmentation a partir de 2002 7

Que la BCE craignait-elle lorsqu’elle s’apercevait que M3 progressait rapidement 7

Qu’est-ce que cela indique concernant les références théoriques qui influencent le plus
cette institution ? Rétrospectivement, ces craintes étaient-elles justifiées 7

2.3 Questions sur le doc 2 (« L’évolution de la monnaie

1.
2.

3.

et du crédit en 2013 », Come Roero, 2014)

Pourquoi la ligne « billets et pieces en circulation » en France apparait-elle en grisé 7

Pourquoi des tensions sur les marchés financiers peuvent-ils pousser a la hausse ’agré-
gat M1 7

Quel est 'argument avancé pour expliquer la moindre progression de ’encours de en-
semble des livrets en 2013 ? Peut-on cependant conclure a une fuite de ces placements ?
Expliquez.
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4. Quel éveénement a pu provoquer le retournement de tendance observé a la fin de 'année
2010 sur le graphique 6a) et 6b) ? Pourquoi le Royaume-Uni ne présente-t-il pas la méme
courbe ?

5. Pourquoi, s’il y a un risque de dévalorisation des titres de dettes souveraines détenues
par des banques, les crédits octroyés dans 1’économie seront poussés a la baisse 7
Expliquez a 'aide des comptes en T d’une banque. Que peut alors faire la Banque
centrale 7

6. Quelles sont les explications apportées par le texte pour expliquer la baisse du volume
de 'encours des crédits a la consommation ? Pouvez-vous trouver d’autres explica-
tions 7 Quelles sont les conséquences macroéconomiques de cette tendance ?
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Exp-l;iqu!e I'évolution de la masse
monétaire dans la zone euro

Alexandre Bourgeois
La lettre des études économigues

La Banque centrale européennie (BCE) est, depuls décembre 2005, engagée dans
Un processus-de remontde de ses taux directeurs, Cetta politique est dictde, en
grande partie, par 'évolution des variables monétaires, car actuellement ni fe
hiveau de Iinflation (it se situé tr&s prés de samoyenne sur 10 ans), ni le faible
pouvoir de Régociation des salariés de la zone euro (on enregistre une stagna-
tion des salaires réels sur un an) ne justifient une augmentation des taux, La BCE
craint en effet une progression plus forte qué prévue de la masse monétaire,
Lauteur s'interroge sur le bien-fondé de ces craintes. Pour cela, il revient sur la

La monnaie, un élément atypigue
de a science économique

ien que d'usage quotidien, la monnaie est un bien écono-
migue plus complexe 3 «cemer » qul n'y paraft 3 pre-
miére vue. Sa singularité par rapport aux autres obijets éco-
nomiques s'affirme & ta fois dans sa nature et dans ses propriétés,
Ainsi, si le terme « monnaie » rarvoie souvent aux supports qui
s'y rattachent (pidces et billets principalement], dans I'analyse éco-
nornigue, la notion elle-méme est plus abstraite. Dutre f3 monnaie
fiduciaire, elle intégre également toutes fes formes de monnaie
scripturale matérialisée (chéque, écriture dans les fivres de compte
des banques...) et dématérialisée (carte bancaire, virement...),

La monnaie posséde en outre des propriétés qui la distin-
guent des autres biens, Elle se définit tout d"abord comme une
unité de mesure de la valewr des différents biens ou services.
Grace 4 elle, la valeur de chaque bien est comparable avec cefle
de tous les autres. La monnaie se définit également comme
moyen d'échange. Dans une économie monétaire, les biens
achétent la monnale, a monnaie achéte les biens, mais les biens
n'achétent pas les biens {&conomie de troc). Pour cela, la mon-
raie a cours fégal, c'est-2-dire qu'elle ne peut &tre refusée dans
les paiements. Enfin, la monnaie a une fonction de réserve de
valeur. Dans ce cas, I'exercice du pouvoir d'achat de la monnaie
est simplement reporté dans le tamps,

Ds les origines de la science économigue, 1a question du
lien entre monnaie et prix a &¢ posée. L'argument fondateur

Doc 1. Alexandre Bourgeois 2006

théories expliquant I

place de la monnaie dans la science économique, ainsi que sur les principales
évolution de la masse monétaire,

Problémes économiques

renvoie & la discussion entre J. Bodin et M. de Malestroit sur fa
montée du prix des denrées en France au XVI° sidcle, en relation
avec I'apport de métaux précieux en provenance d"Amérique.
Lintuition du premier {c'est I'affiux de métaux, donc de monnafa,
qui explique la hausse des prix servit de base & ce qui allait deve-
nir la théorie quantitative de la monnaie.

B La théorie quantitative de la monnaie

Cette théorie {TQM).qui, dés I'origine, liait évolution moné-
taire et inflation constitue le socle de I'dcoromie monétaire
dlassique. |f faudra toutefois attendre fe début dy Xxe siecle et
I. Fisher (1911) pour en &noncer une formulation rigoureuse, via
¥identité comptable ;

MV=pFT

avec M : stock dz monnaie disponible sur fa période

V' vitesse de circulation de la monnaie {nombre de fois
qu'une unité monétaire a servi § une fransaction)

P indice de prix

T volume de transactions

soit PT = PIB en valeur + valeur dles échanges intermédiaires,
des biens o"occasion, des transactions financieres. ..

De maniére intuitive, I'identité de Fisher peut se comprendre
de fa maniére suivante : « la valeur de ce qui est produit est égale
4 la quantité de monnale en circulation multipliée par le nombre
de fois que cette monnaie est utilisée ». .

Cette relation comptable ne constitue une théorie Que dans
la mesure ol les auteurs classiques ui ont adjoint deux hypothe-
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ses restrictives lui permettant alars d'expliquer la formation des
prix. La premiére impose que T ne varie pas lorsque M augmente,
C'est-a-dire que le. stock de monnaie n'a pas d'impact sur Je
niveau des quantités produites et sur l'emploi, Cette hypothese
forte traduit la dichotomie entre économie réalle et économie
monétaire. En un mot, pour les dlassiques, la monnaie nest qu‘un
vaile. La seconde impose que V, la vitesse de circulation de la
monnaie, soit constante sur Ja périnde de référence,

Les défenseurs de la TQM expliquent
que la valeur d'équilibre de M (constante
sur fa période) ne dépend que de T, c'est-
a-dire que la monnaie n'a pour seule
utilité que celle de réaliser des tran-
sactions. Par conséquent, 3 T constant,
toute hausse de M, c'est-d-dire toute
politigue monétaire expansionniste, n'itm-
plique qu'une seule chose : une hausse
de l'inflation,

Au cours du temps, la TQM a subi
quelques améliorations. Ainsi, A. Marshail
et A.C. Pigou, représentants de ce quon a
appelé I'école de Cambridge, ont introduit
au cours des années 1920 Iidée que fa mon-
naie puisse &tre demandée pour elle-méme
et non pas seulement pour un motif de
transaction, Pour cela, ils présentgrent une équation de demande
de monnaie ; '

Ma = kPT, avec k ¢ inverse de ¥/

Mais ces auteurs remirent en cause la constance de k (donc
de V).

D'autres améliorations furent également apportées & la

TQM lui permettant de corriger en partie ses carences évidentes

& court terme (R.G. Hawtrey, 1920) ou l'intégrant dans I'équilibre
économigue, en particuller la relation épargne/investissement
(Robertson, 1926). 1l faut toutefols attendre la révolution keyné-
sienne pour voir la TQM réellement remise en cause.

P La théorie keynésienne de la monnaie
et la réponse monétariste

Dés le Traité sur la monnale {1930) puis dans la Théorie
générale de 'emploi, de l'intérét ef de Ja monnaie (1936),
1-M. Keynes rompt avec la TQM et Ianalyse classique de
I'équilibre épargnefinvestissement. il reprend et prolonge
pour cela Vapport de I'école de Cambridge. Il définit alors
trofs motifs pour justifier la détention de monnaie : le motif
de transaction (classique), le motif de précaution (école de
Cambridge) et le motif de spéculation (innovation keyné-
sienne). De méme, i reprend et développe I'idée de préfs.
rence pour la liguidité (arbitrage monnaie/actif financier)
et conclut que la demande de mennaie dépend certes du
revenu, mais aussi du taux d'intérét et des anticipations des
agents économigues.

. En conséquence, Keynes conclut gue 1a-monnale 3 ine
« gxistence propre ». Sa non neutralité implique en ouitre
quurie’ hausse de fa- masse monétaire peut, s'euslc'ert_aihés
conditions, entrainer une hausse du revenu. If avance'de méme
que I'évolution des prix ne dépend pas tant de ia masse mong-
taire que de I"équilibre investissement/épargne, c'est-d-dire de
différents éléments, cofime les salaires, le taux d'intérét... Les
« héritiers » de Keynes (Hicks, Baumol, Tobin.,..) se chargeront
ensulte d'enrichir cette approche.

Mais tes tenants de la TQM n'ont pas

pour autant dit leur dernier mot. Ainsi, les
monétaristes, avec A leur tate M, Friegiman,
reformulent dans les anndes 1950 Ja T
en ténant compte des apports de la théo-
rie keynésienne. fls reldchent par exemple
Ihypothese de consiance de la vitesse de
circulation de la monnaie {V n'est plus
une constante, mals une variable stable,
dépendant de peu de facteurs) et intdgrent
la monnale comme un actif (au méme titre
que les actifs réefs, financiers et humains)
dans le processus de maximisatiori de Futi-
lité du consommateur sous contrainte de
patrimoine. )
B Selon fa théorle monétariste, la
demande de monnaie ne dépend alors plus du revenu courant
{TQM), i du taux d'intérét {Keynes), mais du seul revenu per-
manent {somme actualisée des revenus futwrs anticipéds).- En
outre, elle est stable. Pans ce contexte, 5i la politique manétaire
peut avoir un impact sur fe niveau de production et les variabies
réelles & court terme, par contre, 4 long t'erm'e, elfe n'affede"'quj'e
les prix. Lz neutralité de la monnaie sur e long terme est donc
réaffirmée. :

Cette approche est ensuite enrichie dans les anndes 1970
par les « nowveaux classiques » (Lucas, Sargent, Watlace, Barro,
Gordon...) qui reviennent & Fidée originelle de la TQM selon
laquelle Iz politique monétaire n'a pas d'influence sur les variables
iéelles nf & court, nf 3 long terme. Pour justifier cela, s s'appuient

" sur des modeles ayant pour base fa capacité des agents économi-

gues & réaliser des anticipations performantes (ou rationnelles).

Comme an vient de le vair, le débat théorique concernant
les détarminants de la demande de monnaie ou encore le rdle
de la monnaie dans |'économie fait rage depuis déja plusieurs
décennies entre, d'un ¢5té, Jes tenants de la neutralité de la
monnaie et, de l'autre, leurs contradicteurs regroupés sous la
hanniére keynésienne. Mais qu'on soit classique {la monnaie n'a
un impact que sur fes prix) ou keynésien (fa monnale peut influer
sur les ouantités), tout le moade s'accorde & donner & la monnale
un rble fondamental dans Méconomie.

Afin de se faire une opinion plus précise sur I'uhe ou l'autre
des deux options, if peut 8ire utile de quantifier les évalutions de
l2 masse monétaire et, avant cela, de définir concréternent cette

derniére. :
3
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Tableau 1

COMPOSITION DE ' AGREGAT MONETA!RE M3 DANS LA ZONE EURO EN JUIN 2006

Sources : BCE Datastrearn, Natexis Banques Populaires.

Les théories « fraditionnelles »
ne suffisent pas & expliquer
les évolutions récentes -

de [a monnaie

il existe trois principaux types d'agrégats monétaires qu'on
appelle M1, M2 et M3, 1} faut noter que M1 falt partie de M2 quf,
lui-méme, est une part importante de M3. M1 regroupe tous les
actifs qui pewvent servir directement d'instrument de paiement
(pitces, bilets, dépbts & vue). M2 intégre M1.ainst que I'ensémble
des comptes sur fivrets qui sont relativement liquides, mais qui ne
peuvent servir d'instrument de paiement. M3, enfin, regroupe
M2 et les titres dus marché monétaire {d'une maturité inférieure
deux ans) émis par les institutions financiéres,

En juin 2006, agrégat M3 s'élevait dans la zone euro &
presque 7 400 milliards deuros {un peu plus de 90 % du PIB). M1
et M2 représentaient respectivernent 48 % et 86 % de M3,

Méme si la Bangue centrale européenne n'a pas un contréle
total sur M3 (4 la différence de la monnaie fiduciaire), c'est

néanmoins cet agrégat qui a été retenu pour orienter la politique

menétaire. En effet, M3 est certainement le meilleur représen-
tant, car le plus large, des tendances monétaires & ['ceuvre en
zone euro. Toutefols, depuis plusieurs années, les évolutions de
M3 semblent surprenantes au regard des fondamentaux tradi-

tionnels de la demande de jnonnaie, Ainsi, la masse monétaire -

des pays de la zone euro a trés fortement ralenti 4 partir du milieu
dles années 1990, avant de se redresser spectaculairement depuis
2001. A Vévidence, I'tvolution du tevenu et des taux d'intérét
ne suffit pas & expliquer ces variations et i semble nécessaire de
rechercher un nouveau déterminant de la demande de monnae,
en 'occurrence fe prix des actifs.

{'introduction de cette nouvelle variable dans la demande
de monnaie correspond & la fois & une fogique keynésienne gui
considére la monnale comme un bien participant & la stratégie
d'investissement des agents économigues et & une infuition
tardive formalisée par Milton Friedman {1988). Son impact sur la
demande de monnale reste touiefols ambigu selon la prédomi-
nance d'un effet de richesse ou d’un effet de substitution.

M3 est en effet positivement influencé par le prix des actifs
via un effet de richesse. Trois canaux peuvent étre identifiés. Tout

d‘abord, une hausse (respectivemeht une baisse)-du prix des actifs
entraine une atigmentation (diminutior) de la richidsse nomma]e,
ce qui implique une hausse (baisse) de fa demande de‘monnaie.
Ensuite, ‘une hausse (resp. une baisse) du rendement attendu
des valeurs risquées entraineralt un déséquilibre du portefeuiiie
détenu par les agents economlques au détriment {en faveur) des
actifs non-risqués, nécessitant lors une réallacation via I'achat {ja
vente) de monnale. Enfin, une hausse {resp, une baisse) du prix
des actifs accroft (diminue) le volume de monnaie nécessaire aux
transactions financiéres.

A tinverse, M3 est négativement influencé par Je prix des
aciifs via un effet de substitution : une hausse (resp. une baisse) du
prix des actifs incfte en effet les agents 4conomiques & en détenir
davaﬁtage {molns) au détiment (en favewr) de k2 monnaie, dans
Vespoir d'une phus-valug {12 rainte d'une moins-vatue) {1).

A larrivée, plusieurs études quantitatives récentes ont
montré que fa demande de monnaie en zone euro dépend donc
non seulement du PIB réel (élasticité unitaire} et des taux d'intérét
de court et long terme {glasticité négative nettement inférieure
& {'unité), mais aussi deés rendements boursters. L2 débat sur « l&
signe » de cette derniére variable n'est toutefols pas tranché. Ce
dernier varie selon les études et surtout selon -les périndes, La
plupart des articles s'accordent néanmoins pour reconnaltre que
fa variable est significative, En particulier, une éwde publige en
mai 2006 par la Banque de France {2) laisse entendre que C'est
cette variable qui expliqueralt le plus les variations de M3 sur la
péricde récente.

La hausse récente de la masse
mondtaire n'est en rien
surprenante !

S'il semble acquis gue la variable « prix des actifs » exerce
une influence importante sur les évolutions de M3, # est alors

{1) On retrouve ici fa détention de mannale pour motif de spéculation ¢ un
ménage qui anticipe une baisse des rendements boursiers sera tenté d'investir dans
les, placernents monétaires pour maximiser ses gains.

(2) Voir Avouyl-Dovy et 3k, (2006). A noter que les auteurs identifient plutdt un
effet de substitution {c'est-a-dire un signe négatif} sur la période 1987-2004, fis
restent toutefois trés prudents sur ies conclusions  en tirer.
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important de mettre en lumiére les réles respechfs des acteurs
domestiques 3 des acteurs étrangers dans ce mécanlsme

Avant toute chose, i Taut toutefols [ntraduire la notion de
contrepartie e M3. Dans le bilan consolidé des institutions finan-
cidres monétaires (Fv) (3), M3 est comptabilisé {parmi d'autres)
& I'actif: Au passif se trouvent des éléments que I'on appelle les
contreparties de M3, Ces derniares intégrent, entre autres, les
créances sur le secteur privé, sur les administrations publiques et
les créances nettes sur les non-résidents,

Tableau 2
M3 ET SES CONTREPARTIES :
LES DEUX FACES D'UNE MEME PIECE

Sources : BCE, Natexis Banquas Pupulalres données juin 2006.

b Le réie de la contrepartie extérieure

dans ['évolution de M3 : restrictif
jusqu’a fa mi-2001, expansif ensuite

Depuis le lancement de la zone euro, les créances nettes
sur les non-résidents ont eu un impact marqué sur M3. Dans un
premier temps (usqu's 'éclatement de la « bulle Internet » et les
attentats du 11-Septembre 2007), leur incidence fut restrictive, En
effet, la plupart du femps, leur glissement annuel a évolué entre
- 100 % et - 300 %, Les opérations extérieures réalisées sur cetie
période ont entraind une destruction monétaire substantiefle,
destruction qui explique en grande partie la faible progression de
M3 sur la période (+ 5 % I'an en moyenne entre 1399 et mi-2001,
contre + 8,9 % en moyenne sur la période 1970-2006).

On peut avancer plusieurs facteurs explicatifs & ces sorties de
capitaux des agents non financiers sur la période. Primo, la
fin du sigcle dernier correspond & une vague sans précédent
de fusions-acquisitions d'entreprises non-résidentes par des
entreprises eurolandaises. Le rachat d'Universal par Vivendi n'est

(3) Les IFM correspondent au secteur émetteur de monnaie, r'est-a-dira, en
particulier, I'Eurosystéme, lgs $tablissements de crédit résidents et les OPCVIM

monétaires.

qu'un exemple des énormes flux sortants d'investissements
directs étrangers {IDE) enregistrés sur la période, Secundo, ona

" recensé & cette Epogue une accélération des mvest:ssements dans

les centres affshores pour des raisons. fiscales. Tertio, 1a. mise en
place de ['auro le 1= janvier 1999 a conduit & un rééquilibrage
des portefeuities financiers. En affet, la disparition des différentes
monnales européennes” a entrainé une surpondération du
tisque assocé au seul euro. Enfin, la faiblesse relative des taux
eurolandais par rapport aux autres pays occidentaux & la fin des
années 1990 a incitd les agents économiques & financer leurs
opérations extérieuras en Europe.
Aprés avoir eu un fmpact restrictif sur M3 jusqua la rn|-2001

la contrepartie extérieure inversa la tendance dans fes années qui

suivirent. Ainsi, d"un niveau extrémement négatif, son glissement

annuel devint fortement positif (+ 120 % en moyenne sur &a
période début 2002 -fin 2005). Plusieurs &léments exphicatifs
peuvent &re avancés. D'une part, un effet de correction
{rapatriement de capitaux précédemment investis & ['étranger)

suite aux mouvements excessifs des années précédentes est
certainement intervenu. D'autre part, on a assisté sur la période

au développement des marchés obligataires suropéens (plus de
liuidité, de profondeur...) qui 2, dans un contexte interriational
de flight to quelity, atiiré des investisseurs éfrangers. Enfin, &
partir du printemps 2003 pu's, de maniére encare plus manifeste
& partir de lz fin 2004, |e redressement des bourses eurcpéennes
a incité les investisseurs infernationaux & venir se placer sur les
marchés actions de la zone euro, alimentant ainsi M3,

On peut noter que cet effet expansif 5'est dissipé depuis ie
début de 2006, la variation des créances nettes vers ['extérieur
devenant insignifiante. Par contre, les contreparties domestigues
ont alors repris de I'importance {les crédits au secteur privé en
particutier), expliquant en bonne partie fe dynamisme de M3 au
cours des derniers mois.

Graphique

LES OPERATIONS AVEC UEXTERIEUR EXPLIQUENT
UNE BONNE PART DES EVOLUTIONS DE Vi3
ENTRE 1929 ET 2004

Sources BCE Datastream, Natexls Banques Populalres. : -g




b Linfluence des contreparties
domestigues dans I"évolution de M3 :
prédominante sur fa période récente

Méme si C'est certainement la contrepartie extérieure qui a
air la plus forte influence sur M3 au cours des dernigres années,
pour autant, les facteurs domestigues n'ont pas été absents, qul
s'agisse des ménages et entreprises eurclandaises ou des Etats.
Dans le premier cas, la remontée de la préférence pour la liquidité
affichée par les agents économiques sur la période fin 2001 - mi
2003 & clairement poussé les agrégats monétaires & la hausse. Ce
changement de comportement tient principalement aux craintes
géepolitiques ressenties 4 fa suite des attentats du 11-Septembre
2001 et & la guerre en Afghanistan {4}, En outre, le faible niveau
des taux d'intérét enregistré sur la priode récente & plus que
limité le colt d'opportunité de la détention de monnaie. En
conséquence, [‘arbitrage entre rendement et liquidité est devenu
favorable & la seconde. Enfin, un effet de substitution typigue,
consécutif & I'écroulement des marchés actions, a été enregistré,
favorisant égalerment une remontée de M3. Dans le deuxiéme
cas, la dégradation des finances publiques des principaux Ctats de
|a zone euro, via une hausse des créances sur les administrations
publiques, a dynamisé M3 sur la période.

A partir de la mi-2003, on a assisté & une normalisation
des allocations d'actifs de la part des agents économiques. Par

{4} On reirouve ici la détention de monnaie pour motf de precaution.

contre, un autre élément des contreparties domestiques de M3
s'est ensuite manifesté. En effet, dés le déhut de 2004, un redé-
marrage du crédit (qui, d'ailleurs, explique en grande partie le
redressernent actuel de la croissance) aété observé. Ce dernier a
alors alimenté une nouvelle hausse de M3,

Graphique . ' .

SUR LA PERIODE RECENTE, CE SONT LES PRETS
AU SECTEUR PRIVE QUI EXPLIQUENT LE MIEUX
LA HAUSSE DE M3

Eralie bifselt "’r?
,.‘%gﬁfﬁ‘fﬁ?ﬁ "ﬁ}‘:k"‘{’. R R R o e
es ; BCE, Datastream, Natexis Banques Populaires,
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Soure

Cette distribution massive de crédits 4 I'économle s'explique bien
entendur par une forte demande de la part des ménages afin de
séaliser leurs projets immobiliers {entre autres), mais également

&




Politique manétaire
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par un contexte particulier du coté dg I'offre de-fonds prétables.

D'une par, les taux d'intérét ont atteint SYr la période des niveaux,

particulirement bas {enviion 3 % pour les taux & dix ans au

début de Fautomne 2005), D'autre part, les banques ont adopté

un comportement beaucoup moins frileux {prudent 2) en termes
de crédits, allongeant la durée des préts oy fimitant les niveaux
d'apport nécessaire & [a réafisation des opérations.

? Sur {a période récents, .
ce sont les éléments les plus liquide
de M3 qui ont le plus progressé

Deux événements exceptionnels doivent également &tre
notés pour prendre en compte lintégrafité des facteurs ayant
poussé. M3 & la hausse. D'une part, Introduction de’l'euro

fiduciaire le 1* janvier 2002 a décupié la demande pour Ia devise

européenne. En provenance de J'étranger tout d'abord, En effet,
victime de sofrsucces, Feura 3 enreglstré une forte demande de ja
part des pays non-membres (pays d'Europe de I'Est en particulier).
Ainsi, la BCE estime que 10 % & 20 % des coupures en euros en
dreulation actuellement se frouvent en dehors de la zone euro.
Pour schématiser, on peut dira ou'il existe « une fuite dans Je
circuit », Au seln de 'Euroland ensuite, Un effet « grosses coupu-
res (5) » semble ainsi se falre ressenti, augmentant sensiblement
la thésaurlsation des ménages. A l'arrivée, alors que Fagrégat M3
@ progressé de 36 % depuis le lancemnent de I'euro fiduciaire en
janvier 2002, le stock de pidces et billets a crd de 720 % |

Graphique

LE LANCEMENT DE L'EURO A COINCIDE
AVEC UNE EXPLOSION DE LA MONNAIE FIDUCIAIRE
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Sources : BCE, Datastream, Natexis Banques Populaires.

Le dynamisme des dépots & vue (+ 50 % depuis janvier 2002),
outre [a faiblesse. des taux qui limite le codit d'opporfunité.de la
détention de la monnate, s'expliue égalemnent par les innovations
financiéres enregistrées ces dernidres anndes. Ainsi, des comptes
SUr Internet ef autres dépdts rémunérds sont désormais considérés
comme des déptts  vue pour des raisons de liquidita,

Au total, C'est"donc Pagrégat monétaire M1 quf-a connu
les évolutions les plus marquées au cours des dernitres annges.
Depuis trois ans, il a aingl progressé de plus de 10% fan en
moyenne. Surles derniers mals, if a en outre contribus & plus de
55 % de la hausse de M3,

Cette anafyse détafllée de {'agrégat monétaire M3, bien loin
de valider les craintes récurrentes de BCE, confirme phutst le
caractére tout & fait « rationnel » et logique de son évolution au
cours des deriéres années, D'ailleurs, un article récent pitblig
par la Bangue de la France (6) maontre que Fintroduction d'un
effet de substitution dans fa demande de monnale eurolandaise

fait ressortir un excés de liquidité certes persistant, mais plutot

modéré, Certes, Mnstitution francfortoise a pu &tre surprise par
ses évoluticns, étant donné le niveau de sa cible monétaire {sans
fondements, on I'a wu). Tautefois, 'dvolution de la situation géo-
politique, fa mise en place de Feuro, le développement des inter-
connexions avec les autres zones monétaires et |a forte amplitude
des varlations boursiéres justifient taut a fait e dynamisme de M3

depuis cing ans. D'ailleurs, les éléments qui expliquent la hausse

de M3 ne semblent pas remettre an cause Iéquifibre sur fe mar-
ché des biens, donc la perspective d'une inflation mesurée. @&
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(S} Dans peu de pays, il existait das coupures d'une valeur
500 euros actuels...
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L’évolution de la monnaie et du crédit
en 2013

Come ROERO
Direction des Statistiques monétaires et financiéres
Service des Statistiques européennes

Le taux de croissance annuel de 'agrégat monétaire M3 de la zone euro revient a + 1,0 % en 2013, aprés + 3,5 % en 201 2.
La composante frangaise de M3 ralentit également, passant de + 2,4 % en 2012 a + 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 dépéts a vue, sont ceux qui croissent
le plus en 2013, ce qui explique le dynamisme de 'agrégat M| de la zone euro. En France, les livrets ralentissent (+ 2,2 %
en 2013, aprés + 9,4 % en 2012). L'encours des instruments négociables (constitué principalement des titres d’ organismes de
placements collectifs en valeurs mobiliéres 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 I'agrégat monétaire M3, les crédits au secteur privé ont une évolution moins dynamique que 'année
précédente. Les crédits aux sociétés non financiéres ralentissent en France (+ 0,2 % en 2013, aprés + 1,0 % en 2012) et
reculent dans la zone euro (— 2,9 %, aprés — 1,3 % en 2012). S’agissant des crédits aux ménages, leur progression reste plus
soutenue en France (+ 2,5 % en 2013, aprés + 2,3 % en 2012) que dans la zone euro prise globalement (+ 0,3 % en 2013,
aprés + 0,6 % en 2012).

Mots clés : monnaie, crédits a I'habitat, crédits aux entreprises

Codes JEL : D14, D21, E5I
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I| Ralentissement
de la progression
des actifs monétaires

(taux de croissance annuel en %)

20
dans la zone euro s
10
Passé de + 1,6 % en 2011 a + 3,5 % en 2012, le taux
de croissance annuel de 'agrégat monétaire M3 de la 5 "
zone euro tombe graduellement a + 1,0 % en 2013 0
(cf. tableau et graphique 1). La composante francaise
de l'agrégat européen M3 croitde + 0,9 % en 2013, soit -5
nettement moins qu'en 2011 (+ 2,7 %) ou 2012 (+ 2,4 %). o
Déc. Déc. Déc. Déc. Déc. Déc.
Différentes composantes de l'agrégat M3 de la 2003 2005 2007 2009 2om 2013
——— France

zone euro contribuent a son ralentissement : la
progression des dépots a vue se modere (+ 5,8 %
en 2013, apres + 7,3% en 2012), les autres dépots
monétaires inclus dans M2-M1 se replient (- 1,7 %
en décembre 2013, aprés + 2,1 % fin 2012) et la
contraction des instruments négociables inclus

(encours en milliards d'euros, taux de croissance en %)

==== Zone euro

Sources : Banque de France et Banque centrale européenne.

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

Zone euro ? France 9
Décembre | Taux de croissance annuel brut® |Décembre| Taux de croissance annuel brut
2013 |pécembre|Décembre |[Décembre| 2013 |Décembre | Décembre | Décembre
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Agrégats monétaires
(en données cvs) ou
Principaux actifs monétaires 9
Billets et piéces en circulation 910 6,1 24 53
+ Dépéts a vue 4 48l 1,1 73 58 604 55 2,8 34
=Ml 5390 1,9 6,4 5,7
+ Autres dépots monétaires 3812 1,9 2,1 -7 779 8,0 7,1 1,5
Dont : dépéts a préavis < 3 mois 2122 1,8 58 2,1 625 73 9,4 22

dépots a terme < 2 ans 1 690 2,0 -2,0 -6, 154 10,7 -1l - 1,1
=M2 9 202 1,9 4,5 2,5
+ Instruments négociables 625 -09 -65 - 16,2 344 -72 -56 - 147
Dont : titres  OPCVM monétaires 418 -5,1 -39 - 10,4 261 =91 0,0 - 13,2

titres de créance < 2 ans 9 88 29,2 -96 -375 53 -46 -16,8 -243
=M3 9 827 1,6 3,5 1,0
+ Engagements monétaires bruts
vis-a-vis du reste de la zone euro 169 - 15,5 17,6 18,7
— Avoirs monétaires bruts
vis-a-vis du reste de la zone euro 49 =301 36,5 -23,5
Contribution francaise a M3 © 1 847 2,7 2,4 0,9

a) Opérations des institutions financieres et monétaires (IFM) de la zone euro avec les autres résidents de la zone euro.
b) Evolutions corrigées de lincidence des reclassements et des effets de valorisation.
¢) Opérations des IFM résidentes avec les autres résidents francais.

d) Titres émis par des IFM résidentes.

e) Engagements a moins de deux ans des IFM résidant en France, hors piéces et billets en circulation, vis-a-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 dépots de ce secteur

aupres des administrations centrales.

Sources : Banque de France et Banque centrale européenne.

I La composante francaise de M3 correspond a la partie de I'agrégat M3 gérée par les institutions financiéres et monétaires frangaises.
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(contributions a l'évolution de M3, en %)
8

Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc.
2011 2012 2013

[ Dépots a vue
[ Instruments négociables

Autres dépots —— Composante frangaise
a court terme de M3

BN Engagements monétaires
extérieurs nets

Source : Banque de France.

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

La moindre progression de I'encours de I'ensemble des
livrets intervient dans le contexte de la baisse de la
rémunération du livret A, passée de 2,25 % en 2012,
a 1,75 % en février 2013, puis a 1,25 % en aott 2013

(en %)

0,5

0,0
Déc. Juin Déc. Juin Déc. Juin Déc.
2010 2011 2012 2013

——— Taux livret A

===- TEC 2 ans (moyenne mensuelle)
Ecart livret A - inflation

=== Bon duTrésor 5 ans

= = [nflation hors tabac

Source : Banque de France.

(glissements annuels en %)
20

Taux du livret A : Taux du livret A : Taux du livret A :
5% 25 %

b I, 1,
PEITE R R LA
LI
"
»

s

-10
Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc.
2012 2013

~——Livret ordinaire

=== PEL

= == Livrets A et bleu
Total des livrets

Source : Banque de France.

(cf. graphique 3). Si le taux de croissance des
livrets A - livrets bleus diminue (+ 6,4 % en 2013,
apres + 150 % en 2012, cf. graphique 4), il reste
cependant relativement élevé. Ces livrets défiscalisés
bénéficient en effet des deux relevements de
plafonds intervenus en octobre 2012, de 15 300 euros
a 19 125 euros, puis en janvier 2013, a 22 950 euros.

En outre, le taux de rémunération du livret A reste
largement supérieur a celui d’actifs monétaires de
liquidité comparable, comme les parts d’organismes
de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM)

a court terme (cf. graphique 5).

(en %)
3,0

2,5

2,0

0,5

0,0
Déc. Juin Déc. Juin Déc. Juin Déc.
2010 2011 2012 2013

—— Livret ordinaire

===- Dépots et placements monétaires

= = = Titres OPCVM monétaires

Dépots a terme de durée inférieure a 2 ans

Source : Banque de France.

2 Dans les statistiques européennes, les comptes sur livrets frangais sont repris dans la rubrique des « dépéts avec préavis inférieur a 3 mois ».
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ENcADRE |

Rappel concernant la modification du calcul de Pagrégat 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 a rechercher une plus grande sécurité de leurs transactions, et
de Iévolution 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 a régler et exécutant les paiements pour le compte des banques parties prenantes. Surtout, la chambre
assure la bonne fin de la transaction, grdce a ses fonds propres et aux fonds de garantie mutuels qui lui sont apportés par les
contreparties qui ont recours a ses services. En France, LCH CLEARNET SA est doté du statut d’établissement de crédit, soumis
a l'ensemble de la réglementation prudentielle ainsi qu’au contrdle de la Banque de France. De méme, EUREX Clearing AG,
la principale chambre de compensation allemande, a opté pour un statut d’établissement de crédit en aoiit 201 3. 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 I'avenir, le Conseil des
gouverneurs de la Banque centrale européenne (BCE) a décidé le 5 juillet 2012 de modifier le mode de calcul de I'agrégat M3
afin d’en exclure ces opérations effectuées via les chambres de compensation. Cette décision a pris effet a compter de I'échéance

de septembre 2012 dans les publications officielles de la BCE (communiqué de presse, Bulletin mensuel).

Concurrents directs du livret A, les livrets ordinaires
voient leur recul s’accentuer, passant de — 1,1 %
en 2012 a - 3,3 % en 2013, tandis que I'encours des
plans d’épargne logement (PEL), favorisés comme
le livret A par une rémunération relativement
élevée, accélere a + 5,0 % en 2013, apres + 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 a 2 ans émis
par les institutions monétaires et financieres (IFM)
s’'intensifie (- 24,3 % en 2013, aprés - 16,8 %
en 2012).

Laugmentation 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 frangaises vis-a-vis de la clientele
de la zone euro hors France (c'est-a-dire les opérations
a moins de deux ans vis-a-vis des ménages, sociétés
non financiéres, sociétés d’assurance et fonds de pension,
autres intermédiaires financiers et administrations
publiques hors administrations centrales).

3 Source : Eurostat, PIB en volume corrigé des variations saisonniéres et des jours ouvrés.

2| Les crédits
aux sociétés non financiéres
ralentissent en France
et reculent dans la zone euro

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

Le crédit aux SNF apparait plus dynamique en France
que dans le reste de la zone euro o1 les encours reculent
(- 2,9 % en 2013, aprés - 1,3 % en 2012). Lérosion
des encours atteint I'Allemagne (- 1,3 % en 2013,
apres + 1,1% en décembre 2012), s'accentue en Italie
(-5,2 % en 2013, apres - 2,0 % en 2012) et en Espagne
(- 10,0 % en 2013, apres - 7,4 % en 2012). En revanche,
au Royaume-Uni ot I'activité économique a été en 2013
plus dynamique que dans la zone euro (le PIB * croit
de + 1,9 % au Royaume-Uni et diminue en zone euro,
-0,4 %), le repli des crédits aux SNF s’atténue : — 2,0 %
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ENCADRE 2

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

Afin de favoriser le financement de I'économie, la Banque
d’Angleterre et le Trésor britannique ont mis en place
en juillet 2012 un systéme de soutien dénommé Funding
for Lending Scheme (FLS) incitant les banques britanniques a
faire évoluer positivement leur encours de crédits a 'économie
pour pouvoir bénéficier d’un refinancement a moindre codit.
Le mécanisme général est le suivant :la Banque d’Angleterre
préte 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 a une
partie de leurs réserves de liquidités, soit en réalisant une
opération de cession temporaire de titres.

Le 24 avril 201 3,le programme a été rallongé d’un an jusqu’a
fin janvier 2015, assorti d’incitations en faveur des crédits aux
petites et moyennes entreprises (PME) et élargi aux crédits
accordés a I'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 201 3, qui s’appliquent
de février 2014 a fin janvier 2015 (période d’extension du
programme) : les préts aux particuliers ne sont plus éligibles
au FLS dont l'action est recentrée sur I'aide aux entreprises,
plus particuliérement le financement des PME.

en 2013, apres - 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
systeme 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 I'émission de titres : elles
substituent des titres de créance (billets de trésorerie,
bons a moyen terme négociables et obligations) a leurs
emprunts bancaires, surtout a long terme. Aprés avoir
atteint un point haut en octobre 2012 (+ 14,7 %), le
rythme annuel de croissance de 'encours total de
titres émis par les SNF a diminué, pour s’établir a
+ 4,8 % a fin 2013 (cf. graphique 7). En cumulant le
recours par les SNF au crédit bancaire et a I’émission
de titres, leur endettement total augmente de + 1,8 %
en 2013, apres + 4,9 % en 2012.
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Le taux d'intérét moyen des nouveaux crédits
consentis aux sociétés non financiéres par les banques
frangaises s’établit a 2,37 % en décembre 2013,
apres 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 I'Eurosysteme 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 a une hausse de la prime de risque relative
des sociétés non financieres italiennes et espagnoles,
a rapprocher de la situation en matiere de dettes
souveraines. Pour des raisons similaires, au Portugal
et en Grece, les taux débiteurs des crédits ressortent
respectivement a 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%).

1l est ensuite légerement remonté jusqu'a + 2,5 %
a fin décembre 2013 (cf. graphique 9).
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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 (apres - 0,5 %
en 2012), tandis qu'en Espagne le repli des encours
s'accentue de nouveau, atteignant - 4,6 % en 2013 (aprées
-3,7 % en2012et-2,4 % en 2011). Au total, pour 'ensemble
de la zone euro, I'encours des crédits aux ménages
augmente de + 0,3 % en 2013 (apres + 0,6 % en 2012).
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3|1 Le crédit a ’habitat
reste relativement dynamique
en France

En France, la progression des crédits a I'habitat ressort
a + 3,3 % en 2013, 1égerement plus rapide qu'en 2012
(+ 3,0 %) (cf. graphique 9).

Cette phase de reprise modérée succede 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 a 'habitat des ménages bénéficient
également de la légere baisse de leur taux d'intérét
moyen qui s'établit en décembre 2013 a 3,18 %,
apres 3,42 % en décembre 2012. Le taux moyen des
crédits a 'habitat des ménages de la zone euro baisse
lui aussi mais plus légerement en 2013, s'établissant a
3,09 % en fin d’année, apres 3,19 % en décembre 2012
(ct. graphique 11).

Le niveau du taux moyen légerement plus élevé
en France que la moyenne de la zone euro reflete
I'importance de la part des crédits a taux fixes *,
en général plus cotteux a l'origine que les crédits a
taux variable : ces derniers représentent seulement 7 %
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des crédits nouveaux a I'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'intérét a incité
nombre de ménages a entreprendre de renégocier
leurs crédits existants. Ce mouvement s’est accentué
en 2013 : alors qu'en janvier 2013, 4 % des crédits
nouveaux correspondaient a des renégociations de
contrats et 6 % a des rachats de préts °, ces proportions
se sont respectivement élevées a 25 % et 14 %
en avril 2013, et 2 21 % et 14 % en octobre 2013
(cf. graphique 12).

3|2 Les crédits a la consommation
se contractent

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

4 En France comme dans les autres pays de la zone euro, les crédits a taux fixe sont approchés par les crédits dont la période de fixation initiale du taux est supérieure a un an ;
ceux pour lesquels la période de fixation initiale du taux est inférieure ou égale a un an sont considérés comme des crédits a taux variable.

5 Informations disponibles pour chaque premier mois d’un trimestre.
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de 36 mois pour ceux d'un montant inférieur a
3 000 euros et de 60 mois pour ceux d'un montant
supérieur. En outre, pour tout crédit supérieur a
1 000 euros, la loi oblige les banques a proposer a
leurs clients un crédit amortissable.

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

Les modalités de fixation du seuil de 'usure ont
également été réformées. Les catégories « préts
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Source : Banque de France.

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
prét (inférieur a 3 000 euros, compris entre 3 000
et 6 000 euros ou supérieur a 6 000 euros).

Le taux d'intérét moyen des crédits nouveaux a
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,
apres 6,33 % en décembre 2012). Cette évolution
d’ensemble recouvre toutefois des situations tres
différentes selon les pays : a fin 2013, le cotit moyen
des crédits a 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) °.

4
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——— France
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Sources : Banque de France et Banque centrale européenne.

6 Le lecteur trouvera des informations plus détaillées sur le crédit a la consommation et les effets de la loi du | juillet 2010 dans le Rapport du Comité de suivi de la réforme de
I'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 a un prix donné tandis que le débiteur obtient simultanément
le droit et 'obligation de la racheter a un prix déterminé et a un terme fixé a I'avance ’.

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 '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 : pieces et billets en circulation et dépots a vue.

M2 : M1 + dépdts avec un préavis inférieur ou égal a trois mois + dépots a terme d'une durée initiale
inférieure ou égale a deux ans.

M3 : M2 + pensions + titres d’OPCVM monétaires + titres de créance de durée initiale inférieure ou égale
a deux ans émis par des IFM.

Seules les positions vis-a-vis des résidents de la zone euro qui ne sont ni des institutions financiéeres et

monétaires (IFM, voir ci-apres) ni des institutions relevant de I'administration centrale sont incluses dans les

agrégats M1, M2 et M3. Sont qualifiés de monétaires tous les actifs entrant dans la composition de 'agrégat M3.

Autres intermédiaires financiers

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

Dépots a terme

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

Dépots avec un préavis inférieur ou égal a trois mois

Dépots d'épargne liquide qui présentent une liquidité moins immédiate que les dépdts a vue. 1l 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 a I'impot.

Institutions financiéres et monétaires (IFM)

Ensemble comprenant pour I'essentiel les banques centrales, les établissements de crédit et les OPCVM monétaires.

Ménages

Secteur institutionnel constitué des particuliers, des entrepreneurs individuels auquel on agrege 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 I'Eurosystéme » — Glossaire (page 83).
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Organismes de placements collectifs en valeurs mobiliéres (OPCVM)

Fonds d’investissement qui prennent la forme soit de sociétés d'investissement a 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 mobilieres (actions, obligations...). On distingue les OPCVM monétaires, compris
dans les IFM, des OPCVM non monétaires, inclus dans les autres institutions financieres.

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-a-dire administrations publiques locales et de sécurité sociale, sociétés non financieres 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 a I'exception des sociétés de caution mutuelle, la Caisse des dépots 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 dépodts est incluse
dans les agrégats de monnaie.

Sociétés non financiéres (SNF)

Unités dotées de la personnalité juridique qui sont des producteurs marchands dont l'activité principale
consiste a produire des biens et services non financiers. Les sociétés non financieéres peuvent étre a capitaux
privés ou publics.

Titres de créance

Ensemble de titres constitué des obligations — titres représentatifs d'un droit de créance durable, a 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 a gré. Les titres de créance a court terme
sont composés des bons du Trésor, des billets de trésorerie, des certificats de dépot et des autres titres de
créance a court terme négociables. Les titres de créance a long terme comprennent les obligations et valeurs
assimilés et les bons a moyen terme négociables (BMTN) et leurs équivalents étrangers.

10 Bulletin de la Banque de France ® N° 195 e 1¢ trimestre 2014
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Le role des banques dans 1’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 dépdts » dans les banques.
Si les banques sont les seules a créer de la monnaie scripturale, sont-elles néanmoins a
I'origine du processus de création monétaire ?

2. A c6té des banques commerciales (ou banques de second rang), quel acteur crée de
la monnaie 7 De quelle monnaie s’agit-il 7 En quoi le processus de création monétaire
est-il modifié par le passage d’'un systeme bancaire a monnaie unique a un systéme
bancaire diversifié ?

3.2 Questions sur le doc 2 : Les banques : quel réle,
quel risque, quel avenir?, article de M. Gabel, «
Les Cahiers Francais », 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 1’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 'activité bancaire ? Quelles sont les principales
formes de régulation des banques aujourd’hui ?

23



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 financiéres) et de la banque centrale ?

2. A partir du bilan de ces acteurs qui constituent le systeme bancaire, comment obtient-
on la masse monétaire, et les principales sources (internes et externes) de la masse
monétaire ?
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Document 1: Le processus de création monétaire
Extrait de « La monnaie et ses mécanismes »,
D. Plihon, Repéres, La Découverte, 2004.

3. Le procﬁsus.de création monétaire

La monnaie contemporaine est principalement scripturale et
€mise par les banques, comme on vient de le voir. 1 est donc
important de préciser par quels mécanismes les banques créent
de la monnaie et participent i la croissance de la masse
monétaire, :

La monnaie scripturale cotrespond aux dépbts & vue (DAV),

inscrits au passif des banques et détenus par Izs agents non
bancaires. La monnaie scripturale circule par 1'intermédiaire
des différents instruments qui en permettent la circulation
(chiques, cartes bancaires). Le dépbét est la provision d’un
compte, celui-ci pouvant &tre alimenté soit par une remise de
billets, soit par un virement d’un autre compte, soit grice &
un crédit accordé par la banque. Ce dernier procédé est celui
qui provoque I'augmentation de la masse de monnaie en
circulation,

Dans un systéme de banque unique

Supposons, pour simplifier, que le systéme bancaire soit
composé d'une seule banque, et qu'il n’existe donc pas de pro-
blémes de conversion d’une monnaie dans une autre. Cette
hypothése sera levée au paragraphe suivant. Prenons le cas
d’une entreprise qui emprunte auprés de sa banque. Le méca-
nisme de 1a création monétaire se réalise par un accroissement
simultané de I'actif et du passif de 1'établissement bancaire
concerné, illustré par le schéma ci-aprés :

(actif) Banque (passif) (actify  Entreprise  (passif)

Crédit +100 | DAV - + 100 Avoir a la Dette  + 100
banque + 100

Ll
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La monnaie créée se concrétise par une inscription au
compte (DAV, pour dépdts & vue) du client emprunteur qui
figure au passif du bilan bancaire ; la contrepartie est inscrite
& Pactif & un poste créance sur le client. Le remboursement
du crédit aboutira, de fagon symétrique, 3 une destruction de
monnaie en diminuant 2 Ia-fois I'actif et le passif du bilan ban-
caire. La masse monétaire — constituse essentieliement par la
monnaie scripturale — s'accroit lorsque les flux de rembour-
sements sont inférieurs aux flux des crédits nouveaux, de la
méme maniére que le niveau d’une piscine s’éleve lorsque le
flux d’écoulement est inférieur au flux de remplissage.

Tous les crédits ne donnent pas nécessairement lieu 2 de Ia
création monétaire : c’est le cas d*un crédit « interentreprises »,
pour lequel le financement s’opére par prélévement sur res-
sources existantes. De méme en estil de certains établis-
sements qui ouvrent des comptes & leurs clients — les services
financiers de La Poste par exemple — mais ne peuvent financer
ceux-ci qu’en drainant une épargne préexistante. Les banques
commerciales collectent également de I'épargne ; 1a part des
crédits financés sur épargne ne participe pas, par définition, &
la création de monnaie. - :

La création monétaire ne résulte pas uniquement des opé-
rations de crédit. Par exemple, lorsqu'un exportateur apporte
4 sa banque des devises étrangéres et demande des euros en
échange, le compte du client est crédité, selon les écritures
ci-aprés :

Banque Exportateurs
Devises + 100 | DAV + 100 Avoirs en
devises - 100
o Avoirs
en euros + 100

4
La banque a réalisé une opération de création monétaire ila
masse monétaire en euros augmente. Dans ce cas, I'accrois-
sement de la masse monétaire a pour contrepartie une augmen-

tation des créances du systéme bancaire sur Pextérieur, ce qui

sera analysé plus loin au chapitre m (p. 45).

-~
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Dans un systéme bancaire diversifié

Dans 1a réalité, le systéme bancaire est composé d'une mul-
tiplicité d'établissements et de plusleurs formes de monnaies,

Cette diversité tient, en premier. lieu, ila coexistence de -

monnzie scripturale et de monnaie fiduciaire. L'émxssxon de
billets est le monopole de 1a banque centrale, souvent qualifiée
pour cette raison d'« institut d’émission ». Les banques, de leur
coté, ont le monopole de la création de monnaie smpturale. Ce
privilége n’est accordé qu’aux établissements qui ont regu un
« agrément » des autorités monétaires pour la mise & dispo-
sition de la clientéle des moyens de paiement. ... .y ;
Ce pouvoir de création monétaire des banques n ‘est_pas
illimité ; il est contraint par les « fuites » de hqmdxté subxes par
les banques lorsqu’elles doivent assurer la conversion de leur
monnaie dans une autre forme de monnaie. Ainsi, les banques
doivent répondre aux demandes de retrait de billets et assurer
la conversion de monnaie scripturale en billets. . .. :. s
Supposons qu'une banque crée de la monnaie smpmmle i

hauteur de 100 euros & la suite d’un crédit accordé & un pam-'

culier (1). Ce dernier décide ensuite (2) de convertir ses avoirs
en billets pour un montant de 30 euros. La banque subit une
« fuite » de 30 euros correspondant aux billets qu'elle doit se
procurer aupres de la banque centrale. Son compte 3 la banque
centrale est débité d’autant, selon les écntures ci-dessous ;. :

Banque Particulier
LCeédit +100| DAV~ +100| |1 Avoira - | Dette”"*"+100
2 f labanque +100| =" ...l
2. Compte DAV —304—3l2 Avoir
2 la banque 2 la banque -30
centrale - 30 Billets  +30
Banque centrale
Billets *  +30 i
Compte de o
Jlla buque =30

A la suite de ces opétauons, la créanon de monnaie s;cnp-
turale, inscrite au passif de la banque, est limitée 2 70 euros.

© 20
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Toutefois, la masse monétaire dans son ensemble (billets et’
dépbts & vue) a augmenté de 100 euros.

La diversité des systmes bancaires modernes provient éga-
lement de la multiplicité des banques. Chague banque émet
sa propre monnaie (la monnaie « Cx'édxt Iyonnais », 1a monnaie
« Crédit agricole »...) et toute banque est tenue d'assurer la
conversion de « sa» monnaie dans celle des autres. Cette
conversion entre les monnaies émises par les différentes
banques constitue une autre forme de « fuite » pour chaque
banque qui vient limiter son pouvoir de création monétaire.

Supposons que le Crédit lyonnais crée 100 euros 2 la suite
d’un crédit accordé 2 'entreprise Renanlt (1) et que cette der-
ni¢re utilise ce crédit 2 hauteur de 50 euros pour payer son
fournisseur Michelin (2). Michelin est client du Crédit agricole
qui regoit ces 50 euros en dépot. Le Crédit lyonnais subit une
« fuite » de 50 euros qu'il finance par un emprurit « interban-
caire » auprés du Crédit agricole selon les écritures suivantes :

Crédit lyonnais . Crédit agricole
1. Crédit + 100 -pAv + 100 : .

2 DAV -50| |2.Crédit - |DAVde

ol SR

envers CA + 50 s
[Renault Michelin
1. Avoir Dette + 100 y
au CL 100 )
2. Avoir 1 2. Avoir
au CL -50 au CA + 50

Au total, la création de monnaie « Crédit lyonnais » a été
limitée & 50 euros par suite de la conversion de cefte monnaie
dans-celle du Crédit agricole. Mais la créafion’ monétaire-
globale, au niveau de I'ensemble du systéme bancaire, s’est
£Elevée a 100 euros. Celle-ci est répartie entre les deux réscaux
bancaires.

-~
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Circujts de la monnaie scn'pturak et systémes de paiement

Le pouvoir de création monétaire d’une banque ‘dépend de
Yimportance du circuit monétaire géré par celle-ci [Béziade,
1989]. Un circuit monétaire est constitué par l'aire de circu-
lation d'une monnaie dans laquelle ne se pose pas de pro-
bléme de conversion ou de transfert. Ainsi en est-il lorsque
la monnaie scripturale circule dans Jes comptes d’une méme
banque ; en ce cas, il s'agit d’une simple question de ‘pas-
sation d'écritures : 1a banque débite le compte du « tireur » et
crédite celui du bénéficiaire, comme dans le cas d’un systtme
de banque unique analysé précédemment. En revanche, lorsque
les réglemients concernent des établissements . différents,
ceux-ci doivent étre en mesure d’assurer la conversion en
monnaies d’autres circuits, Les transferts d’un réseau a I'autre
constituent des « fuites » qui posent aux émetteurs de monnaie
un probléme de liquidité, qu’ils pourront satisfaire en
empruntant soit auprés de la banque centrale, soit auprés
d’autres établissements de crédit (sur le marché interbancaire),
comme dans I'exemple précédent, . s

"La masse considérable des réglements qui transitent entre

les banques repose sur une- organisation de plus en plus
complexe — appelée systéme de Ppaiement — afin de satisfaire
les exigences d’efficacité et de sécurité, Les innovations tech-
nologiques récentes dans le domaine du traitement et de la cir-
culation de I'information ont permis d’importants progrés. La
question de la gestion des systémes de paiement est devenue un

enjeu central pour le fonctionnement des systtmes bancaires ef .

Le systtme de paiement frangais s’articule autour de deiix .
circuits empruntés par les moyens de paiement pour apurer les

opérations de réglement : d’une part, le circuit des ope’ra{ign.é ;

de masse de petits montants (cheques, cartes bancaires, vire- -

ments-prélévements...) et, d’autre part, le circuit des gros
montants (virements de trésorerie, réglements contre livraison
de titres, marché monétaire et de change...). Fa
Ces deux circuits ont des caractéristiques trés différentes : au’
milieu des années quatre-vingt-dix, le circuit des opérations de
masse traite prés de 9 milliards d’opérations par an pour un
montant global de 400 milliards de francs par jour, tandis que

Au total, les comptes courants banque centrale par lesquels
circule la monnaie centrale permettent : :

— le réglement des opérations de compensation des banques ;
— la conversion de la monnaie scripturale bancaire en billets e

le circuit des gros montants traite 9. millions d’opérations pour
un montant de 1 200 milliards par jour. . 0 .

L’une des fonctions majeures des systémes de paiement est
d'assurer les opérations de compensa_tion. c’est-d-dire de sold.e:
les créances et les dettes entre étabhs.sements. Une part crois-
sante de la compensation est automausée_. Pour lcs.opémnons
de masse, on a créé en 1994 le systtme interbancaire de t&lé-
compensation (SIT). Les opérations de gros montants s?nt
traitées par plusieurs systémes, dont le systéme net protégé
(SNP), mis en place en 1997, et le systf:me RH.IT. (réglement-
livraison titres) & grande vitesse, opér.auonncl dep1.ns 1998 pour
1a compensation des opérations sur qm: .

La monnaie « centrale » et le role de la banquq.xc_mfml"_,' T

anque centrale émet deux types de monnaies : l?s bil].cts
poﬁ: :)esq?xcls elle a un monopole, et de la monnaie scrip-
turale qui circule essentiellement entre les intermédiaires
financiers. Tous les établissements de créfht, ainsi que le Trésgr
public dont la banque centrale gére les disponibilités, ont obh:
gation de détenir un compte courant & la banq'ue cenna'le qui
leur permet de régler. entre eux leurs dettes. C'est par.i inter-
médiaire de ce compte que s'effectuent les opérations de
« compensation » entre banques présentées plu; haut. ;
De plus, la banque centrale gére les réserves de change dr‘:

pays : les banques s’adressent a elle pour acheter ou ven
des devises étrangeres lorsqu’elles ne peuvent équilibrer ces
opérations entre elles sur le marché des changcs Ce rdle de
«banque des banques » donne i.sa monnaie — la mfmm;xe
centrale — une importance capitale dans la réalisation de
I'unité du systtme monétaire. La banque f:entrale a une
fonction de « bouclage » de la liqm.dlté du s:y.stcmc monétm.fe s
clle alimente ce dernier en ]iquidxté_- et utilise .cettc' fozzct:on
pour influencer le processus de créafmn monétaire d' aprds ses
objectifs de politiqué monétaire (voxr"p. 91). En cas de df;;
cultés, lorsqu’il y a un risque grave d’insuffisance de hqu;c 1;
dans le systime de paiement — par exemple, & la suite
défaillance d'un établissement —, 1a banque centrale peut
intervenir pour éviter une crise : on qualifie cette fonction de
préteur en dernier ressort.

— enfin, la communication avec I'ensemble des monnaies -

étrangtres grice aux comptes -que les institutions interna-
tionales ou étrangéres (détiennent 2 la banque céntrale,

La monnaie centrale a ainsi une suprématie sur les autres
formes de monnaies auxquelles elle est hiérarchiquement supé-
rieure, ce qui en fait un instrument de la politique monétaire.
En cffet, comme on le verra au chapitre v1, c’est en agissant sur

la quantité de monnaie centrale en circulation, principalement’

par le canal des interventions sur le marché monétaire, que les
banques centrales cherchent 3 réguler la création monétaire et 4

les taux d’intérét.
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Les banques :
quel role, quel
risque, quel
avenir ?

La banqgue apparait aujourd’hui dans une
situation contradictoire : d’un cété elle
témoigne du pouvoir de la finance, _
comme le montrent les méga-fusions des
dernieres années, de l'autre, son activité
est devenue de plus en plus

« contestable » (au sens de la théorie des
marchés contestables de W. Baumol). La
déréglementation et la désintermédiation,
ainsi que I'apparition de la concurrence
en ligne modifient profondément le métier
de la banque. Malgré cette mutation, la
bangue préserve une place privilégiée
dans l'allocation des capitaux et dans les
systémes de compensation. Compte tenu
de son importance, mais aussi des
risques qu'elle peut entrainer, la banque
fait 'objet d'un systéme de surveillance et
de régulation particulidrement élaboré.
Markus Gabel propose ici un tour
d’horizon de cet acteur pas comme les
autres et des principales interrogations
qui lui sont liées.

C.F

La spécificité de la firme
bancaire

L’activité bancaire traditionnelle est de recueillir de
la trésorerie de la part des épargnants 2 la recherche
d’un rendement stable et de préter ces liquidités 2 des

Doc 2. Markus Gabel. Les banques, quel role, quel risque, quel avenir ? Cahiers francais 2001

entreprises ou a des consommateurs. En échange, la
banque pergoit des intéréts de l1a part de ces derniers.
Ces mémes opérations ont lieu sur le marché
interbancaire. Le profit est déterminé par la différence
entre les intéréts payés et recus ~ le spread ou le
margin. Ce spread est en baisse depuis de nombreuses
années. La déréglementation et 1’ouverture des
marchés ont non seulement permis une meilleure
circulation de I’information, suscitant ainsi le
développement d’opérations d’arbitrage et de produits
financiers de plus en plus sophistiqués, mais elles
ont également accentué le processus de
désintermédiation : dans la recherche de fonds, les
entreprises se reportent de plus en plus souvent
directement sur les marchés. :

Pourquoi Pintermédiation
financiére ?

L activité d’intermédiation de la banque est loin d’étre
exclusive car préteurs et emprunteurs peuvent aussi
se rencontrer directement sur le marché. Cette finance
directe est plus au moins répandue selon le cadre
€économique et socioculturel existant (1). Lors de telles
opérations bilatérales, les emprunteurs placent des
titres primaires directement auprés des préteurs
ultimes. Il n’y a alors pas de place pour une
intermédiation financiére. Afin d’expliquer I’existence
des banques et des intermédiaires financiers en
général, on invoque les imperfections des marchés.
Ces imperfections tiennent d’abord au fait que les
préférences des deux parties ne sont pas les mémes.
Les préteurs recherchent en général une rémunération
rapide et régulidre, tandis que les emprunteurs
cherchent & s’assurer une détention 2 long terme des
capitaux empruntés et sont rarement en mesure de
garantir trés rapidement une rémunération. En achetant
alors des titres primaires et en les plagant auprds des
préteurs ultimes, la banque fournit un service que le
marché ne peut pas 2 lui seul assurer : c’est le cumul
des titres qui permet de lisser les maturités et de payer
des rendements réguliers aux préteurs.

Cette interprétation renvoie directement A la
dichotomie classique entre la firme et le marchs, telle
qu’elle est analysée depuis les travaux de Coase (1937)
et Williamson (1975). L’ imperfection des marchés tient
ici au cofit d’utilisation du systéme des prix. Dans le
cas de la finance, il s’agit des cofits de recherche
(rencontre entre préteur et emprunteur, information
sur la qualité de chacun, etc.) et des cofits liés 2
Pincertitude (asymétrie d’information entre préteur et
emprunteur). La firme bancaire permet d’internaliser
ces coflts de transaction, permettant ainsi d’expliquer
Iexistence des intermédiaires financiers en général.
Par contre, elle ne répond pas véritablement 2 la
question de la spécificité des banques elles-mémes
comme un intermédiaire particulier.

(1) Voir Particle de Nathalie Payelle « Typologies des systémes
financiers », p. 15.
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La spécificité des banques comme
intermédiaire financier

L’ explication de la spécificité bancaire dépend du
cadre théorique adopté. Comme souvent en économie,
on peut distinguer deux options : soit il s’agit d’un
monde d’information parfaite (c’est Vefficience des
marchés qui prévaut), soit on part de I’hypothése
d’asymétrie d’information (les marchés sont alors
inefficients).

Le principal inconvénient de la perspective basée sur
Vinformation parfaite est qu’elle ne permet pas de
préciser véritablement la production bancaire : la
banque ne reste qu’un voile, parce que I’économie
démeure finalement a-monétaire (voir encadré
« Lexistence difficile des banques dans un univers
d’efficience de marché »). Afin de cerner la spécificité
bancaire, il faut alors renoncer aux commodités
théoriques de la théorie du choix de portefeuille qui
fait de la monnaie un actif parmi d’autres (2). En
adoptant un cadre d’incertitude et d’asymétrie
d’information, on s¢ trouve dans un univers o
coexistent la monnaie et d’autres titres financiers. Ici,
I’existence de la-monnaie se justifie par Pincertitude
qui pese sur la yaleur des titres, Dans ce cadre,
I’intermédiation bancaire peut gtre justifiée par le lien
qu’elle crée entre les spheres réelle, monétaire et
financitre. Elle se base ainsi non seulement sur les
cofits de transaction sur les marchés, mais également
sur 1’aversion des agents vis-a-vis du risque. La
spécificité bancaire prend ici deux formes. La premiére
concerne I’assurance de liquidité. La banque est mieux
placée que les préteurs pour sélectionner et surveiller
les. emprunteurs. Mais-au-dela de cette économie de
colits d’information, la banque partage et transforme

les risques, ce qui permet 3 la fois de pérenniser .

I’investissement et de satisfaire aux exigences de
rendement des préteurs. . v

S

ile de

Cependant, la banque n’est pas la seule institution 2
fournir des services de liquidité des actifs. Il existe de
norabreux autres acteurs qui—a des degrés divefs, mais
généralement ‘moindres — assurent le méme service
(les courtiers, les agences de rating, les marchés
primaires et secondaires, les ECN, ou ATS) (3). La
spécificité de la banque ne surgit que dans une
économie monétaire. Compte tenu de 1’asymétrie -
informationnelle, outre l'existence d'un moyen de
paiement incontesté, il faut également assurer que le
paiement est définitif et fait taire toute contestation
(4). Dans ce contexte, une deuxieme valeur ajoutée
de la banque consiste dans les services de
compensation qu’elle fournit. Le développement de
la monnaie scripturale a fait que les banques jouent
aujourd’hui un role central dans les systémes de
compensation entre entreprises. L’assurance des
échanges complite ainsi 1’assurance de liquidité. La
spécificité de 1’ intermédiation bancaire réside donc
dans une production (structurellement) jointe (Farat
1992) qui releve de la combinaison des fonctions
d’information, de fourniture de fonds et de

compensation.

Risque et régulation bancaire

Les risques bancaires

L’ institution bancaire est confrontée 2 deux types de
risques : le risque individuel et le risque systémique
(5). Le risque individuel concerne le risque de crédit,
le risque 1ié aux dépositaires et le risque de taux. Le
risque de crédit parait étre celui auquel la banque est
le plus communément exposée. C’est le risque que les
emprunteurs perdent leur capacité de rendre leur
emprunt. Ce risque varie en fonction du cycle
économique. Il est certes plus ¢levé en période de
récession, mais en fait il prend sa source en période
de croissance quand les banques commencent a
relacher leurs criteres de crédit. Le Japon de la fin des
années 80 illustre ce phénomene. Sur 1’archipel
nippon, les crédits non-performants représentent un
probléme sérieux qui perdure maintenant depuis dix
ans, malgré plusieurs plans de recapitalisation par
Btat d’un montant d’environ 100 milliards

d’euros (6).

(2) La théorie du choix de portefeuille considdre notamment la valeur
des actifs comme une variable aléatoire dont on connait a loi de proba-
bilité. Sur la théorie du portefeuille, voir Markowitz (1959), Merton
(1971). -

(3) Concernant les Electronic communication networks (ECN) ou
Alternative trading systems (ATS), on peut se reporter 2 l'article de
Prédéric Lelievre dans ce numéro, p.54.

(4) Dans le contexte de D'incertitude des échanges, Aglietta parle de
I’ « ambivalence de I'argent » (Aglietta 1988, cité par Farat 1992).

(5) Sur les notions du risque bancaire, voir BRI (2000).

_ (6) Dans de nombreux bilans bancaires figurent toujours des garanties

immobilidres, qui ont été évaluées 2 des prix lors de la bulle financitre
des années 80. Le secteur est de plus en plus malmené par les agences
de notation internationales.



Sources : Jacques Chahine Finance (cité par La Tribune, 30 mars 2001), La Tribune du 2 mai 2001, Business Week, 23 avril 2001,
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L’ activité bancaire vit de I’intermédiation entre
préteurs et emprunteurs. Les entrées et les sorties de
liquidités représentent un flux continu. Dans ce cadre,
la banque doit espérer qu’il n’arrive pas une situation
oll les préteurs rappellent leur argent au méme
moment. En cas de sérieux doutes sur la qualité des
préts bancaires, une telle ruée aux guichets peut
néanmoins avoir lieu. Afin de satisfaire cette demande,
la banque doit alors rappeler ces crédits. Bien que
certains des préts puissent &tre rappelés relativement
vite, ceux ayant des maturités plus longues le sont
d’autant plus difficilement. Dans la cadre d’une
panique bancaire, la transformation des maturités et
des risques que la banque a effectués peut ainsi trés
vite 'amener 2 la faillite.

Le troisiéme risque auquel la banque fait face est le
risque de taux. Il s’agit du risque qui conduirait la
banque 2 payer plus d’intér8ts sur les dépdts qu’elle
n'en percevrait auprés des emprunteurs. Ce risque
apparalt notamment en phases de hausse du taux
d’intérét et tient au fait que les préts sont
majoritairement accordés sur la base de taux fixes,
tandis que les dépOts profitent de taux variables. Le
risque de crédit a été une des causes de la crise des
caisses d’épargne (savings-and-loan) américaines
quand les taux d’intéréis ont fortement augmenté

~durant ’année 1979. Afin de réduire ce risque, les

banques multiplient aujourd’hui les offres de préts a
taux variables. Le succés de telles offres est néanmoins
limité, car I’aversion au risque des emprunteurs les
incite & préférer des charges prévisibles (7).

Ces risques individuels peuvent mener au risque
systémique car la faillite d’une banque a un effet boule
de neige. Les difficultés de paiement d’une banque
peuvent ainsi trés vite causer des difficultés chez
d’autres intermédiaires financiers. La crise bancaire
des années 30 ou les faillites de la Banco Ambrosiano
ou de la Herstattbank sont des exemples célebres.
Actuellement, la crise bancaire japonaise prend déja
partiellement la forme d’une telle crise systémique
avec les faillites en cascade que connait I’économie
japonaise depuis 1998. A I'inverse, le risque qui plane
sur des intermédiaires autres que des banques peut

aussi menacer les banques elles-mémes comme ce fut
- le cas & I'automne 1998 quand le fonds spéculatif
LTCM (hedge fund), dans lequel de nombreuses
banques avaient investi de fortes sommes, s’ approchait
dangereusement de la faillite.

Réguler les banques

L activité bancaire — compte tenu de ses fonctions
bénéfiques, mais aussi des risques auxquels elle fait
face — est I’objet d’une régulation spécifique. Le degré
de cette régulation est variable ; elle peut étre minimale
(c’est donc I’inspiration libérale) ou réguler plus
profondément les activités bancaires. La régulation
bancaire vise en principe a protéger les banques contre
elles-mémes. La forme institutionnelle de cette
régulation est- ti¢s variable et elle associe de
nombreux acteurs : Banques centrales, ministtres des
Finances, administrations spécifiques et représentants
de la profession (comme par exemple I’ Association
frangaise de banques, AFB, ou le Bundesverband,
deutscher Banken, BdB, en Allemagne). La forme:
institutionnelle et le degré de participation des différents’
acteurs 2 la. supervision bancaire (au niveau micro-
prudentiel) sont trés variables' (voir tableau ci-contre)
(8). Néanmoins, on distingue toujours un nivean micro-
prudentiel (qui concerne une banque prise isolément)
et un nivean macro-prudentiel (qui concerne notamment
la prévention du risque de systéme, cette tdche revenant
toujours & la Banque centrale). '

-(7) En réponse & ce probléme, les banques ont développé des marchés

de swap de taux d’intérét permettant aux banques et aux emprunteurs
d'échanger des taux fixes contre des taux variables. .
(8) Malgré I'internationalisation financitre, cette apparente diversité

_ perdure. Néanmoins, on peut noter une tendance & I"accroissement des

compétences des autorités spécialisées de régulation au détriment des
Banques centrales et des ministéres des Finances. L'actuel projet d'une

" super-autorité de surveillance en Allemagne et en Irlande illustre cetic
* tendance, Le projet de loi sur la réforme des autorités financidres (RAF)

en France (actuellement reporté) va dans la méme direction. Voir aussi

- Tarticle de Michel Ruimy, p.3.



Quelgues formes organisationnelles de la supervision bancaire

‘Organisation
‘de la régulation
‘(microprudentieile)

Acteurs centraux

La surveillance microprudentielle concerne
notamment des régles de conduite et de fonds propres.
Dans tous les pays, I’ouverture des banques nécessite
Iautorisation de I’autorité de contréle, laquelle analyse
ensuite régulierement une série de données financitres
— bilans et autres documents de surveillance (contrdle
sur place) — afin de veiller au respect de régles
concernant les fonds propres et la liquidité des
établissements. Dans ce contexte, les banques doivent
garder des minimums de réserve : chaque banque doit
déposer un pourcentage de ses dépdts aupres de la

Banque centrale. Ces dép6ts ne sont pas (ou
faiblement) rémunérés. Par ailleurs, la Banque centrale
préléve des intéréts pour les préts qu’elle accorde aux
banques (qui payent ainsi pour leur propre régulation).
L'autre moyen pour veiller 2 la liquidité des banques
est de les obliger a respecter une certaine relation entre
leurs fonds propres et leurs crédits (ou actifs risqués).
En 1988, le Comité de Ble, chargé de la supervision
bancaire auprés de la Banque des réglements
internationaux (BRI), a fixé ce rapport 4 8 %. Cette
réglementation est actuellement en train d’étre
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réformée (voir encadré « La réforme du ratio Cook »).
La surveillance macroprudentielle . concerne

notamment Ia fonction des Banques centrales comme

préteurs en dernier ressort. Ainsi, en cas de graves
problémes de solvabilité, la Banque centrale fournit
de nouvelles liquidités A la banque. C’était le cas dela
Federal Reserve en 1987 ou de la Banque du Japon 2
la fin des années 90. Un autre moyen de garantir la
solvabilité et de veiller sur les dépots des épargnants
est d’établir un fonds de garantie bancaire.
L’inconvénient de toutes ces mesures est 1'aléa moral
qu’elles entrainent. Elles peuvent en fait inciter les
banques 2 étre moins prudentes, voire & se montrer
indifférentes quant au niveau des risques encourus.
Les banques peuvent aussi, par exemple, poursuivre
la stratégie du « too big to fall » (trop grand pour faire
défaut). Les fusions bancaires, dont la taille n'a cessé
de croftre ces dernitres années, autorisent une telle
interprétation. ' »

Le risque systémique reste alors un risque difficilement
gérable. Dans le futur, ce risque peut méme s’ alourdir
compte tenu du développement de la banque
d’investissement, du concept de la bancassurance, des
marchés  produits dérivés (comme par exemple celui
des hedge funds) et de la banque on line.

Demain, les banques ?

1’ activité bancaire se trouve aujourd’hui face aun
paradoxe : d’un cdté, on reproche aux banques leur
pouvoir et leur position dans 1’économie — les méga-
fusions de ces dernidres années ne font que renforcer
cette impression —, de 'autre, le métier de la banque
semble de plus en plus « contestable » : de nouveaux
concurrents entrent sur le marché bancaire, les marges
baissent, la désintermédiation se développe. Se réalise
alors I’appréciation de Bill Gates « Banking is
necessary, banks are not » 9)?

Une activité de plus en plus
contestable

La tendance 2 la densification de la concurrence n’est
pas nouvelle. Elle a commencé il y a une vingtaine
d’années avec la diversification de 1'offre de crédit.
Les grands constructeurs d’ automobiles ont été parmi
les premiers & doubler les banques dans lears offres
de préts 4 la consommation. Aujourd’hui, les offres
de préts de la part des grands magasins et des
supermarchés font partie du quotidien. Les entreprises
de cartes de crédits, fortes d’une manne d’informations
et d’un réseaun électronique, ont complété cette
tendance qui semble aujourd’hui s’achever avec

1’ouverture de réseaux bancaires (souvent on line) par

les grands assureurs.

Les possibilités des nouvelles technologies de
P’information (NTIC) ajoutent encore a cet
accroissement de la concurrence. Mais elles
introduisent aussi un changement qualitatif.

L’information financidre se préte particulierement
aux NTIC. L’ouverture d’une banque en ligne est
désormais & la portée de nombreux acteurs,
notamment ceux qui disposent soit d’une quantité
importante de fichiers clients, soit d’un réseau
informatique développé (sans parler de ceux qui
réunissent les deux). Il n’est ainsi pas étonnant que
les offres de banques de la part des assureurs et des
entreprises de télécommunications et d’informatiques
se soient multipliées ces derniers temps. La banque
en ligne offre des avamntages considérables. Elle est
surtout moins chére et peut ainsi offrir les produits
bancaires 2 un moindre prix que ses concurrents
« brick and mortar » (banques 2 guichets) qui
risquent de rester sur les activités bancaires les moins
profitables. E '

Tout cela se passe sur fond d’une tendance lente, mais
apparemment irrésistible, a la désintermédiatior
bancaire. A ’instar du développement des marché:
financiers en général, les entreprises ont de plus er
plus substitué le financement par dette bancaire pa
des formes de financement par le marché — soit sou:
forme d’obligations d’entreprises qu’elles placen

directement sur le marché, soit sous forme d

capitaux propres par 1’émission d’actions

Néanmoins, développement technologique €

déréglementations financidres ne sont pas les seul

(é) Cité par Buch et Golder (2000).




facteurs expliquant cette tendance. Celle-ci participe
aussj d'un processus endogeéne. Par le développement
de Ia banque d’investissement, les banques ont encore
accentué cette évolution. Le traditionnel r6le de
bailleur de fonds se réduit ainsi a celui de conseiller
et gérant des opérations. Tous les pays sont
aujourd’hui concernés. Néanmoins, non seulement
le degré de désintermédiation varie d'un pays a l'autre
(par exemple, en Allemagne avec son systéme de la
Hausbank (10), mais aussi au Japon, le phénoméne a
été moins fort qu’en Grande-Bretagne), mais il est
aussi tres sensible au développement conjoncturel.
Ainsi, les phases de récession et de faible croissance
du début des années 80 au milieu des années 90 ont
d’abord nettement accentué le processus. Mais, en
méme temps, la baisse des besoins de financement
s’est accompagnée d’un désendettement et a élargi
la ‘marge pour I’autofinancement des entreprises.
Avecle retour de la croissance, cette tendance semble
néanmoins se terminer. Enfin, en Europe, I’euro et
la création d’un marché financier intégré sont
susceptibles d’accélérer de nouveau le processus de
désintermédiation, puisque les entreprises pourraient
¥ trouver des financements meilleur marché.

Diversification de I'activité bancaire

Bien que le processus de désintermédiation semble
iné&vitable, la banque — grice i sa spécificité
(I’ assurance de liquidité et I’assurance des échanges,
voir supra) — gardera toujours un rdle dans
I’ ingrmédiation financiére. Poussées aussi par la
baissg des spreads (qui traditionnellement assurent la
prindpale partie du bénéfice bancaire), les banques
ont réanmoins commencé a s’ouvrir a d’autres sources
de pofit. On observe ainsi une tendance qui vise &
augnenter les recettes relatives aux opérations
Payantes tant en ce qui concerne les particuliers
(comme les chéques payants ou les frais concernant
I’ achat de parts de SICAV ou de fonds mutuels) que
les atreprises et investisseurs institutionnels pour leurs
opéntions de marché.

Plus généralement, ce développement a amorcé pour
les tanques une tendance a I'élargissement de leurs
actiités. Cela concerne notamment les activités de la
bamnussurance et celles de la banque de marché. Le
dé&vidoppement de la bancassurance (Allfinanz en
A1Imagne) est la plus ancienne de ces stratégies. Elle
S” eg notamment développée en Europe oll toutes les
graides banques sont aujourd’hui ~ a des degrés
diwgs — des établissements qui combinent banque et
assirance (soit par des fusions ou des créations de
de&prtement d’assurance au sein des banques, soit par
desaccords de distribution plus au moins profonds).
C equ'illustre parfaitement la récente OPA de
1” agreur allemand Allianz sur la Dresdner Bank (11).
L aantage du concept de la bancassurance est qu’il
Pemet d’offrir toute la gamme de produits financiers
aw ¢in d’un méme groupe. Néanmoins, ce concept
ne fait pas 'unanimité. Les adversaires restent
Coaincus que la spécialisation sur leurs métiers
Inifux permet non seulement une meilleure gestion

et contrdle du risque opérationnel, mais également une
rentabilité plus élevée. L’ autre diversification concerne
’activité de la banque de marché. De tradition anglo-
saxonne, elle s’est développée en Europe avec un
certain retard (12). Cette activité & base de provisions
aide les entreprises a se financer sur les marchés de
capitaux et a réaliser leurs opérations financiéres
diverses telles que les OPA, OPE, fusions, etc. (13).
En Europe, le développement du marché financier
unique représente un catalyseur considérable pour ce
type d’opérations.

Les bangues et ['internet en France

Sources : IDC, AFB.

Le développement de la banque en ligne

en Europe
(en millions de comptes en ligne)

Sources : IDC, Datamonitor, Jupiter, JP Morgan.

(10) Banque maison. Notion qui renvoie 2 la relation étroite, exclusive
et de long terme de la banque avec ses clients industriels (pour plus de
détails sur le concept de la Hausbank et son évolution, voir Gabel 2000).
(11) Le 2 avril 2001, I’assureur Allianz a officiellement confirmé son
OPA amicale sur la Dresdner Bank, créant ainsi une capitalisation
boursiere de plus de 100 milliards d’euros.

(12) L’avance anglo-saxonne peut s’expliquer par la traditionnelle
séparation institutionnelle entre les activités de dépbt et de crédit et celles
concernant les titres, instaurée aux Etats-Unis par le Glass Steagall Act
de 1933 et seulement récemment assouplie.

(13) Cette activité de fusions et acquisitions est particuliérement prisée
par les banques, puisqu’elle permet aux banques de réaliser des profits
considérables. Pour de nombreuses banques, cette source de revenu
représente déja la premiere source de bénéfice.
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Aujourd’hui, les stratégies de la bancassurance et de
la banque d’investissement ont déja été doublées par
le développement de la banque en ligne. Contrairement
aux deux autres stratégies, celle-ci ne permet pas
&’ ouvrir de nouvelles sources de revenus. Au contraire,
I’offre de banque en ligne suit un pur argument de
coiit. Face 2 des concurrents qui non seulement
fournissent les mémes services a des tarifs moins
élevés, mais qui réussissent également a fidéliser
rapidement un nombre de clients considérable, les
banques traditionnelles n’ont pas le choix : elles
multiplient 2 leur tour les offres en ligne. De plus en
plus de banques « anciennes » offrent alors en méme
temps des services on line et des services (off line) sur

place dans leurs traditionnels guichets. Cette
séparation semble avantageuse, car elle permet une
spécialisation des services : des offres électroniques
pour des opérations standardisées et pour une clientele
familiere avec les NTIC, des offres sur place pour des
opérations de conseil dans un environnement
personnalisé. En terme d’ organisation, se réalise ainsi
le passage d’un systéme de banque du type « brick
and mortar » vers un systéme du type « click and
mortar ». B

Markus Gabel,
Docteur en sciences économiques
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Situation mensuelle BANQUE DE FRANCE

TA B L EA UX & de la EUROSYSTEME

Banqgue de France

GRAPHIQUES el

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 3135
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 1418
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 1714
IFM 34,1 32,2 25,2 31,4 335 49,4
Administrations publiques 429 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 Etats de lazone 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
Dépots — 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 33 0,6 2,4 26,5
Autres secteurs 0,5 0,6 0,6 1.3 10 13
Dépéts — Autres Etats de la zone euro 79,6 73,9 34,1 35,2 30,9 73,6
Dépots — Reste du monde 143,4 146,0 112,6 116,7 117,4 1189
Non ventilé par zone géographique 305,0 317,1 2925 306,5 318,2 335,1
Billets et pieces en circulation (d) 169,0 1735 181,7 185,9 192,6 199,4

dont piéces (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 19,0 243
Total (f) 713,6 737,3 555,2 530,9 582,6 700,5

(a) Ces statistiques sont transmises a la Banque centrale européenne, le 15° jour ouvré suivant le mois sous revue, dans le cadre de I'‘élaboration du bilan des
institutions financiéres monétaires (réglement BCE/2013/33).

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

(c) Y compris I'ajustement li¢ 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 '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 a 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 chague banque centrale nationale dans le capital de la BCE

(e) Bien que les piéces en circulation ne constituent pas un élément du passif des IFM de 'Union monétaire, mais un élément du passif des administrations
publiques, leur montant est inclus dans les agrégats monétaires et, par convention, doit figurer dans le poste "billets et piéces en circulation”. La contrepartie de cet
élément du passif est incluse dans les "autres actifs". (Reglement BCE/2013/33.)

(f) Le total du bilan comptable a fin 2014 rendu public en mars 2015 (577,7 mds) peut étre obtenu en déduisant du total de la situation mensuelle a fin décembre
2014 (582,6 mds) : les pieces (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 intégre les écritures d'arrété (1,8 md).

Source : Banque de France Réalisé le 16 décembre 2015
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TD 4

Multiplicateur et diviseur de crédit

4.1 Exercice numérique

On suppose que le systeme 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 | Dépots a 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 apres que les crédits accordés ont été entierement 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 a 10%, et on suppose que les banques commerciales prétent sous
forme de crédits nouveaux jusqu’a extinction de leurs réserves excédentaires. Ecrire les
nouveaux bilans bancaires apres que les crédits accordés ont été entierement utilisés.

3. Comparer les résultats obtenus aux questions 1) et 2). Dans quel cas I'analyse par le
diviseur de crédit est-elle préférable a 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 (2éme édition), J. Couppey-
Soubéran, PUF, collection Licence (2012)

. Comment peut-on comprendre et expliquer le fait que les banques cherchent a aug-

menter leurs réserves déposées aupres de la Banque Centrale lors de certaines périodes
de crise, comme par exemple ce fut le cas en 19297

Quelles conséquences cela entrainera-t-il sur le volume de crédits octroyés dans 1’éco-
nomie ? Peut-on dans ce cas parler de dichotomie entre la sphere réelle et la sphere
monétaire 7 Pourquoi toute Banque Centrale redoute-t-elle que la masse monétaire se
réduise 7 Quelles peuvent en étre les origines (raisonnez avec les contreparties de la
masse monétaire) ?

La Banque Centrale parvient-elle toujours a controler le volume de monnaie en cir-
culation ? Expliquez. Quel élément a prendre en compte dans 1'égalité amenant au
multiplicateur a-t-il le plus varié en 2008-2009 ?

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

Expliquez pourquoi I'approche en termes de diviseur de crédit apparait comme plus
réaliste.

. Si vous vous sentez plus proche de 'approche en termes de diviseur de crédit, cela

signifie-t-il que vous pensez que la Banque Centrale ne controle rien? Si ce n’est pas
le cas, expliquez comment celle-ci peut intervenir pour faciliter ou limiter le volume de
crédits distribués a I’économie par les banques.
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auprés de la banque centrale (refinancement) ou auprés du
marché (marché des titres de créances négociables, marché des
obligations, marché des actions) en s'assurant de disposer d'un
montant suffisant de ressources pérennes. La réglementation qui
encadre leur activité leur impose d‘ailleurs d’avoir un montant de
fonds propres au moins ‘égal & 8 % de leurs actifs-risqués (voir
chapitre VII). Au final, une banque individuellement ne pourra
guére créer plus de dépdts qu'elle n‘a de réserves auprés de la
banque centrale. En revanche, la quantité de monnaie (au sens
strict, billets et dépots) mise en circulation par I'ensemble du sec-
teur bancaire est un multiple de la base monétaire (billets + dépots
des banques en monnaie centrale) créée par la banque centrale.
C'est ce que met en lumiére le modéle du multjplicateur.

b - Le multiplicateur

| Considérons un secteur bancaire constitué de n banques, ou

’ la banque centrale impose un taux de réserves obligatoires de

20 %. La premiére banque détient auprés de la bangue centrale

1000 de réserves. Il lui faudra maintenir en permanence sur son

compte en monnaie centrale 200 de réserves obligatoires et

pourra donc accorder avec le reste 800 de crédits, créant ainsi

; 800 de dépdts. Les 800 de dépbdts ne tarderont pas a circuler. lis

serviront a régler un achat dont le bénéficiaire posséde un

compte dans la deuxieme banque. Cette derniére enregistre

alors 800 de dépots supplémentaires et devra constituer 160 de

réserves obligatoires auprés de la banque centrale.” Ainsi

disposera-t-elle de 640 de liquidités disponibles pour octroyer un

crédit. Une fois ce crédit accordé, 640 de monnaie supplémen-

taire auront été créés. Ces 640 vont circuler jusqu’au compte du

client d'une troisieme banque. La troisieme banque enregistrera

une augmentation de 640 du compte de dépét de son client,

constituera 128 de réserves obligatoires et pourra octroyer 512

de crédits, et ainsi de suite. Au total, il sera créé dans cet exemple
cing fois plus (multiplicateur) de monnaie qu'il n’y avait de réser- -

ves au départ. Le montant total de monnaie créée (ici. 5000) 3

partir de la réserve initiale de 1 000 euros est le résultat d'une

CHAPITRE IlI
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suite mathématique (dans laquelle on notera rle taux de réserves
obligatoires, tle nombre de périodes):
1000+ 1000(1=1r)+1000(1=1(1~-r)
+1000(1-n(1-nN1-=0+...
= 1000 Zt0 (1 =Nt ="1000/(1 = 1) Zizq (1 =1t
Or, '
Ty (T=mt=(1-nN1-(1=n9/r=(1-r)/rquand t tend
vers |'infini.” v
D'ol s
[1000/{1=1]x(1=r)/r=1000/r=5000

Le multiplicateur monétaire a pour valeur: 1/r.

On peut aussi exprimer ce multiplicateur & partir du premier
crédit accordé:

1000 (1-nN+1000(1=r)(1=r)+1000(1-0)(1-r)(1=-1)
+...=1 OOO Zt=1 (1 = r)t
Soit en utilisant les éléments de résolution notés ci-dessus :
1000(1 = ryr = 4000

Le multiplicateur (de crédit) a alors pour valeur: (1 =)/ r

Notre exemple a réduit au maximum les « fuites » de liquidité
qui limitent la création monétaire des banques. Aux fuites dites
institutionnelles (réserves obligatoires), il faut ajouter celles dites
«autonomes » (retraits de billets et paiements interbancaires).
Sous I'hypothése que ces fuites soient simples & prévoir (la préfé-
rence pour les billets représente une fraction connue et stable
des dépots, de méme que les réserves excédentaires pour régler
les paiements interbancaires), on peut exprimer le jeu du multi-
plicateur entre la masse monétaire et la monnaie centrale :

Soit M la masse monétaire égale & la somme des billets (B)
et des dépots (D). :

Soit H la base monétaire égale a la somme des billets (B) et
des réserves (R).

Avec des ratios constants de préférence pour les billets (b),
de réserves obligatoires (r), et de réserves excédentaires (e), on
obtient :

H=B+R=bD+(r+e)D=({m+r+eD
M=B+D=bD+D=(b+1)D

D'ol M/H =(1+b)/(r+b +e) =k ou encore M = kH

avec k > 1 (puisque r+e < 1)
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La masse monétaire (au sens strict) est un multiple de la base

monétaire, d'autant plus grand que les fuites zontraignant les

banques a restaurer leur liquidité sont faibles il y a dans cette
perspective I'idée.qu’en agissant sur les facteurs institutionnels
de la liquidité et en contrélant la base monétair=, ia Banque cen-
trale peut parfaitement contréler la masse mcnétaire dans son
ensemble.

La théorie simplifie bien entendu les choses puisqu'a cer-
taines périodes, les comportements monétaires des déposants
ainsi que celui des banques elles-mémes sont soiimis a des chocs.
Milton Friedman et Anna Schwartz avaient par exemple parfaite-
ment bien illustré dans leur ouvrage consacré a I'histoire moné-
taire des Etats-Unis qu'a la suite de la crise de 1929, entre 1931
et 1933, la perte de confiance des ménages américains dans le
secteur bancaire s'était traduite par une forte augmentation des
retraits de billets. Les banques avaient elles aussi perdu confiance
les unes envers les autres et avaient significativement augmenté
la part de leurs réserves auprés de la banque centrale. Cela s'était
traduit par une forte chute du multiplicateur de monnaie. L'aug-

‘mentation de la base monétaire (c’est-a-dire de la monnaie
- banque centrale), trop tardive (puisqu’elle n'intervint de maniére

significative qu'a partir de 1933), n'était pas parvenue a compen-
ser cette évolution menant a la déflation. Depuis lors, les banques
centrales ont appris a.intervenir promptement en cas de crise

" _pour rétablir la liquidité des banques et des marchés. Fortes du

succés de leurs interventions de dernier ressort lors du krach de

1987 et du krach Internet de 2000, elles pensaient méme étre

désormais toujours capables de nettoyer aprés coup les dégats de
I'instabilité financiere (voir chapitre VII). C'était sans compter sur
la crise financiére amorcée en 2007. Cing ans aprés les tout pre-
miers signes de la crise, les grandes banques centrales en étaient
toujours a injecter des liquidités pour assurer la survie du systéme
financier. Et pourtant, si elles ne I'avaient pas fait, la quantité de
monnaie en circulation dans I'économie se serait effondrée. Le
multiplicateur de monnaie s'est en effet effondré en 2008-2009
aux Etats-Unis et a également chuté dans une maindre ampleur
dans la zone euro. La trés forte augmentation des réserves consti-
tuées par les banques sur leur compte auprés de la banque

CHAPITRE Il
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centrale pendant la crise explique pour une large part la forte
chute du multiplicateur de monnaie. Sans I'augmentation de la
base monétaire, la masse monétaire (c'est-a-dire la base mong-
taire multipliée par le multiplicateur monétaire) aurait donc dra-
matiquement chuté. Cela revient également & dire que tant que
I'augmentation de la base monétaire ne fait que compenser la
baisse du multiplicateur de monnaie, il n'y a pas & craindre quela
masse monétaire augmente au point de provoquer de I'inflation.
Ceux qui craignent que les injections de liquidités d'urgence des
banques centrales (quand elles assouplissent le refinancement
des banques, voire achétent des titres sur les marchés) ne soient
inflationnistes sont en fait (souvent sans le savoir) trés optimistes
quant a la capacité des banques de réduire leurs réserves de
précaution auprés de la banque centrale et de reprendre leur
rythme normal d’activité.

¢ — Le divisaur

Le mécanisme du multiplicateur fait de la masse monétaire
une quantité déterminée par des réserves préalables détenues
par les banques aupres de la banque centrale, autrement dit, une
quantité que la banque centrale peut fixer. Dans ce schéma, la
monnaie est donc une quantité exogéne fixée par la bangue cen-
trale. La création monétaire s'inscrit dans ce cas dans un schéma
de « monnaie exogéne » 1.

Un tel schéma apparait toutefois peu réaliste. Le mécanisme
du multiplicateur de monnaie ignore-la possibilité qu'ont les
banques d’emprunter la monnaie centrale dont elles ont besoin,
Ainsi, les banques n’ont pas besoin de détenir au préalable un
excédent de monnaie centrale pour préter. Elles prétent puis se
refinancent. Dans ce cas, les banques créent la quantité de mon-
naie qu'elles souhaitent en répondant & la demande de crédit de
leurs clients, et la base monétaire s'ajuste en conséquence.

1. Certains auteurs désignent aussi par « systéme ricardien » un systéme de monnaie
exogéne ou la base monétaire est déterminée du coté de I'offre, par opposition a
un systéme «wicksallien» ol la base monétaire est déterminée du coté de la
demande. Voir Axel Lenonurvup, « Monetary and Financial Stability », CEPR Policy
Insight, 2007, n° 14..
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Aprés avoir créé une quantité supplémentaire AM de mon-
naie en accordant des crédits (par exemple), les banques devront
se procurer une fraction AH de monnaie centrale (billets et
dépdbts aupres de la banque centrale) pour se refinancer. La base
monétaire devient une division de la quantité de monnaie mise
en circulation par les banques: AH = AM / k, ol k désigne le
« diviseur de crédit ». C’est le mécanisme du diviseur de crédit.
Dans ce schéma, la monnaie est « endogéne » car elle résulte

[...] d'une demande propre au systéme économique [celle expri-
mée par les particuliers qui dernandent des crédits aupres des
banques ou émettent des titres que celles-ci achétent] et non pas
de la volonté d‘une institution extérieure [telle que la Banque
centrale] 1.

Dans un systéme de monnaie endogene, |2 capacité de la
banque centrale & contréler la monnaie et Jonc a pouvoir
conduire une politique monétaire est remise en question. Pour
autant, la maitrise qu'elle conserve de la quantité et des modali-
tés du refinancement lui préserve une influence, certes indirecte
sur la création monétaire, mais déterminante pour le fonctionne-
ment du secteur bancaire. Les périodes de crises permettent de
s’en convaincre. '

Influence de la monnaie sur I'économie réelle

Cette derniére section, qui récapitule un certain nombre
d'éléments vus dans ce chapitre, s'attache & faire ressortir les
ingrédients conceptuels des deux grandes théses opposées, a
propos de I'influence de la monnaie sur I'économie réelle : celles
selon lesquelles la monnaie est neutre et ceiles qui font au
contraire de la monnaie un objet d'influence.

1. Voir Virginie Monvaisin, « Les définitions post-keynésiennes de la monnaie endo-
géne: des divergences a la complémentarité », 2006, vol. 59, n° 4.
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TD 5

Systeéeme bancaire, systeme financier,
leur stabilité

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

1. Quelles sont les grandes étapes de I’évolution du systeéme financier francais depuis 1945 ?
quel role y a joué '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 financiere
», Plihon, Couppey-Soubeyran et Saidane, 2006

1. Caractérisez le systeme bancaire francgais 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 systémes bancaires 7 Analy-
ser les mutations qui ont affecté les banques, leur organisation, leur activité. Qu’est-ce
que la banque dite universelle ?
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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 a 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 probléme du risque systémique (défini comme le risque
que 'effondrement d’un acteur ou d’une valeur entraine celui de I’ensemble du systeme
financier et bancaire). Quelle proposition effectue Couppey-Soubeyran 7

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

4. En quoi la construction de 'euro apparait-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 1’efficacité du sys-
téeme bancaire francais 7 », Nijdam, 2013

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

2. (a) Expliquez a 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 1’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 'auteur sous le terme « capture du régulateur » 7

5. Pourquoi l'activité bancaire est-elle un bien public? Son organisation actuelle vous
parait-elle conforme a cette notion ?

75



Texte 1

Panorama

du systeme financier
L’évolution

du systeme

de financement
de 'économie

en France

depuis 1945

Depuis la fin de la Seconde Guerre
mondiale, sous Iimpulsion conjointe des
pouvoirs publics et des mutations de |a
conjoncture économique, le systéme
financier francais s'est considérablement
transformé. Trois phases décisives ont
marqueé cette évolution : I'aprés-guerre,
caractérisé par la nécessité de la
reconstruction, les deux décennies de forte
croissance qui lui succédent, puis la
peériode ouverte depuis les années 80,
marquée par |'atonie de la croissance et
linternationalisation renforcée des
eéconomies.

Marie Delaplace s'interroge sur le bilan de
ces cinquante années de transformation : la
France est-elle passée d'une économie
d'endettement & une économie de marchés
de capitaux ? La déréglementation
financiere s'est-elle effectuée au détriment
de la stabilité du systéme ?

C.F

eplis 1945, le financement de I’économie

francaise s'est profondément modifié A la suite

de décisions politiques initiées par les pouvoirs
publics. Trois phases peuvent &tre distinguées, La
premigre, qui débute aprés la Seconde Guerre mondiale,
est caractérisée par un systtme ol prédominent les
financements administrés par 1'Etat et les institutions
financiéres non bancaires (IFNB) (1) qu'il contrdle le
plus souvent. La deuxiéme, qui commence au milieu
sl Z A

.::\.‘ ¢I .

des années 60, résulte de la volonté de I'Etat de se
désengager du financement de I’économie en raison de
déficits budgétaires importants jugés néfastes. L'Etat
va alors inciter les banques A participer davantage & ce
financement. Cette participation accrue conduit & la mise
en place d'une économie d’endettement, c’est-a-dire une
€conomie dans laquelle le financement est assuré par
crédit aupres des jnstitutions financiéres. Enfin, la
troisiéme phase, qui s'ouvre au milieu des années 80 et
qui se poursuit aujourd’hui, correspond & une volonté
des pouvoirs publics de libéraliser davantage le systéme
de financement dans le cadre de la construction
européenne. Cette libéralisation, qui vise & créer un
marché des financements sur lequel les demandeurs
peuvent arbitrer librement en fonction des propositions
des différents offreurs, et ce A toutes échéances, se traduit
par une concurrence accrue entre marchés et
intermédiaires financiers.

Le réle majeur de PEtat
dans le financement
de Ia reconstruction

Au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, des
financements sont nécessaires pour faire redémarrer
I'économie frangaise, notamment les secteurs industriels
qui sont & I’époque porteurs de croissance (sidérurgie,
€nergie, transports), et pour modemiser I'agriculture
francaise. Mais les marchés de capitaux sont étroits. Le
marché financier (2) qui était tres développé 4 la fin du
XIX" sigcle et au début du XX est peu actif, L’émission
de valeurs mobilidres ne représente que 2,7 % du PIB en
1961 contre 8,5 % en 1913 et 5 % en 1938, De méme, le
rapport entre les émissions ‘nettes de valeurs mobilitres
et la formation brute de capital fixe (FBCF), qui permet
de mesurer la part des investissements financés sur le
marché, est passé de 40 % en 1913 3 24 % en 1938, et
n'est plus que de 12,5 % en 1961. C'est donc I'Btat qui
va prendre en charge le financement de I’économie et
orienter les financements vers les secteurs économiques

. jugés prioritaires. Pour ce faire, il utilise différents

moyens.
Premitrement, la loi du 2 décembre 1945 nationalisant
la Banque de France et les quatre plus grandes banques
de dépbts lui assure un contrdle sur ces banques.
Deuxi¢mement, il finance ses opérations- par
I'intermédiaire des ressources collectées par le Trésor
Public. 11 joue ainsi directement le réle de banquier des
entreprises publiques par I'intermédiaire du Fonds de
modernisation et d’équipement, Troisitmement, avec
les IFNB- et notamment les institutions financieres
spécialisées (Crédit National, Sociétés de développement
régional...), il finance également les entreprises privées.
Le Trésor et les IFNB distribuent de 40 4 50 % des crédits

(1) Ce sont des institutions financitres qui, contrairement aux
banques, ne eréent pas de monnaie, cf. infra. :
(2) Le seul ouvert aux agents non financiers, & I'époque, ¢f. infra.
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dans les années 50 et prés de 80 % des crédits destinés &
financer les investissements. Le Trésor Public en finance
alui seul 40 %. L'Etat emprunte également sur les marchés
de capitaux. En 1963, 1'Etat, les grandes entreprises
nationalisées et les institutions financigres non bancaires
réalisent ainsi 60 % des émissions d’obligations.

Mais a partir du début des années 50, les Eouvoirs
publics sont confrontés a des déséquilibres budgétaires

importants. En pourcentage du PIB, Je déficit atteint
4,9 % en 1952 et 5,1 % en 1956. L’Etat décide alors
de mettre en ceuvre une politique visant 2 restaurer
I’équilibre budgétaire, et ce sans augmentation de la
pression fiscale. Pour ce faire, d’une part, la croissance
des dépenses publiques ne doit pas dépasser celle des
richesses créées dans une année dans le pays ; d’autre
part, des opérations de débudgétisation (3) sont réalisées
dans de nombreux domaines (social, logement,
urbanisme, infrastructures de transport). Les dépenses
en capital, notamment civiles, sont réduites. I'Etat se
désengage enfin du financement de 1’économie au profit
des banques.

Mais I’ ouverture de I'économie frangaise dans le cadre
du marché commun et la forte croissance économigue
(5,5 % en volume par an sur la période 1949-1976),
associée 2 des investissements conséquents (4),
engendre toujours des besoins de financement
importants. En théorie, ces besoins de financement
peuvent étre assurés de plusieurs fagons.

Le financement est interne (autofinancement) quand
il est couvert par 1'épargne de 1'agent. Lorsque cette
épargne est insuffisante, il doit se procurer un
financement externe, qui peut &tre obtenu auprés des
agents financiers (financement intermédié), ou sur les
marchés de capitaux (financement direct). Cette
derniere distinction est 21’ origine de la distinction entre
deux systtmes de financement : une économie
d’endettement versus une économie de marchés de
capitaux. Dans une économie d’endettement, le
financement est ainsi assuré essentiellement par
'emprunt tandis que dans une économie de marchés
de capitaux, il 'est par I’émission de titres.

Au milieu des années 60, 1'épargne est importante (le
taux d’épargne se situant autour de 15 %), mais
insuffisante pour couvrir I'ensemble des besoins de
financement. Pour les seules entreprises, le taux
d’autofinancement qui mesure le rapport entre leur
épargne brute et leur formation brute de capital fixe
(FBCF), est limité (65 % en 1970). Dés lors,
d’importants besoins de financement externe doivent
Etre satisfaits.

La mise en place d’une

économie d’endettement

2 partir de Ia fin des années
0

En théorie, les financements externes peuvent donc
étre obtenus sur les marchés ou auprés des agents
financiers. Toutefois, durant les années 60 et au début

des années 70, les réformes engagées sur le marché
financier visant & inciter les agents & y placer leurs
capacités de financement (5) ne suffisent pas &
générer un réel développement du marché, Les
agents orientent leur épargne vers les institutions
financieres et, lorsqu'ils achétent des titres, ont une
préférence marquée pour les titres publics ou
bancaires qui apparaissent moins risqués. L’émission
de valeurs mobiliéres ne représente ainsi que 2,1 %
du PIB en 1970. iy s

MMMMMO__L[W@CHW
les banques 2 jouerun role de plus en plus important
dans le financement de 1’économie. Les décrefs de
1966-1967 remettent en question la spécialisation
des banques, c’est-2-dire I'existence de banques
spécialisées dans certaines opérations (banques
d’affaires, banques de dépbts et banques de crédits
4 moyen et A long terme). Le systémé bancaire
francais se dirige alors vers un type de banque
qualifié de banque universelle, dans la mesure o
elle assume I'ensemble des fonctions des banques
(collecte de dépbts & court, moyen et long terme,
préts a toutes échéances, prise de participation dans
les entreprises...). Cette déspécialisation des banques
stimule la concentration bancaire : le nombre de
banques d’affaires passe de 43 2 17 de 1946 4 1975,
celui des petites banques de province de 245 4 63.

Suite & cette impulsion des pouvoirs publics, les
banques remplacent alors progressivement 1'Etat
dans le financement de 1’économie. Les crédits
distribués par les banques augmentent de fagon
considérable, passant de 88 milliards de francs en
1962 & 258 milliards en 1969 et 451 milliards en
1973 (cf. tableau 1). En pourcentage, ils passent de
49,44 % en 1962 4 63,38 % en 1979. En revanche,
les crédits distribués par le Trésor stagnent en valeur
absolue et diminuent fortement en pourcentage
(25,84 % en 1962 et 2,33 % en 1979).

En France, I'intermédiation financiére,

caractéristique d’une économie d’endettement, se,

développe donc. Au milien des années 70, en termes
d’encours, le taux d’intermédiation au sens étroit,
qui mesure la part des crédits accordés par les
institutions financiéres dans le total des financements
externes, oscille entre 70 et 80 %. Son importance
s'explique par la faiblesse de 1’autofinancement
compte tenu de ]’importance de 1’investissement et
par I'étroitesse des marchés de capitaux.

(3% Or"entend par débudgétisation, le financement hors budget de
I'Etat de certaines dépenses qui avraient pu y figurer, comme par
exemple la construction d’habitations & loyer modéré ou le finan-
cement d'infrastructures de transport. K

(4) Le taux d'investissement qui mesure le rapport entre la formation
brute de capital fixe (FBCF), c'est-2-dire 1'investissement matériel,
et le PIB qui était de 17,7 % en 1949, oscille entre 20 et 27 % dans
les années 60 (en moyenne 23 % entre 1961 et 1973).

(5) Instauration d'avantages fiscaux, création de la Commission |

des opérations de Bourse (COB), décloisonnement du marché

obligataire permettant aux investisseurs institutionnels d'intervenir

sur Je marché d'émission des titres...
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Limpulsion étatique

au développement des marchés
et de la concurrence

Le développement de la concurrence

Le remaniement du systéme financier se traduit tout

d’abord par une série de mesures visant 2 homogénéiser
le paysage bancaire francais et augmenter le degré de

concurrence entre les intermédiaires financiers.

La Toi bancaire du 24 janvier 1984 unifie Ie cadre
juridique régissant I’ activité des institutions financiéres.
Elle crée la catégorie d’établissements de crédit, qui
sont des établissements qui effectuent des opérations de
banque telles que « la réception de fonds du public, les
opérations de crédit, ainsi que la mise 2 la disposition
de la clienttle ou la gestion de moyens de
paiement » (7). Cette loi bancaire reconnait cependant
la diversité des établissements de crédit et distingue (8) :

- les banques de droit commun ou commerciales, ou
les banques mutualistes ou coopératives qui peuvent
exercer toutes les opérations de banques et qui disposent
d’un pouvoir de création monétaire ;

- les sociétés financitres, telles que les sociétés de
crédit-bail ;

- les institutions financitres spécialisées (telles que les
sociétés de développement régional ou encore Je Crédit
Foncier) qui sont soumises au contrile de I'Etat.

A T'inverse des banques, les sociétés financiéres et
institutions financiéres spécialisées n’ont pas le pouvoir
de créer de la monnaie (9).

Ensuite, la loi du 2 juillet 1986 complétée par celle du
6 aofit 1986 lance un programme de privatisation des
l;g:é%ucs qui avaient été nationalisées en 1945 puis en
Autre étape décisive, la loi du 2 juillet 1996 de
Modernisation des activités financiéres transpose en droit
francais la directive européenne qui définit le cadre
régissant le marché unifié des services financiers en
Europe et crée la catégorie juridique d’entreprises
d’investissement (par exemple les sociétés de bourse).
La volonté d’intégration monétaire modifie ainsi
progressivement les régles de la concurrence bancaire
en Europe (10) qui est renforcée par le Plan d’action
pour les services financiers (PASF). En homogénéisant
I’ espace monétaire européen, la monnaie unique favorise
une plus grande transparence en matigre de prix et de
fait une concurrence accrue (en termes de placements
d’épargne, en termes de services bancaires...).

La libéralisation des marchés de capitaux

La libéralisation et le décloisonnement des marchés
de capitaux constituent le deuxiéme volet de ce
remaniement du systtme financier francais. En 1986,
le marché monétaire est ouvert aux agents non
financiers (ménages et entreprises) (11) avec pour

objectif de faire de Ia place de Paris une place financiére
susceptible de concurrencer les autres places, de fagon

4 ce que les capitaux étrangers participent au
financement de 1’économie frangaise. Cette ouverture
vise également & créer un marché unifié des capitaux a
toutes échéances en permettant aux agents non
financiers d’arbitrer entre acquisition de titres & court
et moyen termes sur le marché monétaire et acquisition
de titres & long terme sur le marché financier. Ce
faisant, elle doit atténuer 1'intermédiation financiére
en limitant les financements monétaires du déficit
budgétaire jugés inflationnistes et en permettant aux
entreprises de se procurer des capitaux & court et moyen
terme sur un marché, et non plus seulement auprés des
établissements de crédit.

Durant les années 80, le marché financier est également
réformé (12). L’ objectif est, 1a aussi, de favoriser le
développement et 1'internationalisation du marché. En
outre, ce marché est caractérisé par de nombreuses
innovations financiéres (13) dont 1’ objectif estd’attirer
les investisseurs. Par ailleurs, au travers d'une politique
d’incitation fiscale amorcée 2 la fin des années 70,
I’Etat incite les agents & détenir des valeurs mobiligres.
Enfin, de 1986 & 1990, le contrble des changes qui
restreint les opérations des résidents i I’étranger et celles
des non-résidents en France est progressivement
supprimé. En juillet 1990, la premiére phase du
processus d’intégration monétaire en Europe consacre
la libéralisation des marchés de capitaux.

|'autonomisation de la politique monétaire

Cette réforme du systéme financier s’accompagne
d’une autonomisation progressive de la politique
monétaire du reste de la politique économique, dés
le milieu des années 80. Conformément aux préceptes
monétaristes, et dans un contexte inflationniste, la
politique monétaire n’a plus d’autre objectif que la
stabilité des prix. Par ailleurs, abandonnant le controle
quantitatif du crédit, elle s’oriente vers I'utilisation
d’instruments de marché. Cette autonomisation de la
politique monétaire ~devient totale avec

’indépendance de la Banque de France en 1?94 puis

(7) Définition conservée par le Code monétaire et financier qui
consigne I'ensemble des lois régissant I'activité des établissements
de crédit.

(8) Cette distinction fonde toujours la classification actuelle des
établissements de crédit.

(9) En 1984, Ia loi distinguait également les Caisses d'Epargne et de
Prévoyance qui sont devenues des banques coopératives en 1999.
(10) Méme si de nombreux facteurs de différenciation persistent
en matizre de réglementation, de protection du consommateur, de
fiscalité, de langues et de cultures différentes.

(11) Alors qu'il n'était jusqu'alors qu'un marché du refinancement
ouvert aux seules institutions financiéres.

(12) Dématérialisation des valeurs mobilidres qui sont dorénavant
inscrites en comptes, zbandon de la pratique du fixing, cotation en
continu... :
(13) Création de nouveaux titres tels que les Obligations assimila-
bles du Trésor (OAT), les Actions & bon de souscription d'actions
(ABSA), les certificats d'investissement, les titres participatifs...,
mais également de nouveaux marchés (second marché en 1983,
MATIF en 1986 et MONEP en 1987), développement des
Organismes de placement collectif en valeurs mobilizres
(OPCVM)...
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financer les besoins de financement de I'Etat 4 court
et moyen térmes, représentent en effet prés de 45 %
du total des financements obtenus sur ce marché. Les
certificats de dépots émis par les seules institutions
financiéres représentent quant 4 eux un peu moins de
40 % du total.

Dans ce contexte d’atonie de la croissance, de besoins
de financement externe limités des sociétés non
financiéres et de développement des marchés, 1'activité
traditionnelle des banques et notamment leur octroi
de crédit se ralentit.

La diminution de Pactivité des
institutions financiéres

Alors que le taux de croissance annuel moyen des
crédits a I'économie était de 1’ordre de 11 % dans les
années 80, le taux de croissance annuel diminue de
fagon importante au cours des années 50

(c¢f. graphique 6).

6. Taux de croissance des crédits a
I'économie de 1979 a 2004

Réalisé & partir des données de la Banque de France, www.bangue-
france.fr

La croissance des crédits accordés aux ménages se .

ralentit ainsi depuis 1987. En effet, d’une part, les
institutions financiéres ont été plus sélectives dans
leur octroi de crédit dans la mesure ol les risques
de défaillance des ménages (non-remboursement de
crédit) augmentent en période de crise. D' autre part,
cette méme crise ainsi que I’incertitude quant a
'avenir qui lui est associée ont rendu certains
ménages plus méfiants vis-i-vis de 1’endettement.

Les crédits destinés & financer I'investissement des
sociétés connaissent méme une forte décroissance
puisque ceux-ci passent de 198 milliards d’euros en
1992 & 139 milliards en 1997 pour revenir en 2002
au niveau de 1992.

La diminution des crédits et le développement des
marchés de capitaux se traduisent par une forte baisse
du taux d’intermédiation financiére au sens étroit.

En termes d’encours, il passe de 71 % en 1978 a
55,4 % en 1994 et i 40,4 % en 2004 (17).

En termes de flux, il diminue aussi considérablement
puisqu’il passe de 79 % en 1974 &4 53 % en 1984 et
25 % en 1986 (cf. graphique 7).

En 1987 et jusqu’en 1988, il remonte en raison de
la crise financiére d’octobre 1987 qui & limité les

-

"~ (enfuxel en %)

7. Evolution du taux d’intermédiation
financiére de 1970 a 2001

e

Réalisé 8 partir des données du Conseil National du

Sl

Crédit.

recours au marché. Il redescend ensuite & des niveaux
trés bas durant les années 90 (0,2 % en 1996). Sur
la fin de la période, il varie en fonction des
possibilités d’émission de titres sans toutefois revenir
au niveau du début des années 80.

La croissance de 1’autofinancement des entreprises,
leralentissement de 1’endettement des ménages ainsi
gue Ie développement des marchés de capitaux voulu
par les pouvoirs publics sont ainsi susceptibles de
rendre compte de la baisse du taux d’intermédiation.
Cette diminution de 1’activité traditionnelle des
intermédiaires financiers, et notamment des banques
s'est traduite par une réduction de leurs marges
bénéficiaires et les a contraintes & réorienter leurs
activités.

La rentabilité des banques, mesurée par le résultat

net d' exploitation, et plus généralement celle des

ctablissements de crédit, a
importante de la fin des années 80 au milieu des

année s 90 pour se redresser cependant sur la fin des
années 90. Afin de ralentir cette baisse de leur

renltabilité, les banques développent de nouvelles

activités et notamment la bancassurance. Cependant,
si les banques investissent le domaine de1'assurance,
elles sont concurrencées depuis quelques années dans
leur propre domaine par les assureurs mais
également par la grande distribution. o

Pour compenser la diminution de leurs activités
traditionnelles (octroi de crédits et collecte de dépdts
2 vie ou sur livrets), elle interviennent également
de fagon croissante sur les marchés de capitaux. Elles
achétent ainsi des titres émis par les entreprises et
émettent elles-mémes de plus en plus de titres. Ce
phénomeéne de mobiliérisation des bilans bancaires
s’accompagne par ailleurs d’une marchéisation

croissante, c’est-a-dire par des conditions débitrices

(les taux auxquels elles accordent des crédits) ou
créditrices (les taux auxquels elles rémunérent les
ressources collectées) qui dépendent des taux
pratiqués sur les marchés. ) .

On remarque d’ailleurs que le taux d’intermédiation
au sens large, qui mesure la part de tous les
financements intermédiés dans le total des
finan cements externes, reste relativement stable

(17) Pour plus de déails sur les différents taux d'intermédiation, cf.
Bullelim de |a Banque de France, février 2006.
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Panorama

“du systeme financier
Le paysage
bancaire

et

ses mutations

Au cours de ces derniéres décennies, le
paysage bancaire frangais s'est
profondément modifié. Ces mutations
qui, avec des intensités différentes,
concernent aussi les autres pays
industrialisés, sont & replacer dans un
cadre économique et politique plus
large : celui de la globalisation
financiére, de I'approfondissement de la
construction européenne, et du
durcissement de la concurrence.
Laurence Scialom présente ici les
principales transformations du paysage
bancaire frangais sous I'effet de ces
trois facteurs.

C:E

epuis les années 80, I’industrie bancaire a
Dcomm des mutations considérables. Celles-ci
: s’inscrivent dans un processus plus général de
transformations des systémes financiers qui se sont
libéralisés et internationalisés. Une telle évolution
touche 4 des degrés divers tous les pays industrialisés
et les grandes tendances que nous allons mettre en
évidence dans le cas frangais y sont souvent égalemerg()
observables. Ainsi, la concentration du secteur
bancaire, le mouvement vers la banque universelle,
la diversification des activités avec un fort
accroissement des opérations de marché et des activités
de conseil, ainsi que 1’ouverture & 1'international
constituent des réponses du secteur bancaire a
I'accroissement de la concurrence (1).

Les grandes inflexions
du cadre réglementaire

Lhomogénéisation
du paysage bancaire

En France, c'est la loi bancaire du 24 janvier 1984

qui structure le secteur bancaire. Elle §'inscrit dans

un processus d’évolution du cadre réglementaire vers
plus d’homogénéité. Les premiéres inflexions
réglementaires favorisant Ia déspécialisation de
I'industrie bancaire et accroissant le cadre
concurrentiel datent des réformes Debré de 1966-
1967. Celles-ci ont allégé les contraintes de
spécialisation pesant sur les banques en supprimant
la distinction entre banque de dépbts et banques
d’affaires, et créé un cadre plus concurrentiel en
instaurant notamment la liberté d’ouverture de
guichets.

Conformément au principe d’universalité, la loi de
1984 stipule que tous les établissements de crédit,
quel que soit leur statut (les bangues commerciales
mais également les banques mutualistes et
coopératives, les caisses d’épargne et les institutions
financiéres spécialisées) sont désormais soumis & un
cadre juridique commun dés lors qu'ils exercent des
activités bancaires. L'universalité ne signifie donc
pas une homogénéisation des statuts mais plut6t une
unification des pouvoirs de contrdle, de
réglementation et de tutelle sur le secteur bancaire.

La loi de 1984 a ensuite été complétée et modernisée
par I’adoption de deux autres textes majeurs :

- la loi du 2 juillet 1996 de modernisation des
activités financiéres transpose en droit frangais la
directive européenne du 10 mai 1993 sur les services
d’investissement. Cette loi traduit bien I’influence
croissante de la construction européenne sur le
secteur bancaire francais et elle compléte la loi de
1984, laquelle concernait essentiellement les
activités traditionnelles d’intermédiation bancaire,
alors que la nouvelle loi spécifie le cadre des
activités sur titres. Elle encadre donc les nouvelles
formes d’intermédiation de marché mises en cuvre
par les banques mais également par des prestataires
nouveaux, les « entreprises d’investissement » ;

- 1a loi du 25 juin 1999 sur I’épargne et la sécurité

Linanciere a instauré un systéme d’assurance dépot
unique pour I’ensemble des établissements de crédit
et a entériné la transformation du statut des caisses
d'épargne en établissements mutualistes. Par cette
loi, le paysage bancaire francais s’est encore
homogénéisé. La création de la Banque postale au
17 janvier 2006 s’inscrit dans le méme processus.
Un mouvement paralléle d’homogénéisation s’observe
au niveau institutionnel :

(1) Sur tous ces points, on se réferera utilement 2 Laurence Scialom
(2004), Economie bancaire, Paris, La Découverte, coll. « Reptres ».

Doc 2 « Le paysage bancaire et ses mutations », Scialom, 2006
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de maniére privilégiée sur les sociétés d’assurance pour
constituer des groupes d’actionnaires stables. La
troisiéme série de privatisations en 1998-1999 concerne
des établissements plus fragiles et favorise les
adossements aux réseaux coopératifs. Le panorama est
alors radicalement distinct de celui du début des années
80 : le secteur public s’est considérablement atrophié,
la Caisse des dépbts et consignations restant son
principal fleuron ; le secteur mutualiste s’est au
contraire fortement étoffé, grice notamment &
I’intégration du groupe Caisse d’épargne et de
prévoyance. Ce faisant, en 2000, les banques
mutualistes gérent 60 % des dépbts et 36 % des crédits
et les banques privées controlent 40 % des dépbts et
des crédits. Les établissements publics ne collectent
donc plus de dépbts et n’octroient qu’une trés faible
proportion des crédits. Fin 2003, seules quatre banques
appartenaient encore au secteur public (y compris
indirectement 2 travers des groupes financiers ou
industriels) : la Banque de développement des PME,
CDC finance-CDC Ixis, Vega finance rattaché au groupe
financier public Eulia, et Ia banque Petrofigaz filiale
du groupe Gaz de France.

La concentration du secteur
bancaire

Laréduction du nombre d’établissements bancaires est
~ une tendance Jourde depuis la fin des années 80, Apres
le pic atteint en 1997 avec 2 152 établissements de
crédit, la baisse a été continue (1 573 en 1994, 925 en
2003 et 880 en 2004). Cette baisse résulte soit de la
cessation d’activité de banques qui, face 2 une
- concurrence exacerbée, n’avaient plus de perspective
de développement suffisant, soit de regroupements
d’établissements dictés par la recherche d’économies
d’échelle. La diminution du nombre d’établissements
a particulierement concerné les banques mutualistes et
coopératives ainsi que les caisses d’épargne : les
€tablissements affiliés 2 ces réseaux sont passés de 663
en 1984 a4 126 en 2004. Ainsi, alors que leur
organisation avait peu évolué de 1945 2 1984, les
réseaux mutualistes coopératifs et de caisses d’épargne,
en réponse & 1'accroissement de la concurrence, se sont
fortement rationalisés depuis le milien des années 80.
Jusqu’en 1995, les opérations de restructuration se sont
surtout produites au sein d’un méme groupe (ex :
fusions de banques populaires ou de caisses d’épargne)
ou par la prise de contréle de petites banques par de
~ grands groupes. Depuis cette date, le mouvement de
concentration est beaucoup plus marqué et concerne
des banques de plus grande taille. A titre illustratif, le
Crédit Agricole prend en 1996 le contrdle d'Indosuez,
la Société Générale en 1997 celui du Crédit du Nord,
1999 voit la naissance du groupe BNP-Paribas, plus
récemment le Crédit Agricole S.A. a acquis le Crédit
Lyonnais (5). En 2000, le groupe britannique HSBC a
pris la direction du Crédit Commercial de France, Cette

dernitre opération constitue un tournant en raison de -

sa dimension internationale, et elle préfigure
certainement des opérations 2 venir. En effet,
jusqu'’alars, les rapprochements bancaires, en France
comme en Europe, avaient été essentiellement
domestiques. Les grandes banques semblaient avoir
eu pour stratégie de se renforcer sur leur territoire
national en constituant de gros groupes, des
« champions nationaux » plus & méme de supporter la
concurrence internationale. Mais un mouvement de
concentrations transfrontiéres semble avoir déja
commence,

Le systéme bancaire francais est donc de plus en plus
concentré, en particulier dans la banque de détail, ¢’est-
a-dire celle qui traite toutes les opérations de la clientéle
de particuliers (ménages et PME). Depuis I'opération
d’adossement du Crédit Lyonnais auprés de Crédit
Agricole S.A. fin 2002, le nombre de groupes offrant
une gamme compléte de services sur 1’ensemble du
territoire de la métropole (6) n’est plus que de. six.
Ces derniers concentrent plus de 80 % des crédits et
90 % des dépots, et le groupe Crédit Agricole dépasse
25 % de parts de marché tant pour les dépbts que pour
les crédits. Pareil mouvement de concentration est
général, Ainsi, 2 I'exception notable de I’Allemagne
et des Etats-Unis dont les systémes bancaires restent
assez dispersés, dans quasiment tous les pays
industrialisés I’actif des cing plus grandes banques
représente plus de la moitié de I'actif total des banques.
Cette restructuration du secteur bancaire s’est faite avec
une relative stabilité des moyens mis en ceuvre par les
établissements : le nombre global de guichets est resté
voisin de 26 000 et les effectifs totaux employés dans
la banque n’ont que trés peu diminué, passant de
422 300 en 1984 & 420 300 en 2004. En revanche, les
guichets et distributeurs aiitomatiques (DAB-GAB) se
sont considérablement développés : on en comptait
environ 9 000 en 1985, 20 500 en 1994 et 43 700 fin
2004. Cette évolution traduit une recherche de gain de
productivité et une mutation technologique accélérée
dans les canaux de distribution bancaire. Le
développement de la banque électronique utilisant
internet comme canal de distribution va dans le méme
sens.

Diversification des activités
bancaires

du G10

La France — comme la plupart des autres pays du G10
— converge vers un modele de banque universelle. La

banque universelle désigne un intermédiaire financier
bancaire capable d’offrir I'intégralité de 1'éventail des

(4) Les données chiffrées de cette partie ont été pour la plupart
tirées du Rapport annuel du CECEI, exercice 2004,

(5) La liste des opérations de concentration ici présentée n'est évi-
demment pas exhaustive, nous avons simplement signalé les opéra-
tions qui nous semblent les plus significatives du mouvement &
I'ceuvre,

(6) Hors la Poste.
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crédit ont créé des filiales d’assurance orientées
notamment sur 1’assurance-vie, développé des filiales
spécialisées dans la négociation et 1a compensation de
contrats sur les marchés, en particulier sur les marchés
dérivés, acquis des participations dans des sociétés
d’investissements ou pris leur contrdle, et elles ont
fondé des sociétés de conseil en investissements
financiers et de gestion de portefenille.

Justifications théoriques
de la diversification
des activités bancaires

Cette diversification qui accompagne le mouvement
de concentration de I'industrie bancaire trouve une
justification dans la théorie de 1’organisation
industrielle par la recherche d"économies d’ envergure.
Celles-ci sontissues des synergies de production propres
aux firmes multi-produits.

Les synergies peuvent provenir de deux sources : la
production de services financiers ou leur
consommation. Les économies d’envergure de
production sont d’autant plus fortes que les cofts fixes
susceptibles d'étre partagés entre les produits sont eux-
mémes importants. Dans le cas de I'industrie bancaire
ces cofits fixes concernent :

- la gestion des relations de clientéle, ce qui inclut les
ressources humaines, les services d’information, les
capacités d’expertise centrales et les investissements
liés & I'établissement et 2 la perpétuation d’une
réputation ;

- les infrastructures de distribution et réseaux de
guichets créés pour commercialiser un type de produit
financier et qui peuvent &tre exploités pour distribuer
d’autres produits & un cofit marginal faible :

- enfin, I'information nécessaire pour produire un type
de service financier peut étre mobilisée pour en
produire d’autres 3 un cofit additionne] faible.

Des synergies peuvent également apparaitre dans la
consommation de services financiers différenciés. Ces
économies d’envergure de consommation résultent de
la réduction des cofits de recherche, d’information et
de contrble dont bénéficie le client en pouvant
disposer de I'ensemble des services financiers en un
seul point de vente (« one stop-shopping »). En,
d’autres termes, les consommateurs accordent une
valeur supérieure & un ensemble de produits financiers
provenant d’une méme institution financidre par
rapport au méme éventail de produits vendus par des
firmes différentes.

L’internationalisation
des banques

En se diversifiant, les activités des banques se sont
internationalisées (7). En effet, dans le contexte de
globalisation financiére et d’intégration monétaire et

financiere européenne, les grands groupes bancaires
multispécialisés n'oft pas seulement pratiqué la
diversification d’activité sur le territoire national, ils
ont également cherché a étre présents sur les grandes
places financiéres internationales.

Implantation des établissements
francais a P'étranger

D’aprés une étude effectuée fin 2003, 55
€tablissements de crédit frangais étaient implantés a
I'étranger dans 83 pays différents. Ces implantations
incluaient 699 filiales (322 dans 1I’Espace économique
européen et 377 dans des pays hors Union européenne)
et 214 succursales (112 dans I'Espace économique
européen et 102 dans des pays tiers).

Dans 1I’Espace économique européen, c’est au
Royaume-Uni (123 implantations), en Allemagne
(56) et en Italie (52) que les établissements de crédit
francais étaient les plus présents. La répartition des
implantations dans les pays tiers soulignait un fort
ancrage francais dans la zone Asie pacifique (131
implantations), aux Etats-Unis (130) et en Europe
non communautaire (89). Les trois principaux groupes
bancaires présents i I'étranger — tant en Europe que
dans le reste du monde - étaient : 1a Société Générale,
la BNP Paribas et le groupe Crédit Agricole-Crédit
Lyonnais.

Le poids des filiales étrangéres représentait pour la
Société générale et la BNP-Paribas, les deux groupes
bancaires les plus enracinés 4 1’étranger, plus de 25 %
du total de bilan,

La part des opérations en devises dans I’activité
métropolitaine constitue un autre critére de mesure
de la place de I’activité internationale. Fin 2004, les
opérations en devises effectuées sur le territoire
métropolitain totalisaient 13,5 % de Iactif et 15 %
du passif, les opérations interbancaires y étant
majoritaires du c6té du passif.

impiantation des établissements
étrangers en France

Parallélement 2 ce développement des groupes
bancaires frangais aI'étranger, les banques étrangéres
ont accru leur présence en France. L'installation des
premiéres banques étrangéres est trés ancienne
puisque la Morgan Guaranty Trust of New York
(aujourd’hui JPMorgan Chase Bank) et le Banco de
Bilbao (actnellement nommé BBVA) se sont installés
en France respectivement dés 1868 et 1902. D’ aprés
I’Union syndicale des banquiers, 38 banques
étrangeres étaient implantées en France avant la

-Seconde Guerre mondiale, leur nombre s’est réduit

aprés guerre pour recommencer 4 croitre doucement
dans les années 60. Le principe de liberté

(7) Pour une vision assez exhaustive des différents aspects de
I'internationalisation du systéme bancaire frangais, on se réferera
utilement au Rapport annuel de la Commission bancaire,
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Texte 3 : extrait de « Les banques, acteurs de la globalisation financiére »,

D. Plihon, J. Couppey-Soubeyran, D. Saidane,
La Documentation Francaise, 2006

Radioscopie du systéme bancaire francais

En 2005, le secteur bancaire francais est dominé par sept groupes, dont quatre

mutualistes : Crédit agricole-Crédit lyonnais, BNP Paribas, Société générale,

les Caisses d'épargne, Banques populaires-Natexis, Crédit mutuel-CIC, HSBC -
(CCF). A ces sept groupes, il convient d’ajouter La Banque postale, créée en

janvier 2006 & partir des services financiers de La Paoste spécialisés dans la

banque de détail. Les groupes étrangers jouent également un réle important

en France : en 2003, sur les 168 groupes opérant en France, seuls quarante-

huit étaient francais.

Cette organisation du systéme bancaire du début des années 2000 résulte d’un
mouvement de restructuration profond et rapide qui a eu trois principales di-
mensions. Premigrement, |'Etat a abandonné son réle d'actionnaire : tous les
grands groupes publics ont été privatisés. En deuxieéme lieu, les groupes mu-

tualistes ont joué un rdle majeur dans les opérations de.restructuration et de
consolidation domestiques, 1ls se sont renforcés par |'acquisition de réseaux

bancaires — prise de contrble d'Indosuez (1996), Sofinco (1998) et Finaref
(2002) par le Crédit agricole, de Natexis en 1998 (résultant de la fusion de la
BFCE et du Crédit national) et des réseaux Crédit maritime et Crédit coopératif
en 2003 par les Banques populaires, du Crédit foncier (1999), Entenial,
CDC Ixis, Banque Sanpaolo (2004) par les Caisses d'épargne, du Crédit lyon-
nais par le Crédit agricole (2004),

Les groupes mutualistes dominent le marché de |a banque de détail (particu-
liers, PME et exploitations agricoles) du fait de leur enracinement local et de
leur fonction de banque de proximité, liée a leur statut. Toutefois, les diffé-
rences entre banques capitalistes et mutualistes tendent 4 s’estomper. Ces der-
nieres affichent désormais des objectifs ambitieux de rentabilité. Par ailleurs,
le groupe Crédit agricole a décidé de vendre en Bourse une partie de son ca-
pital. Certains observateurs voient dans cette évolution le début d'un proces-
sus de « démutualisation » qui s'est déji produit a Iétranger (Ftats-Unis et
Grande-Bretagne).

Tableau 14. - Les banques & capitaux frangais (par nature d'actionnariat)
(1995-2003)

e T T T T e O TS ! e T I
Grands orolipes bansaires publics A

Grands groupes bancaires privés (BNPP et SG * 66 34 34 32

Groupes mutualistes
Assurances
Indusfé soitmerce: Srvioss, BT (doft pubic)
Groupes financiers diversifiés (dont pub
RSN it e
Acti
Tat:

[ &



bancaires pour la France ?

m
o
o
N
S
2
>
c
©
=
]
=
e}
(%2}
()]
£
=
[l

Quelles réformes

[4] L’ équivalent
du chiffre d’affaires pour
les banques [NDLR].

Faut-il séparer
les banques ?

Débat entre Jézabel Couppey-Soubeyran,

responsable du master « Contrdle des risques bancaires, sécurité
financiére, conformité » a 'université Paris | Panthéon-Sorbonne,
conseillére scientifique au Conseil d’analyse économique,

et Laurence Scialom,

professeure a '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 matiére de séparation
des activités bancaires et qu’en pensez-vous ?

Laurence Scialom : Le théme concerne trés peu de pages du
projet de loi, traduisant ainsi une séparation a minima. Il est
prévu que les banques conserveront I’ensemble de leurs acti-
vités sous un méme toit ; une partie minime d’entre elles, liée
a leurs interventions sur les marchés, sera regroupée dans une
filiale spécialisée supportant des contraintes réglementaires
supplémentaires dont le niveau reste a préciser. Il est prévu par
ailleurs d’interdire trés 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)
francais, seulement 2 % du produit net bancaire (PNB) [ des
activités de la banque de financement et d’investissement (BFl),

L’Economie politique n° §7



soit 0,5 % du PNB total, devront étre cantonnés dans la filiale
spécialisée.

C’est trés loin d’étre 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 prétent de I’argent aux filiales de marché,
qui peuvent ainsi emprunter a bon compte pour développer des
activités peu utiles au financement de I’économie francaise. En
conservant des mastodontes bancaires avec une séparation
a minima, cette garantie continue a jouer. Cela ne protége donc
pas les déposants de pertes massives qui résulteraient des
activités de marché. Cela n’empéche pas les conflits d’intéréts
au sein des banques, une filiale distribuant un crédit et ’autre
pariant sur son défaut, etc.
Jézabel Couppey-Soubeyran : Le projet de loi frangais introduit
une notion intéressante, celle d’« activités utiles au financement
de ’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
gu’un achat de titre (une action, une obligation, etc.) par une
banque contribue autant a financer I’économie que si elle octroie
un crédit, qui peut d’ailleurs s’avérer lui-méme trés risqué. Bref,
cela permet de remettre en cause '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 a la réalité.

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

Si je reviens sur I’ensemble des points développés par
Laurence, je partage absolument ses diagnostics. La conclusion
qgue j’en tire est qu’il faut faire de la stabilité financiére un objec-
tif politique, au méme titre que la stahilité monétaire. Et la fagon
la plus efficace d’y arriver est de renforcer ou de mettre en place
des politiques prudentielles : microprudentielles, c’est-a-dire
de contrdle des risques pris par les banques a titre individuel,
mais aussi macroprudentielles, c’est-a-dire de surveillance des
risques pris par I’ensemble du systéme financier et de contréle
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[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 colite
cher, réduit la rentabilité
et incite a en réduire

la taille [NDLR].

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

On a cru naivement que ’on pouvait laisser croitre 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,
’expansion de la finance ne profite plus qu’a elle-méme et
ses dérapages ont des effets extrémement 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 la encore, je doute que la séparation soit
la bonne réponse. Une mesure plus appropriée consisterait a
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 a la concentration croissante du secteur, que
[’on pourra arriver @ maitriser la taille des bilans bancaires.

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

On comprend bien, a vous entendre, qu’il existe des solutions
alternatives a la séparation, mais vous ne nous avez pas expliqué
pourquoi la séparation en soi ne contribue pas a atteindre les
mémes objectifs.

JCS : C’est trés simple : les politiques de séparation proposées
en France ou par le rapport Liikanen maintiennent les connexions
entre les entités d’un méme groupe et entre les différents acteurs
financiers. On n’empéchera pas les différentes entités issues
d’une séparation d’aller emprunter sur le marché interbancaire,
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de trouver des financements auprés 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 compléte, type Glass-Steagall

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

Pour répondre plus directement a Jézabel, je ne dis pas que la
séparation en soi suffit a éliminer toutes les sources d’instabilité
financiére 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 étre efficace. Car ’expérience histo-
rigue nous montre que, d’une part, les banques disposent d’une
imagination redoutable pour contourner les régles 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 a inscrire la stabilité dans les génes de la banque en forcant
a la réduction des risques.

Je suis entierement 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 a bon compte sur le dos de la banque de
détail qui bénéficie d’une garantie publique implicite, comme on
’expliquait au début. Une étude de la New Economics Founda-
tion 4l a évalué le montant de cette subvention implicite a 48 mil-
liards d’euros pour les banques frangaises. C’est considérable.
Entre 2007 et 2010, BNP Paribas a vu sa taille croitre de 34 % :
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[l|.] New Economics
Foundation, « Quid Pro
Quo. Redressing the
privileges of the banking
industry », sept. 2011
(disponible sur www.
neweconomics.org).
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gu’est-ce qui peut justifier cela en pleine période de crise finan-
ciére et de stagnation économique ? Une étude européenne I’a
bien montré, plus les banques grossissent, plus leur activité se
déforme du cdté des marchés. J’ajoute que lorsqu’une poignée
de banques universelles énormes dominent le marché, comme
en France, on est confronté a 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 a ’économie que soulignait Jézabel pour s’en féliciter. Je
suis d’accord pour dire que certaines activités de marché sont
utiles au financement de I’économie. Mais elles n’en restent
pas moins plus risquées que les autres et, surtout, I’énorme
masse de ces activités concerne des transactions entre acteurs
financiers. Et derriére 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’a des opérations
utiles au financement de I’économie !

En séparant les activités, on supprime la garantie implicite
dont bénéficie la banque de marché, on réduit sa taille et on
diminue parla méme occasion le besoin des banques d’aller se
refinancer sur les marchés financiers. Car les activités de marché
nécessitent beaucoup plus de recourir a des emprunts auprés
des acteurs financiers que les activités de crédit — environ cing
fois plus. En diminuant la dépendance aux marchés, on réduit la
probabilité qu’une crise de liquidité (une difficulté a accéder au
financement de marché) ne se transforme en crise de solvabilité.
JCS : Ma crainte est que le « plus » qu’aménerait la séparation ne
se traduise par un relachement des efforts en matiére de contrdle
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, méme de maniére édulcorée, plutét que
d’annoncer que l’on renforce les politiques macroprudentielles,
ce qui serait pourtant le plus efficace. Il ne faut pas mésestimer
le colit d’opportunité politique de pousser la séparation.

Les régles de contrdle 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 a contourner les contraintes qu’on leur impose,
quelles qu’elles soient. La meilleure réponse a ce comportement,
c’est la simplicité des régles. L’erreur commise jusqu’a présent
en matiére de politiques publiques de contrdle des risques a
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été de créer des usines a gaz laissant trop de place aux actions
discrétionnaires des régulateurs et a 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 a ce qu’elles paient sous forme d’impéts, et c’est méme supé-
rieur pour certains groupes a leurs profits. La réponse consiste a
repenser les bases de la taxation des établissements financiers.
On sait trés bien que les banques, notamment du fait de leur
présence massive dans les paradis fiscaux, sont les championnes
de l'optimisation fiscale en méme temps qu’elles bénéficient de
subventions implicites a la prise de risques ! Cela bénéficie d’ail-
leurs autant aux activités de détail qu’aux activités de marché. La
question a se poser est alors la suivante : est-ce que, méme avec
un groupe bancaire ol les activités de marché risquées seraient
séparées des autres, les gouvernements pourront rester sans
réagir si I’entité de marché rencontre un gros probléme ? Est-ce
que la séparation permet vraiment de supprimer la subvention
implicite aux activités de marché ? Rien ne permet de laffirmer.

Enfin, je partage le constat de Laurence selon lequel la struc-
ture de financement des banques s’est déformée ces derniéres
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 a réduire, voire a supprimer la
déductibilité des intéréts d’emprunt dont bénéficient les banques.

Le projet de loi de réforme frangais 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
contrdle prudentiel (ACP), le régulateur des banques, voit ses
pouvoirs de redressement et de résolution renforcés 5! en méme
temps que l’on crée un Conseil de stabilité financiére 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 codits sont
importants pour I’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 ’argent public.

Mais un gros probléme subsiste : si les activités ne sont
pas séparées, si les groupes restent importants et complexes a
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[5] Les banques
doivent fournir

aux régulateurs des plans
de « redressement »,
qui indiquent comment
elles comptent
répondre a une crise,
et de « résolution »,

de faillite organisée,

si la situation

se dégrade [NDLR].
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comprendre, alors mettre en ceuvre ces procédures de redres-
sement et de résolution sera trés difficile. Aux Etats-Unis, elles
sont mises en pratique régulierement et cela se passe trés bien,
mais les plus gros établissements pésent 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 a aller plus loin en termes
de séparation, ce qui se fera donc éventuellement au coup par
coup et uniquement a la discrétion du régulateur.

Enfin, on crée un Conseil de stabilité financiére aux préroga-
tives étendues mais sans modifier la composition de Uinstitution
gu’il remplace, le Conseil de régulation financiére 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
a fournir au régulateur un « testament », un document qui leur
réclame d’expliciter leur organisation et de prévoir ex ante les
conditions de leur démantélement éventuel. C’est un instru-
ment prometteur car il va forcer les banques a simplifier leur
structure capitalistique pour étre capables d’organiser leur
démantélement.

Le projet de loi pousse également la mise en ceuvre 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 frontiéres
francaises. Le débat est alors préempté par le projet d’union
bancaire européen. Celui-ci a définitivement laissé de c6té
’Autorité bancaire européenne, mise en place dans la foulée
de la crise et qui a d{ fonctionner avec un microbudget. L’union
bancaire donne le pouvoir de superviseur bancaire a la Banque
centrale européenne (BCE), ce qui ne va pas dans le bon sens.
Si lunion bancaire est un projet nécessaire — on ne peut plus
se permettre de définir des politiques de stabilité financiére a
’échelle nationale —, confier le r6le de superviseur unique, de
contrdle micro des banques, a une institution spécialisée dans la
surveillance macro des crédits ne va pas dans le bon sens car elle
n’est pas adaptée a cette mission. La BCE aurait dii se voir confier
la mission de mise en ceuvre des politiques macroprudentielles,
alors que dans I’état actuel des textes elle ne fait qu’y contribuer,
sans que cela soit un objectif aussi important pour elle que de
lutter contre 'inflation. Il aurait fallu définir des objectifs et des
instruments clairs en la matiére.
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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 ceuvre un mécanisme d’aide aux banques
au niveau européen, ce qui nécessitait d’avoir un superviseur
européen. Mais il faudra aller au-dela : il manque un mécanisme
européen de résolution unique et un mécanisme fédéral de
garantie des dépdts, ce qui veut dire des transferts de fonds
publics au sein de ’Europe et donc une forme de fédéralisme.
JCS : Entiérement 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 apreés le début d’une crise historique, du
genre de celles qui restent dans les manuels. Pensez-vous que
les politiques ont été a la hauteur pour répondre a cette crise ?
LS : Laréponse 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 a mon sens: la chute
de Lehman Brothers avait ouvert une large fenétre d’intervention
ol les régulateurs auraient pu imposer ce qu’ils voulaient. Mais
il n’existait pas encore d’accord politique au G20, ou méme en
Europe, sur ce gu’il convenait de faire. De plus, le monde bancaire
a montré une capacité extrémement rapide a 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
ol ’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 contrdle des risques ; il manque une réflexion
véritable sur la fiscalité des banques et une attention trop forte
est portée au débat sur la séparation. Ily a un manque de volonté
politique pour aller plus loin. Et les lobbies bancaires sont trés
puissants, ils sont représentés dans toutes les instances ot '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 a
’économie réelle. m

PROPOS RECUEILLIS PAR CHRISTIAN CHAVAGNEUX
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[:I.] 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 'hypothése
ol des amendements
parlementaires seraient
votés, ils pourraient
sensiblement changer
la nature de ces
commentaires.

Quelles réformes pour
assurer la stabilite,

la rentabilité et Uefficacité
du systéeme bancaire
francais ?

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

question posée dans le titre, rappelons au préalable

pourquoi il convient de séparer les activités de mar-

ché des activités de dépbot et de crédit. Cette sépa-
ration bancaire ne s’impose pas pour des raisons de morale,
mais bien pour des raisons de logique économique . Laissons
parler pour ce faire Pierre-Noél Giraud, professeur d’économie a
Mines ParisTech et a 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
a transférer de la richesse dans le temps. Or il n’existe aucun
moyen sdr de transfeérer de la richesse dans le temps. La finance
crée et organise [’échange de droits sur la richesse future qui ne
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peuvent jamais étre garantis. Ce ne sont donc que des promesses.
[...] Dans les systémes monétaires contemporains, ol ce sont les
banques commerciales qui créent une pure monnaie de crédit et
ol les gouvernements manifestent une préférence marquée pour
la croissance, la finance produit inévitablement des droits en
exces sur la richesse future, ce que j’ai appelé le “mistigri”. Cela
provoque des purges périodiques des droits en excés, de nature
différente selon les systémes financiers (poussées inflationnistes
ou crises financiéres) qui engendrent des conflits de répartition et
des transferts de richesse. »

Dans une interview vidéo sur le site de pédagogie Lafinance-
pourtous.com Bl, Pierre-Noél Giraud conclut que, pour protéger
la monnaie et le crédit de I’instabilité inévitable des marchés qui
s’est propagée a ’économie réelle mondiale tant en 1929 qu’en
2008, il faut séparer en deux entités complétement distinctes la
banque de marché de la banque de dépdt et de crédit. Comme
cela a été le cas aux Etats-Unis de 1933 2 1999 sous le régime du
Glass-Steagall Act, comme cela a été le cas en France de 1945 au
milieu des années 1990 ¥, sans crise systémique jusqu’a 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 régles comptables internationales (IFRS) qui imposent une
comptabilisation en valeur de marché (« mark-to-market »), au
lieu d’une comptabilisation en colit amorti (amortised cost, c’est-
a-dire au codt historique minoré d’éventuelles provisions pour
débiteurs douteux sur les activités de crédit), ce deuxiéme réfé-
rentiel comptable étant beaucoup plus stable pour les activités
de dépot et de crédit. La protection des dépots et le développe-
ment des crédits a I’économie réelle nécessitent de la stabilité,
que les activités de marché, par essence instables, déséqui-
librent quand elles sont pratiquées a grande échelle au sein d’un
méme établissement bancaire. Quand elles générent des pertes
ou enregistrent une baisse de rentabilité brutale — ce qui est iné-
luctable, comme I’a expliqué Pierre-Noél 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 a ’économie réelle, a la
vie de tous les jours. Dans le méme temps, les difficultés sur les
activités de marché des banques peuvent déclencher un retrait
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[3] Voir www.
lafinancepourtous.com/
Outils/Mediatheque/
Videotheque/
Les-interviews-de-|-IEFP/
Faut-il-separer-les-
banques-de-depot-et-les-
banques-d-investissement.

[4] Alors qu’en théorie
C’est a partir de la loi
Bérégovoy de 1984

sur le décloisonnement,

la désintermédiation

et le désencadrement que
la séparation entre banque
de dépot et de crédit

et banque d’affaires

et de marché a été abrogée
en France, c’est a 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 méme 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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[5] Cest a partir

de la deuxiéme moitié
des années 1990, avec

la fin de la séparation

des activités de marché
des activités de banque
de dépot et de crédit,
couplée avec l'arrivée

des modéles probabilistes
ineptes de gestion des
risques en « value at risk »
(VaR), que la finance

a commencé a dériver,
avec comme conséquence
la crise débutée

en aolit 2007. L’explosion
des produits dérivés

est Uillustration la plus
visible de cette « dérive »
(cf. infra).

[6] Dexia était

la cinquiéme 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
démantélement 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 lintérét
supérieur de la nation,
qui n’appartient qu’a sa
représentation nationale,
démocratiquement élue.

massif des dépbts (« bank run ») qui force les Etats a sauver les
banques (renflouement en capital, garanties pour maintenir la
liquidité), car la chute de la banque de marché entrafnerait la
chute de la banque de dépét et de crédit qui est sous le méme
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 cceur de
la banque de dépot et de crédit ?

Un projet de loi francais 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
modéle francais de banque universelle a bien résisté a la crise
et il convient de ne pas le « punir », de ne pas le « casser », car
cela fragiliserait une industrie qui représente 400 ooo emplois.

Or, le modéle frangais de banque universelle est un mythe
entretenu a dessein par un petit groupe de personnes qui béné-
ficient économiquement du statu quo sous la forme de la garan-
tie implicite de I’Etat francais pour les activités de marché. En
effet, ce modéle est non seulement récent (une petite quinzaine
d’années dans la pratique 1), mais en plus il n’est pas franco-
francais. La plupart des banques dites universelles, y compris les
francaises, 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 trés 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 »
francaises qui comptent aujourd’hui parmi les 28 banques
mondiales systémiques [, une autre fagon de dire too big to
fail. Cette surreprésentation nationale permet de faire de la
sémantique : non, il n’existe pas de modéle gaulois de banque
universelle ; oui, il existe un modéle bien francais 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 intéréts par-
ticuliers comme étant I’intérét général, voire I’intérét national 7.

Comme dévoilé fin décembre 2012 par Bruxelles, la Commis-
sion européenne a autorisé 5 059 milliards d’euros d’aides
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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 I’Union européenne &1, Pour
les seules banques francaises, [’Etat francais 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 francaises a hauteur de 232 milliards d’euros de
refinancements bruts au 11 décembre 2012 (dont 174 mil-
liards au titre des seuls LTRO 1), contre des moyennes de
« seulement » 18 milliards d’euros en 2006 et 31 milliards en
2007. Avec ces 232 milliards d’euros, les banques francaises
sont les troisiémes plus importants récipiendaires du soutien
de la BCE, derriére 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
’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 a 2,5 milliards pour
2012, principalement a cause de son aventure en Gréce, les
activités internationales des banques frangaises entrant éga-
lement dans ce concept de banque « universelle » soi-disant
plus résilient mais en fait plus fragile en matiére de liquidité
car structurellement mal financé...

Peut-on encore prétendre aujourd’hui que « les banques
francaises n’ont rien co(ité aux contribuables », I’addition de
Dexia se chiffrant a 5,4 milliards d’euros ! pour I’instant, avec
des risques résiduels pour la partie francaise des garanties de
39 milliards d’euros [, pouvant courir jusqu’en... 2031 ? N’'omet-
tons pas les actionnaires des quatre banques cotées francaises
foo 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 2, alors que, dans le méme
temps, les autres banques européennes de dépdt 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 modéle bancaire parlons-nous ?

Janvier-février-mars 2013
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[8] commission
européenne, « Rapport sur
les aides d’Etat accordées
par les Etats membres

de 'UE. Mise a jour de
I’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 a long
terme. Aide apportée

par la BCE fin 2011

et début 2012 aux banques
européennes [NDLR].

[120] Pour la seule
partie francaise,

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 a leuro »
annoncé au début de

’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 frangaises
conservent une décote
conglomérale plus
importante que leurs
consceurs européennes
non too big to fail.

»
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[43] comme l'a rappelé
Gaél Giraud, chercheur

au CNRS et économiste
spécialisé en régulation
financiére de I’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 'absurdité,
par 'analogie, de certains
raisonnements avancés
par le lobby bancaire
pour la non-séparation.

De fausses critiques

La séparation compléte n’est pas une punition, c’est une mesure
de salubrité publique 3! destinée a protéger non seulement les
déposants mais aussi les contribuables, ainsi que les salariés
des banques de dépot et de crédit, victimes a tort des incivilités
des opérateurs de marché (les « traders »), un objectif que le
projet de loi actuel ne remplit pas.

La séparation compléte ne consiste nullement a « casser »
les banques, car elle permet la poursuite des activités de marché
dans une autre entité ne bénéficiant plus de la garantie implicite
de I’Etat, actuellement au détriment des contribuables et au
seul bénéfice des 9 0oo traders qui opérent dans les salles de
marché des banques francaises, ainsi qu’a quelques dizaines de
dirigeants bancaires sous forme de rémunérations plus élevées
(forcément, quand vous versez des bonus astronomiques a 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
auprés de ces mémes collaborateurs...).

La séparation compléte ne « fragiliserait » pas cette industrie.
Au contraire, elle renforcerait la banque de dépdt et de crédit
en l'isolant complétement des activités de marché, par nature
instables. Elle renforcerait le financement de ’économie réelle,
des entreprises et des ménages. Nous reviendrons sur ce point
plus loin avec ’exemple allemand. A ce stade, [’argument qui
consiste a dire qu’une activité instable serait plus instable « en
dehors » — alors qu’elle fragilise en réalité tout ’édifice en étant
« dedans » — suit une logique déconcertante : si je construis ma
centrale nucléaire a 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 dégats
immédiats plus faibles en dehors de Paris 14,

La séparation compléte ne mettrait pas en cause les
400 o000 emplois du secteur bancaire francais. Au contraire, la
scission étant l’'inverse de la fusion, elle est créatrice nette d’em-
plois pour les fonctions dupliquées. Au pire, méme si on admet-
tait, ce qui est discutable, que la séparation compléte puisse
détruire des emplois, on parle d’un périmeétre d’emplois limité
(9 ooo traders, pour la plupart basés a ’étranger dans les salles
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de marché de New York, Londres, Hongkong...), soit moins de 2 %
des effectifs mondiaux des 471 ooo collaborateurs des quatre
banques frangaises 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, contréle, etc.), on parle d’effectifs
a séparerde 'ordre de 25 000 @ 30 000 personnes (avant recru-
tement des fonctions dupliquées). Scinder 30 000 salariés des
activités de marché pour sécuriser 441 ooo emplois dans les
autres activités bancaires, pour renforcer la sécurité des dépdts
de 65 millions de Francais représentant 37 millions de foyers
fiscaux, pour protéger 17 millions de contribuables imposés...

Ces derniéres semaines ont vu éclore deux nouveaux argu-
ments en provenance du lobby bancaire sur les raisons pour
lesquelles il ne faudrait pas séparer complétement les banques,
les arguments développés entre 2008 et la mi-2012 ayant été
contre-argumentés et réfutés les uns aprés les autres il Le
premier de ces arguments repose sur le fait que la séparation
ne permettrait plus a ’'activité de marché séparée (que ce soit
sous la forme d’une filialisation sous un méme toit, ou sous
celle d’une scission juridique compléte en dehors du groupe
bancaire) de pouvoir jouer le rdle de « spécialistes en valeurs du
Trésor » (SVT), des banques indispensables au bon placement
des emprunts de I’Etat frangais sur le marché primaire (prise ou
achat ferme, « underwriting ») et au maintien de la liquidité de
ces mémes 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 a [’analyse : un
SVT se finance au cofit le plus bas possible du marché grace a
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 financiére, 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
préteur, 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 161,

Le deuxiéme argument, tout aussi contestable que celui sur

le financement de la dette publique, porte sur le colit de refinan-
cement des autres activités de marché qui deviendrait prohibitif
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[45] Par des études
sérieuses et aussi diverses
que celles émanant

de la Bank of England
(banque centrale
britannique), de Finance
Watch (premiére 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 'association DiaCrisis
(www.les-crises.fr/
documents/2012/1-scinder-
les-banques-verbatim-
diacrisis.pdf), etc.

[46] On peut s’étonner
que le directeur du Trésor
et le directeur de I’Agence
France Trésor (AFT) n’aient
pas attiré 'attention de
leur ministre de tutelle sur
la sottise de cet argument.

»

bancaires pour la France ?
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[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 extrémement
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 francais.

[18] citic Securities

vient de racheter

la société de bourse CLSA,
considérée comme une
pépite, au Crédit agricole.

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
immanguablement avancé par nos banquiers francais, incontes-
tables parangons de vertu. Constatons tout d’abord que cet argu-
ment est la reconnaissance de ’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 coliteux grace a la garantie implicite des activités de
marché par ’Etat francais. Autrement dit, la non-séparation des
activités de marché revient — de facto et au final — a ce que I’Etat
francais continue de garantir le bonus des traders et de leurs
dirigeants, alors que les Francais vont devoir faire des efforts
conséquents pendant de nombreuses années, les uns sous la
forme de hausses d’impots, les autres sous la forme de baisses
des prestations et de redistribution des revenus. C’est une vision
trés particuliére de la justice sociale, mais passons la-dessus
car la n’est pas notre débat. Contestons ensuite ’assertion de
la pénalisation éventuelle des banques francaises au profit des
américaines, en comparant les notations financiéres des diffé-
rents intervenants aprés réelle séparation faisant perdre jusqu’a
trois crans de notation (c’est-a-dire sans le soutien implicite de
I’Etat, tel qu’il est actuellement pris en compte par les agences
de notation ), puis en comparant les tailles des activités de
marché de ces mémes intervenants (cf. tableau ci-dessous).

Si ’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) 8], cela ne place pas nos
« champions nationaux » en position d’infériorité, au contraire.
Fondamentalement, la solidité d’une banque privée de marché

Des banques francaises pas défavorisées

Notation financiére d’aprés Moody’s en cas de séparation compléte
et d’absence de soutien implicite des Etats

Crédit Goldman Deutsche BNP Crédit agricole
JPMorgan Suisse Sachs Bank Barclays Paribas SA
Etats-Unis Sui. Etats-Unis All. Roy.-Uni Fr. Fr.
A3 Baa1 Baa1 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2

Source : Commission européenne, rapport Liikanen, 2012.
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n’a pas a étre assurée par I’Etat mais doit [’étre par ses propres
forces concurrentielles. Sinon, autant la nationaliser ), si ’Etat
(et le contribuable) ne peut que subir I'asymétrie #°! du downside
(« pile, nous perdons ») et jamais de 'upside (« face, nous ne
gagnons jamais »).

L’expérience du praticien des marchés permet d’estimer le
surcoit du financement non sécurisé (hors pension livrée) a 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
percu au détriment des contribuables via la garantie implicite
de I’Etat, mais aussi percu au détriment des actionnaires
comme un enrichissement sans cause, non pas lié aux talents
des traders mais a cette méme garantie implicite de I’Etat dont
ils « captent » la plus grande partie quand les marchés sont
porteurs et dont ils laissent ’addition aux contribuables et aux
actionnaires quand les marchés — instables par nature — se
retournent a la baisse.

Au niveau des activités de marché de 2011, comptabilisées
dans les bilans bancaires sous I’appellation restrictive d’« ins-
truments financiers en valeur de marché » (financial assets at
fair value/trading portfolio) ?4, les banques francaises sont
globalement de taille suffisante pour faire face a la concurrence
américaine (cf. tableau p. 22).

Le projet de loi francais n’atteindra pas

les objectifs fixés

La rapporteuse du projet de loi bancaire I’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 ».
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[19] En transparence,
'auteur reconnait
qu’une telle éventualité
ne serait pas dans

son intérét personnel
car si on nationalisait
les banques francgaises,
il se retrouverait

au chomage technique.
Mais qu’importe

son intérét catégoriel.

[20] ce qui a été le cas
du plan de sauvetage

de 2008, alors que I'Etat
ameéricain 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 a ce jour
surprenant du point

de vue du contribuable.

[21] Auxquels

il conviendrait d’ajouter
une partie des « actifs
financiers disponibles a 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,
avous de couper

les premiers », sur

le blog http://alternatives-
economiques.fr/blogs/
berger (16 déc. 2012).

»

bancaires pour la France ?

Bank

Société Morgan - s Royal Bank
UBS Citibank of America

générale Stanley Merrill Lynch of Scotland
Sui. Fr. Etats-Unis Etats-Unis Etats-Unis Roy.-Uni
Baa2 Baa2 Baa2 Baa3 Baa3 Baa3
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22

[23] Au titre du principe
de la régle du « Kiss »

(« Keep it simple,

stupid ! »). En matiére

de régulation, plus c’est
simple — sans étre
simpliste —, plusily ade
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 Bangue,
n° 753, nov. 2012, p. 30.

Non seulement ce projet ne sépare quasiment rien, mais en
plus il ne respecte pas le principe de bon sens contenu dans
’adage « il vaut mieux prévenir (séparer complétement) que
guérir (plan de démantélement/résolution quand c’est... déja trop
tard) ». L’Autorité de contr6le 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 étre dotée du don
d’ubiquité du jour au lendemain. Dans quelle mesure, soumise a
ce qu’on appelle la « capture du régulateur » par les institutions
Sous sa supervision, voire au « syndrome de Stockholm », sera-
t-elle disposée a déclencher la « bombe atomique » du plan de
démantélement des banques permis par la loi ? En 2011, I’ACP
disposait d’un effectif de prés de 950 personnes avec un budget
de I’'ordre de 165 millions d’euros. « Mettre un gendarme derriére
chaque trader » (9 ooo pour les banques frangaises) demanderait
une multiplication (théorique) des effectifs par dix, ce qui n’est
pas réaliste en termes budgétaires. D’un coté, le projet de loi
revient a garantir le bonus des traders et de quelques dirigeants
bancaires, de 'autre c6té, une surveillance vraiment effective en
augmenterait déraisonnablement le co(it. Drole de proposition...

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

Les banques francaises de taille suffisante pour étre concurrentielles

Paribas agricole SA générale

« Trading portfolio » au 31 décembre 2011, en milliards d’euros

BNP Crédit Société Goldman Morgan

Natixis JPMorgan Sachs* Stanley*

830 524 438 249 760 740 600
(951 milliards (924 milliards (750 milliards
de dollars) de dollars) de dollars)

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

L’Economie politique n° 57



mettre a exécution ces plans de faillite en un week-end en cas
de probléme se bercent d’illusions dangereuses pour la collec-
tivité. Tout comme ceux qui pensent que le Fonds de garantie
des dép6ts francais (qu’il soit ou non fusionné avec un Fonds
de résolution), doté actuellement de 2 milliards d’euros (et pré-
financé a terme a hauteur de 1 % des dépbdts, soit environ 10 mil-
liards d’euros a terme, méme avec une reconstitution ex post du
1 %), sera suffisant pour faire face a une future crise systémique.

Le projet frangais ne sépare quasiment rien, en I’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’aprés
son directeur général adjoint devant un parterre de journalistes
le 21 novembre dernier), soit 26 fois moins que '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’a 10 % [...] des activités de marché » des banques
francaises, ce qui correspond, sur une base de périmétre compa-
rable, au plus a 1,3 % du chiffre d’affaires total de BNP.

La principale différence entre le projet francais 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 5! selon Liikanen, alors que le projet francais
permet a la « tenue de marché » (« market making ») de rester
la ol elle est, facteur de fragilisation de la banque de dépét et
de crédit. La définition de la « tenue de marché » dans le projet
francais est non seulement tautologique mais dangereuse car,
sous couvert de cette appellation, les activités spéculatives
perdureront dans la banque de dépbt 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 a ’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 maniére plus subtile, « facilitation clients ») dissimule
du trading pour compte propre (« proprietary trading »), des
activités spéculatives.

Janvier-février-mars 2013
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[25] Une filiale

qui demeure néanmoins
sous le méme toit,
mais la filialisation est,
dans tous les cas

de figure, la phase
juridique préalable
indispensable a une
séparation compléte,
comme dans la scission
selon les modalités

du Glass-Steagall Act.

»
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Quelles réformes

p. 24 Prenons ’'analogie du niveau des « stocks » nécessaires pour
[26] Onze sociétés cotées « bien servir ses clients » dans la distribution :
européennes du secteur — dans la grande distribution alimentaire (type Carrefour), le
o reavalas dane son niveau moyen des stocks tourne autour de 13 % de la taille du
univers de couverture bilan en 2011 [2€ ;

€ 470 socltes cotes — dans la distribution non alimentaire (type H&M), le niveau

[27] Onze sociétés cotées moyen des stocks tourne autour de 19 % du bilan 27 ;
européennes du secteur . . .
« non food retail » suivies — pour les quatre banques francaises cotées, le niveau moyen

par AlphaValue, méme

Univers de couverture. des stocks 28], soi-disant la pour servir au mieux la clientéle,

c’est... 38 % du bilan. Un tel niveau de stocks cache en fait une

[28] calculés sur . . . ..

les seuls « instruments faible rotation de ces stocks et la présence de positions ouvertes
financiers en valeur durables, c’est-a-dire des positions directionnelles, spéculatives,
de marché » (« financial . .

assets at fair value/trading misant sur la hausse de la valeur de ces stocks « accaparés »... ;
portfolio »), alors que leur _ . POT) )

porosité avec une partie pour comparaison, les stocks du Crédit mutuel-CIC sont de
des « actifs financiers 8 %, prés de cinqg fois moins.

disponibles a la vente »

(« available for sale

financial assets », AFS) Le montant des produits dérivés est raisonnable chez Crédit
justifierait de faire un calcul . s 1sz L

sur cette base élargie. mutuel-CIC et sert vraisemblablement a I’économie réelle. Il est

Une hypertrophie de la banque de marché

En 2011, en millions d’euros

Crédit agricole SA Société Natixis Crédit
BNP (filiale cotée du groupe énéral (filiale cotée du mutuel-CIC
Crédit agricole) generale groupe BPCE) (non coté en Bourse)

. 42 384 20783 25 636 6761 11 053
PNB* total (100 %) (100 %) (100 %) (100 %) (100 %)
PNB* activités 5598 3011 4141 1194 401
de marché (13 %) (14 %) (16 %) (18 %) (4 %)
Bilan total 1965 283 1723608 1181372 507 712 468 333

(100 %) (100 %) (100 %) (100 %) (100 %)

Bilan activités 830163 523 823 438 490 249 117 38 998
de marché (42 %) (30 %) (37 %) (49 %) (8 %)
grc:r:/ta?eeurlrves 461 667 383 008 257 730 125 541 3294
(23 %) (22 %) (22 %) (25 %) (1%)

de marché**

Total: 98 % Total: 59 % Total:25%

Bilan vs PIB Total : 86 % Total: 23 % /

France*** / Marche.:: / Marchés : 26 % / Marches;: / Marches;: Marchés : 2 %
42 % 22% 12 %

Notionnel

dérivés***=* 46 817 864 15 970 622 20 038 486 6708 329 613 743

(hors bilan)

Notionnel

dérivés 2345 % 800 % 1003 % 336 % 31%
(23,5 fois le PIB) (8 fois le PIB) (10 foisle PIB) (3,4 fois le PIB) (0,3 fois le PIB)

vs PIB France

* PNB : produit net bancaire. *** P|B de la France : 1 997 milliards d’euros.

** Incluant les dérivés de couverture. **** Excluant les dérivés de couverture.
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plus qu’hypertrophié chez les banques cotées, avec notamment
des engagements notionnels 9 sous-jacents des dérivés qui
représentent prés de 24 fois le PIB de la nation chez BNP... Quelle
est l'utilité pour ’économie réelle de la France de ce type de
positions ? Sans étre 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 a gré (8o % « 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, derriére ’explosion
du volume des dérivés financiers 3° par rapport a tout enten-
dement économique sur les quinze derniéres années, se cache
un risque systémique majeur d’interconnexion de quelques
acteurs financiers entre eux (les 28 banques systémiques mon-
diales, dont nos 4 francaises) au détriment de la stabilité de
[’économie mondiale, et ce, précisément parce que ces acteurs
bénéficient de ’effet too big to fail qui les protége et leur donne
accés a une ressource financiére artificiellement peu colteuse,
subventionnée a son insu par le contribuable via la garantie
implicite de I’Etat.
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Quelles réformes

p.1 25

[29] Le montant notionnel
sous-jacent d’un dérivé
est le montant sur lequel,
par exemple, sont calculés
les intéréts a verser dans
un swap de taux d’intérét.
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 0oo milliards

de dollars en 1997

a plus de 650 0oo milliards
de dollars en 2012,

soit plus de dix fois

le PIB mondial.

»

Sous ’humeur des marchés

Source : BNP Paribas

Janvier-février-mars 2013

Chiffre d’affaires trimestriel des activités de marché de la BNP, en millions d’euros
2 249
. 492 .
1803 Crise des Crise des
marchés marchés ¢
681 ' ' ' '
1277 1207 444
1114 6
40
369
2
o4 1757
1122 1132
820 871 838
2¢ trim. 3¢ trim. 4° trim. 1 trim. 2¢ trim. 3¢ trim.
2011 2011 2011 2012 2012 2012
Fixed income Actions et conseil
Lecture : Le chiffre d’affaires des activités les plus spéculatives (fixed income et actions)
est aussi volatil que ’humeur des marchés

bancaires pour la France ?
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Quelles réformes

C’est cela, la véritable « martingale » du modéle bancaire
francais 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
carriére consiste a aller « pantoufler » dans ces mégabanques,
ce qui n’est évidemment pas de nature a stimuler une volonté
réformatrice dans l’intérét général.

La communication financiére de BNP Paribas elle-méme
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 systéme

bancaire francais

Les activités de banque de dépot 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 I’économie réelle qu’elle sert. Les activités de mar-
ché sontinstables, trés volatiles et ne sont pas contracycliques :
au contraire, elles sont procycliques, comme la crise ’a rappelé.

Le tableau ci-dessous illustre les rentabilités par métiers
pour ’année 2011. Il est a 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 rOle des caisses

Rentabilités par métiers pour ’'année 2011

Rentabilité des fonds BNP Société  Crédit agricole Natixis
propres en 2011* Paribas générale SA
Banque de dépot 18 % 17 % LCL : 19 %*** Caisses d’épargne
et de crédit en France (26 %avant / Caisses et Banques
unigquement** impdts) régionales : populaires :
22 %*** 13 %***
Banque de marché 14 % 15 % 4% 11%
uniquement (20 % avant (BFl dansson (activités maintenues, (BFI dans son
(la partie séparable sous impdts) ensemble, revalorisation de la ensemble, activités
Liikanen), sauf précision activités  dette propre et plan maintenues, 14 %
maintenues)  d’ajustement exclu) avant impdts)

* « Return on equity » (ROE) sur la base de l’allocation réglementaire augmentée a 9 % des actifs
pondérés par les risques.

** Hors activités de banque de détail a ’étranger, crédits a la consommation, gestion d’actifs,
assurances, etc.

*** Estimation.
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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 ?

Méme complétement 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 I’Etat qui ne sert qu’un petit nombre de récipiendaires.

Du c6té du modéle bancaire allemand

Pour s’assurer que le systéme bancaire finance ’économie réelle,
tournons-nous vers le modéle 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 B4 (Sparkassen, etc.), qui financent trés 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 succés qu’on connait. La France, elle,
a mis ses ingénieurs dans les salles de marché des banques foo
big to fail, avec les échecs planétaires qu’on connait 1321,

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

La séparation compléte est un élément essentiel
mais insuffisant

La séparation compléte n’est pas suffisante en soi pour assu-
rer la stabilité et doit étre accompagnée des autres mesures
globales actuellement en cours : que ce soit Bile Ill (avec ses
trois batteries de ratios de solvabilité, de liquidité et de levier
absolu B3! - tous trois indispensables alors que le lobby bancaire
frangais est a nouveau a la manceuvre pour s’exonérer des deux
derniers B4, qu’il est incapable de respecter actuellement a
cause de son modeéle too big to fail, a la différence par exemple
des banques suédoises) ou les plans de démantélement/

Janvier-février-mars 2013
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[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
"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’intéréts pousse-au-crime
lié a existence

des activités de « tenue
de marché » de dérivés

de taux au sein méme

de la banque de dépot

et de crédit, seule
habilitée a 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 a abaisser

de moitié les exigences
baloises au 1°" janvier 2015
pour le ratio de liquidité
a3ojours.

»
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[35] La dette bail-in

est de la dette
automatiquement
convertible en fonds
propres qui devrait

étre mise en place pour
absorber les pertes
bancaires, aprés les
actionnaires. D’aprés les
calculs de la Commission
européenne, elle aurait
dii s’élever a 10 % du
passif hors fonds propres
pour éviter lutilisation
des fonds publics

lors de la crise de 2008.

[36] Le projet de loi
bancaire francais interdit
de préter a des hedge
funds sans garantie,
alors que les praticiens
savent qu’une banque
préte 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. Méme
la plus grande partie du
trading a 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).

résolution bancaire avec de la dette « bail-in » 351, sans oublier
les chambres de compensation pour les produits dérivés, et une
régulation de la finance de ’ombre (shadow banking).

Sur ce dernier point, pour bien comprendre comment maf-
triser une partie importante des risques liés a la finance de
’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 préts, méme garantis 3¢ (car la valeur des garanties
s’effondre toujours quand il y a une crise sur les marchés, par
nature instables). On n’empéchera 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 Francgais prix de la Banque de Suéde en
économie (1988), visionnaire dés 1998, la banque ne doit pas,
méme indirectement, spéculer avec l’argent des dép6bts, ni finan-
cer sous forme de préts la spéculation.

Un bien public trop important pour le laisser

aux seuls intéréts catégoriels

L’activité bancaire est un « bien public » trop important pour
gu’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
’épargne, financer l'investissement et la consommation (et donc
’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 frangais ne contribue pas a son rétablisse-
ment, au contraire. Et au grand dam de 84 % des Francais, qui
se sont prononcés pour une séparation trés nette 37 de toutes
les activités de marché. m

L’Economie politique n° 57



TD 6

La politique monétaire

6.1 Le carré magique

Cherchez les données concernant I’économie frangaise 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 chdémage, inflation, solde extérieur c’est a 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 coincident-ils avec les changements dans les prio-
rités suivies par la politique monétaire 7
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6.2 Les taux directeurs

Taux directeurs de la BCE d’octobre 2008 4 décembre 2015 (en %)
Source : site de la Banque de France

Date Appels d’offre a taux fixe | Dépdt au jour le jour | Prét 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 7

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 a la situation monétaire de
la zone Euro?

4. Qu’est-ce que le taux EONIA 7 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 a 'EONIA).
1. Comment peut-on qualifier les mesures de politique monétaire adoptées par la BCE
jusqu’a I'automne 2008 7
2. Sur la période évoquée dans 'extrait, la politique monétaire menée par la BCE est-elle
strictement similaire a 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 (« A quoi sert la BCE? »

Le Héron, 2013)

: Le terme « cross-checking » désigne le fait que la Banque centrale effectue des

Aide
analyses de la sphere réelle, des analyses macroéconomiques, qu’elle méle avec des analyses

spécifiquement axées sur le march

taire afin de mettre en place sa politique monétaire.

é moné

7

1. Rappelez ce qu’est une regle de Taylor.

2. Que reste-t-il du « carré magique » comme objectifs assignés a la politique monétaire

si on croit a la neutralité de la monnaie ? Quelle doit alors étre la politique monétaire ?

3. Pourquoi 'existence d’une courbe de Phillips verticale a long terme remet-elle en cause

la politique monétaire menée dans les années 1970 7

4. Selon les nouveaux-classiques, pourquoi une politique monétaire doit-elle étre crédible ?

ts

emen

lors des années 1990. Quels sont les élé

’

2

un consensus a emerge

5. Le Héron estime qu’

issus de la pensée keynésienne que 'on retrouve dans ce consensus? Méme question

pour les éléments orthodoxes.
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CHAPITRE 2

| E REGIME DE POLITIQUE
MONETAIRE DE LA BCE

5i les statuts et les principes de la BCE sont d’une grande rigidite, il n’en
va pas de méme de sa politique monétaire, qui sait faire preuve — quand
les circonstances I'exigent — d'une relative flexibilité et d'une bonne
capacité d'innovation.

A rebours de son dogme monétariste affiché, la BCE s'inspire d'un régime
de politique monétaire plus pragmatique, qui reprend et adapte de fagon
originale le cadre théorique de la Nouvelle école keynésienne (NEK).

'EVOLUTION DES REGIMES DE POLITIQUE MONETAIRE
DEPUIS 1950

Au-dela d’'une politique de communication axée sur
la recherche de crédibilité et sur 'affirmation des theéses
monétaristes (une stratégie censée lui garantir une posture
de «banquier central conservateur» comme le proposait
Kenneth Rogoff en 1985), I'action concréte de la BCE se
situe en réalité en nette rupture avec le monétarisme et
s'inscrit dans la démarche du « Nouveau consensus » entre
Nouvelle école classique (NEC) et NEK, surtout depuis 2003.
Sa politique de cross-checking (voir p. 146) se rapproche en
effet du régime de politique monétaire aujourd’hui domi-
nant, celui du «ciblage d'inflation», proné notamment par
le Fonds monétaire international (FMI), tout en présentant
une profonde originaliteé.

Comme toute banque centrale moderne, la BCE ne se
contente pas de surveiller la hausse des prix a la consom-
mation : elle observe également les déterminants réels (pro-
duction, productivité, emploi, prix des matiéres premieéres),
ninsi que d'autres variables monétaires et financiéres (taux
de change, prix des actifs financiers). Le recours a une regle
de Taylor ex post permet d'ailleurs d'évaluer le poids qu’elle
nccorde dans la pratique aux évolutions respectives des
prix et de la production (voir Gros plan, p. 81).

On ne peut pas comprendre 1'originalité de la politique
de cross-checking della BCE sans étudier préalablement

Doc 2. Edwin Le Héron
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1'évolution, ces cinquante derniéres années, des régimes
de politique monétaire.

Quatre régimes (ou stratégies cohérentes d'action en matiero
monétaire) reposant chacun sur une organisation institu
tionnelle et un corpus théorique différents se sont succé
depuis la Seconde Guerre mondiale (voir aussi tableau
p- 138-139) :

- aprés-guerre, le programme des partis social-démocrate:
au pouvoir dans la majeure partie de 1'Europe occidents
s'appuie sur la Théorie générale de Keynes, critique 1'utoy
du socialisme et préne un libéralisme économique dans
lequel les institutions et la régulation par I'Etat tiennen!
une place importante;

— avec la remise en cause du « Consensus keynésien» a
partir de 1970, le libéralisme économique commence a se
radicaliser d'abord sous la houlette de Milton Friedman el
de I'Ecole de Chicago, puis sous l'influence des nouveausx
classiques (Robert Lucas, Finn E. Kydland, Robert Barro,
Thomas Sargent). La disparition de 1'alternative commu

niste ne fait que renforcer ce néolibéralisme qui promeut
un capitalisme financiarisé et globalisé, ou les march
financiers jouent un réle de plus en plus important au
détriment du financement traditionnel par le crédit ban

caire et de la régulation étatique;

- toutefois, les nombreuses crises engendrées par ce capi

talisme financiarisé entament rapidement I'optimisme
dans la capacité des marchés financiers a s'autoréguler et
a étre efficients, c'est-a-dire a trouver le prix d'équilibre
des actifs financiers. Avec le « Nouveau consensus» qui
se met en place aprés 1990 entre nouveaux classiques et
nouveaux keynésiens, ce sont ces derniers qui influencent
finalement le plus le discours et le comportement des
banques centrales modernes.

LE REGIME DISCRETIONNAIRE KEYNESIEN [1960-197"

Durant les années 1960, 1'organisation monétaire keyne
sienne s'applique & peu prés partout. Comme la monnaie
n'est neutre ni a court ni a long terme, la politique moné
taire est intégrée a la politique économique et dépend du
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pouvoir politique et se contente de mettre en ceuvre les
lécisions de celui-ci. La dimension nationale est privilégiée
puisqu'elle est le cadre légitime de la politique économique.
Fondée sur les enseignements de la courbe de Phillips (PC),
A politique monétaire est un élément de l'arbitrage entre
inflation et chémage. Le modéle économique de référence est
@ célébre 1S-L.M-PC (voir Gros plan, p. 132-133) : I'inflation
¢ est expliquée soit par un excés de demande sur l'offre,
pit par une hausse des cofits, liée notamment a une hausse
fles matiéres premiéres ou a une augmentation des salaires
upérieure a la productivité du travail.

Pour traiter des relations monétaires internationales,
s changes fixes du systéme monétaire international de
iretton Woods, c’est-a-dire un accord politique négocié
ous 'égide des deux institutions financiéres internatio-
ales (le FMI et la Banque mondiale), sont préférés a une
gégulation par les marchés. On pense que des réserves
uffisantes de devises et un taux de change raisonnable
uffisent a conserver 1’autonomie de la politique monétaire.
| est vrai que les échanges financiers internationaux sont
mcore faibles a cette époque.

a politique monétaire d'inspiration keynésienne suit
Juatre principes généraux :

la politique monétaire est un élément de la politique
macroéconomique, qui poursuit quatre objectifs (stabilité
des prix, croissance, plein-emploi et équilibre de la balance
des paiements ; ¢'est-a-dire le fameux « carré magique» de
|'économiste Nicholas Kaldor). Le gouvernement doit coor-
donner les politiques monétaire, budgétaire, des revenus
ot la gestion de la dette publique (on parle de policy mix)
pour atteindre ces objectifs (tout particuliérement I’'emploi
ot la croissance). I'accent est essentiellement mis sur la
régulation contracyclique de court terme;

- la politique monétaire, qui est considérée comme moyen-
nement efficace, est plutdt subordonnée et mise au service
de la politique budgétaire;

- l'instrument principal de la politique monétaire est la
(uantité de monnaie, et 'objectif intermédiaire est le taux
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d'intérét. Un taux d’intérét bas, mais surtout stable, e
recherché pour favoriser I'investissement et le financeme
de la production;

— le crédit et la monnaie permettent le financement dg
I'économie au-dela des fonds prétables issus de I'épargne
Le contréle direct de la création monétaire par l'encadre
ment du crédit et le contréle des changes sont possible
lors de situations difficiles et pour de courtes périodes. I
méme, des politiques sélectives du crédit, ou I'on favoris
certaines demandes (investissement, économies d'énergie
exportation), sont recherchées. i

(GROS PLAN) SUR
les courants keynésiens

ILn’est pas toujours facile de s’y retrouver dans la généalogie des
courants keynésiens. f
Les keynésiens ont constitué le courant dominant de la fin de
la Seconde Guerre mondiale aux années 1970. Ils utilisent le
modéle macroéconomigue IS-LM issu de la synthése élaborée
par l'économiste britannique John Hicks [1937) :

- IS [Investment-Saving) représente ['équilibre sur le marché des
biens et services au travers des équations d’'investissement et
de consommation;

- LM [Liguidity-Money) représente l'équilibre sur le marché de
la monnaie a partir d'une équation de demande de monnaie et
d'offre exogéne de monnaie.

L'équilibre économique, qui ne présuppose pas le plein-emploi,
est le point de rencontre entre les courbes IS et LM. En 1958, les
keynésiens introduisent dans ce modéle une courbe de Phillips
(PC) pour déterminer linflation (courbe mise en évidence par
l'économiste néo-zélandais Alban W. Phillips illustrant une relation |
décroissante entre le taux de chémage et le taux de croissance
des salaires nominaux], avant que Robert Mundell et Marcus
Fleming ne le généralisent en 1962 a une économie ouverte. -
Ce modéle est une synthése entre la Théorie générale de John
Maynard Keynes et le modéle d'équilibre économique néoclassique
de type walrassien.

Les nouveaux keynésiens forment au sein de la Nouvelle école key-
nésienne (NEK] le courant d’analyse économique dominant depuis
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les années 1990 [Ben Bernanke, Olivier Blanchard, Joseph Stiglitz,
Lawrence Summers). Ils utilisent le cadre théorique et l'analyse
néoclassique des nouveaux classiques (anticipations rationnelles,
fondements microéconomiques, équilibre de long termel, eny
intégrant des hypothéses inspirées de Keynes [incertitude traduite
sous forme d’asymétries d'information, présence de la monnaie,
rigidité des prix a court termel. Leurs conclusions rejoignent en
partie celles des keynésiens [intervention nécessaire de UEtat,
déséquilibres de court terme) et des post-keynésiens [monnaie
endogéne, importance des anticipations et de la confiance).

|es post-keynésiens sont des économistes qui développent et
prolongent les idées de Keynes [incertitude radicale, économie
monétaire de production, long terme déterminé par des états suc-
cessifs de court terme) sans référence a la pensée néoclassique.
La premiére génération de post-keynésiens est constituée des
économistes entourant Keynes & Cambridge notamment au sein
du Circus : Michael Kalecki, Joan Robinson ou Nicholas Kaldor.
Ces derniers se sont particulizrement intéressés aux questions de
croissance, de répartition et du capital. Une seconde génération
de post-keynésiens a émergé aprés 1975, qui se préoccupent
davantage du court terme, notamment de la monnaie, de la finance,
dans le cadre d'une incertitude radicale. On peut citer notamment
Jan Kregel, Hyman Minsky, Paul Davidson ou Marc Lavoie.

LE REGIME MONETARISTE DE LA REGLE (1975-1982)

I.e modéle monétariste de Milton Friedman va progressi-
vement s'imposer dans les années 1970 avec le retour en
force de la pensée libérale. L'idée que des lois naturelles
conduisent spontanément 1'économie réelle a un équilibre
pénéral de marché est de nouveau acceptée. Le principe
de la dichotomie entre les spheres réelle et monétaire est
remis au gofit du jour. Dans ce cadre théorique, le finan-
cement réel vient uniquement de 1'épargne. La régulation
par les marchés est systématiquement recherchée pourla
sphére réelle. En revanche, si la monnaie est neutre a long
terme, elle ne reléve pas de lois naturelles et les autorités
monétaires doivent la neutraliser a court terme. Selon
la théorie quantitative (voir Gros plan, p. 135), 'infla-
tion s'explique par un excés de monnaie, il s’agit d'un
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phénoméne purement monétaire. Il n'y a pas d'arbitrage
a rechercher entre inflation et chémage, et la courbe de
Phillips est verticale a long terme du fait des anticipations
adaptatives des agents économiques (selon un phénomene
d’apprentissage). La dimension nationale de la politique
monétaire est privilégiée. !
La politique monétaire préconisée par le monétarisme est
fondée sur les quatre principes généraux suivants :
— la politique monétaire doit uniquement rechercher
un objectif interne unique, a savoir la stabilité des prix.
Contrairement aux keynésiens qui pronent une politique
discrétionnaire a des fins de régulation contracyclique
de court terme, les monétaristes réclament une discipline
monétaire stricte de long terme, le respect de la régle a
service de la stabilité des prix;

— la monnaie doit étre neutralisée a court terme en s mv
puyant sur une régle quantitative simple (ciblage moné-
taire); la masse monétaire doit progresser a un taux égal
a celui du taux de croissance naturel de long terme de la
production, lequel ne dépend que de facteurs réels;

— l'instrument principal de la politique monétaire est lé
taux d'intérét a court terme et I'objectif intermédiaire
est la quantité de monnaie, en particulier la quantité de
monnaie «banque centrale» (c'est-a-dire la «base moné-
taire»). Le taux d'intérét peut étre modifié rapidement, de
facon conséquente, en s’appuyant sur 1'effet de surprise
grice a une politique de communication sibylline (voi
Retour en arriére, p. 142);

— les taux de changes doivent étre laissés au libre jeu .m
marché, en d'autres termes flotter librement. Dans ce cad
théorique, la stabilité externe de la monnaie (taux de change
est le résultat de la stabilité interne (stabilité des prix).

Rapidement admise, la doctrine monétariste est cependant
abandonnée dés 1982, en tout cas sous sa forme initiale. On
constate en effet une forte instabilité de la relation entre les
agrégats monétaires et l'inflation : I'innovation financiere
se développe pour contourner la rigueur du contréle de.
la monnaie et les agrégats monétaires deviennent impos-
sibles 4 mesurer. De plus, la vitesse de circulation de la
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monnaie tend a s'accélérer en cas de rationnement de la
monnaie et la demande de monnaie est beaucoup plus
instable que supposée. En outre, les changes flottants ne
conduisent pas & des prix d'équilibre, ni a la stabilisation
des déséquilibres des balances des paiements, loin s'en faut,
puisque les crises de taux de change se succédent a la fin
des années 1970 et au début des années 1980. Autrement
dit, il apparait trés vite que la régle voulue par Friedman
ne fonctionne pas.

(GROS PLAN) SUR

la théorie quantitative de la
monnaie selon le monétarisme

On trouve les premiéres esquisses d'une théorie guantitative de
la monnaie dés le xvie siecle avec Jean Bodin, puis au Xvil° sigcle
avec Anne Robert Jacques Turgot. Cette conception a été moder-
nisée par Irving Fisher en 1911 puis par les monétaristes sous
limpulsion de Milton Friedman en 1963.

L'équation quantitative est la suivante : M x V=PxYV,

M étant la masse monétaire, V la vitesse de la circulation de la
monnaie, P le niveau général des prix et ¥ le niveau de la pro-
duction en termes réels. Sur la base de cette équation, qui est
fondamentalement une relation comptable toujours vérifiée, les
monétaristes introduisent deux hypotheses :

- la stabilité & moyen terme de la vitesse de la circulation de la
monnaie V;

- la dichotomie entre la sphére monétaire [M x V] et la sphére
réelle (la production réelle Y est indépendante du financement
monétaire), la monnaie étant neutre vis-a-vis de la production.
Dés lors, si V est constante et ¥ exogéne, les monétaristes en
déduisent une relation de causalité allant de la masse monétaire
M vers le niveau général des prix P. Ainsi, d’aprés eux, l'inflation
serait due & un excés de monnaie M et constituerait un phénoméne
uniquement monétaire. En respectant une régle de croissance
de la masse monétaire M paralléle a la croissance potentielle de
l'économie réelle (régle dite du k %), la stabilité des prix serait
assurée. Linflation serait par conséquent maitrisable gréce au
contréle de l'offre de monnaie.
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LE REGIME DE LA CREDIBILITE DE LA NOUVELLE
ECOLE CLASSIQUE (1982-1990)

Les années 1980 voient prospérer les théses de la NEC,

notamment la théorie de la crédibilité (voir p. 73-75), qui

.

marque le retour a un libéralisme béat. L'hypothése des

anticipations adaptatives de Friedman est remplacée par
celle des anticipations rationnelles : les agents seraient

capables d'anticiper parfaitement I'équilibre économique

de long terme et d'ajuster immédiatement leurs compor-
tements en fonction de celui-ci.

Le régime de la crédibilité repose sur quatre principes :
- la politique monétaire doit rechercher uniquement la
stabilité absolue des prix et ne s'occuper que du long terme;

- l'indépendance de la banque centrale se justifie par

la recherche de crédibilité, elle-méme nécessaire pour
pallier le biais inflationniste et l'incohérence temporelle
des gouvernements;

— toutefois, une inflation de court terme liée aux erreurs
d’anticipation des agents économiques peut s'ajouter a
I'inflation de long terme mise en exergue par le monéta-
risme, en cas d'action incohérente du pouvoir politique par
exemple. La crédibilité de la banque centrale est l'instru-
ment de la politique monétaire permettant d’éliminer ces
erreurs d'anticipation et cette inflation;

— pour obtenir une telle crédibilité, il convient de suivre de

fagon systématique une régle de comportement respectant
I'équilibre de long terme. La crédibilité de la banque cen-
trale peut étre renforcée par une politique de transparence
qui exclut, contrairement aux préceptes monétaristes, tout
effet de surprise.

Si les nouveaux classiques ont contribué par leurs théses
al'adoption d'un cadre institutionnel fondé sur I'indépen-
dance et la transparence au service de la crédibilité de la
politique monétaire, ils ont été incapables de proposer un
cadre opérationnel aux banquiers centraux, notamment
en cas de choc ou de crise (dont ils ont largement sous-
estimé la fréquence et 1'importance). De plus, la défense
d'une inflation nulle a recueilli peu de soutien parmi les
banquiers centraux qui la considérent comme dangereuse
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dans la mesure ou elle peut facilement déboucher sur la
deéflation (baisse des prix + baisse de la production).

EGIME DE LA CONFIANCE DE LA NOUVELLE
OLE KEYNESIENNE DEPUIS 1990

(est au début des années 1990 qu'un nouveau régime
opérationnel va apparaitre, plus pragmatique et réaliste
(jue le régime des nouveaux classiques, tout en conservant
ses principaux fondements théoriques.

l.e régime de politique monétaire proné par la NEK reprend
le cadre purement théorique avancé par les nouveaux clas-
siques (anticipations rationnelles, existence d'un équilibre
de long terme, fondements microéconomiques, inflation due
aux erreurs d'anticipation) et y introduit des hypothéses
plus réalistes inspirées par la pensée économique de Keynes
lincertitude se traduisant par une asymétrie d'information
entre les agents, rigidité des salaires perturbant 1'équilibre
¢conomique, absence de neutralité de la monnaie a court
terme). Les nouveaux keynésiens en déduisent un nouvel
arbitrage entre 1'écart de l'inflation constatée avec la cible
d'inflation, et 1'écart entre la production et la production
potentielle. Cet arbitrage entre 1'écart d'inflation et 1'écart
de production se retrouve a la fois dans la régle de Taylor
(RT), qui détermine le taux d'intérét optimal de la politique
monétaire, et dans la courbe de Phillips des nouveaux
keynésiens (NKPC), qui détermine l'inflation. Si on ajoute
une courbe déterminant la production en fonction du taux
d'intérét (IS), nous obtenons le modéle du « Nouveau consen-
susy a trois équations (IS-RT-NKPC) et a trois inconnues
(la production, le taux d'intérét et I'inflation). Ce modéle
¢conomique remplace celui du keynésianisme (IS-LM-PC).
Contrairement au monétarisme et méme au keynésianisme,
il n'y a plus aucune trace de la masse monétaire dans
les trois équations : on considére que 1'offre de monnaie
s'ajuste automatiquement 4 la demande de monnaie endo-
gene. Dans ce cadre théorique, la politique monétaire est
en « discrétion contrainte », selon 1'expression de Ben
Bernanke : «discrétion» pour l'arbitrage selon la regle de
Taylor; «contrainte» par le respect des variables d'équilibre
de long terme (croissance potentielle, taux de chémage
n'accélérant pas l'inflation [NAIRU], stabilité des prix).




LES REGIMES DE POLITIQUE MONETAIRE DEPUIS 1950

Régime monétaire

Keynésien
1950-1975

Monétariste
1975-1982

Nouveau classique
1982-199%

Nouveau keynésien
Apres 1990

Libéralisme naturaliste *

__ Problématique

Libéralisme financiarisé

Libéralisme

monétaire et financier
de la période

Théories de référence

Taux de change fixes

Economie d’endettement
Spécialisation bancaire

Modele keynésien de la
synthése : 1S-LM-PC

Désintermédiation
Dérégulation
Taux de change flottants

_ Analyse

Equation quantitative
Taux de chdmage naturel
(NAIRU)

ocial-démocratie

Paradigmes Action discrétionnaire de I'Etat | Equilibre général et spontané Super-rationalité des agents Asymétrie de pouvoir des agents

des marchés
Macroéconomique Microéconomique Microéconomique Microéconomique

Approche Macroéconomique pour la Macroéconomique pour la
politique monétaire politique monétaire

Neutralité 3 Non Non, a court terme Oui Non, a court terme

de la monnaie Oui, a long terme Oui, a long terme

Environneinant National Déréglementation Globalisation Globalisation,

Importance des marchés
financiers
Fortes innovations financiéres

Efficience des marchés
financiers
Anticipations rationnelles
Théorie de la crédibilité

Importance des flux et des
marchés financiers
Crises financiéres

Modéle IS-RT-NKPC,
rigidité des prix, asymétrie
d'information

Régle de Taylor

Théorie des jeux

Demande de monnaie endogéne

Offre et demande de monnaie

Pas de monnaie dans le modéle

Offre et demande de monnaie

anticipations

Monnaie Offre de monnaie exogéne exogénes de référence endogénes. Le marché de la
monnaie peut étre éliminé
Régime des Extrapolatives Adaptatives Rationnelles Rationnelles et

auto-réalisatrices

Arbitrage inflation/
chdmage

Oui
Courbe de Phillips, 1958

Oui, a court terme

Nor'1, a long terme
Courbe Phelps-Fri

Non
Courbe de Lucas verticale sur le

Qui, a court et moyen termes
Courbe Phillips nouvelle

s

Politique budgétaire
Financement

Efficace et discrétionnaire
Financement monétaire

inflationni

Financement par le marché

Origine
de Uinflation

Colits et revenus, courbe de
Phillips

Excés de monnaie

Anticipations a court terme
Monétaire a long terme

Anticipations a court terme
Monétaire a long terme

Régime de change

Fixe

Flottement pur

Flottement pur

Flexible

Statut de la Banque
centrale

A en charge de la
défi
monétaire

tion de la politique

Lien de dépendance vis-a-vis du
gouvernement

Gouvernement

Lien de dépendance vis-a-vis du
gouvernement

Gouvernement

Indépendance

Bangque centrale, en toute
indépendance

Indépendance, mais
responsabilisation

Banque centrale, avec une
procédure de responsabilisation
mélant le gouvernement

Efficacité de la politique
monétaire

Oui, discrétionnaire mais
moyennement efficace

Oui, efficace contre linflation

Oui, efficace contre linflation
Recherche de crédibilité

Oui, discrétion contrainte
Recherche de confiance

Objectif final de la
politique monétaire

Carré magique (inflation,
chdémage, croissance, équilibre
extérieur)

Stabilité des prix

Stabilité des prix

Cible d'inflation
Croissance potentielle

Objectif intermédiaire

Taux d'intérét
Taux de change

Masse monétaire

Inflation anticipée

Inflation anticipée
Ecart de production

Instrument

Adaptation de l'offre de monnaie
a la demande

Taux d'intérét a court terme

Crédibilité (transparence forte,
ancrage des anticipations)
Changement de taux d'intérét 8
ou 12 fois par an

Confiance (communication,
regle de Taylor, ancrage des
anticipations)

Changement de taux d'intérét 8
ou 12 fois par an

Horizon de la politique
monétaire

Court terme

Long terme

Long terme

Moyen et long termes

Canal de transmission

Taux d'intérét

Théorie quantitative

Anticipations rationnelles

Multiple et complexe

de la politique Financement de l'économie Effet de richesse Ancrage des anticipations sur Anticipations _

monétaire Taux de change la cible Prix des actifs, bilan bancaire
Discrétion Régle, discipline monétaire Crédibilité par le respect strict Confiance, réduction de

Stratégie Contra-cyclique a court terme stricte de long terme et effet de | de la régle sur le long terme lincertitude et ancrage des

surprise a court terme

anticipations a moyen terme
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TD 7

La politique monétaire (suite), la crise
de I’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’intérét.
2. Dans quels cas les canaux évoqués a 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, Problémes Economiques, 26 octobre 2011)

1. Qu’est-ce qu'un créancier privé?

2. Artus défend l'idée qu'une baisse de I’Euro serait profitable a I’économie européenne.
Expliquez le raisonnement. Comment doit agir une Banque centrale pour obtenir ce
résultat 7 Quel est le canal de transmission utilisé 7 Cette politique est-elle facilement
a 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, Problemes Economiques, 6
juin 2012)

1. Wolf évoque 3 problemes. Quels sont-ils 7 Quels liens entretiennent-ils 7

2. L’article est daté de 2012. A partir de vos connaissances, indiquez comment ont évolué
les trois problemes précédents.

3. Pourquoi une union budgétaire ne suffirait pas selon Wolf?

4. Pourquoi les déficits extérieurs posent-ils tant de problemes ? Quelles sont les difficultés
propres a la zone euro?

5. Pourquoi I'apport de liquidités aux banques par la Banque centrale européenne n’est-il
pas suffisant pour dépasser la crise 7 N'y-a-t-il réellement aucune alternative ?

7.4 Questions sur le doc 4 (« Dossier sur la crise de
I’Euro », article de M. De Verges 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 7

2. Pourquoi une dépréciation de la monnaie peut-elle avoir des effets favorables sur 'ac-
tivité 7 Quels en sont les inconvénients ?

3. Qu’entend-on par « guerre des monnaies » 7

7.5 Questions de réflexion et de débats

A 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 parait-
elle pertinente ? Est-elle partagée au sein du systeme monétaire international ? Au sein
de la Zone Monétaire Européenne ?

2. Certains défendaient juste apres la crise 'idée de réunir une nouvelle conférence de «
Bretton Woods ». Si celle-ci devait avoir lieu prochainement, quels devraient étre les
éléments présents a l'ordre du jour ?
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Les mesures non conventionnelles
de politique monétaire

Dans certaines situations de crise, les instruments habituels de la politique monétaire

peuvent devenir inefficaces. Les banques centrales sont alors conduites a utiliser des mesures
dites « non conventionnelles ». ['objet de ce Focus est de présenter ces mesures et les raisons
de leur utilisation. Il ne vise pas a commenter les pratiques existantes des banques centrales.

[l Pourquoi des mesures non conventionnelles ?

Les banques centrales mettent en ceuvre des mesures non conventionnelles lorsque les canaux de transmission de
la politique monétaire ne fonctionnent plus de maniére satisfaisante. Il faut donc présenter ces canaux usuels pour
comprendre dans quelles circonstances il peut étre utile de sappuyer sur des dispositifs non conventionnels.

11 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'intérét auquel les banques commerciales
se refinancent aupreés de la banque centrale, en général A trés court terme, de un A quelques jours. Le niveau et les
mouvements du taux directeur influencent [économie A travers, essentiellement, deux canaux de transmission : le canal
des taux d'intérét et celui du crédit.

Le canal des taux d’intérét

1l existe, sur les marchés financiers, un grand nombre de taux d'intérét, dont chacun correspond 4 une durée et une
catégorie demprunteurs déterminées. On peut les représenter par une « courbe des taux », qui définit, pour une
catégorie demprunteurs donnée, le taux des emprunts i chaque maturité (trois mois, six mois, un an, deux ans, dix ans...
et jusqu trente ou quarante ans) '. La courbe des taux présente généralement une pente positive, les taux 4 long terme
étant supérieurs aux taux courts.

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

v’ lévolution future anticipée des taux courts. On montre, en effet, que si les marchés anticipent, a l'avenir, une hausse
q!

des taux courts, les taux longs vont également monter en proportion. En fait, le taux 4 dix ans, par exemple, est égal &

la combinaison des (dix) taux A un an anticipés pour chacune des dix années i venir ;

1 Enfait on trace une courbe des taux pour les emprunts d’Etat, 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 I'emprunteur.

Banque de France ® Foeus ® n° 4 ¢ 23 avrl 2009
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Les mesures non conventionnelles de politique monétaire

v 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. Clest une des raisons pour lesquelles
les banques centrales sattachent a préserver leur crédibilité : avec des anticipations bien ancrées, les primes de risque
sont moins élevées ;

v enfin, les taux longs sont affectés par loffre et la demande de titres aux différentes échéances. Par exemple, si les
compagnies dassurance accroissent leur demande de titres d’Etat A dix ans, le prix de ces titres augmente et leur taux
baisse. A l'inverse, si le déficit budgétaire se creuse, I'Etat doit émettre plus de titres, leur offre saccroit, leur prix baisse,
et le taux d'intérét que doit consentir I'Etat émetteur séléve.

En déterminant son taux directeur, la banque centrale vise 4 agir sur I'ensemble des taux qui affectent Iéconomie
nationale :

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

Visila banque centrale est crédible, elle peut également, A travers sa communication, influencer les anticipations
d'inflation future, donc la pente de la courbe de taux ;

v il faut noter enfin que économie réagit au niveau et aux variations des taux d'intérét réels, cest-a-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 queelle est plus ou moins crédible.

Le canal du crédit

Tous les agents économiques, ménages ou entreprises, nont pas directement accés 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'intérét déterminent le cofit des ressources
que les banques se procurent sur les marchés monétaire (A court terme) ou financiers (2 long terme). Ainsi, plus leurs
ressoutces sont chéres, moins les banques sont incitées A préter et plus elles prétent A taux élevé ; la demande de crédit,
dans ce cas, diminue. La politique monétaire a donc un impact a la fois sur les conditions et sur le volume du crédit
distribué dans économie. Ces variations du volume et des conditions des préts bancaires affectent a leur tour les
dépenses d'investissement et de consommation.
P

Dans la zone euro, les banques assurent 75 % du financement de [économie, contre 10 %, par exemple, aux Etats-Unis.
Le canal du crédit est donc particuli¢rement important dans la transmission de la politique monétaire.

2| Cas de dysfonctionnement des canaux de transmission

v Le canal du taux d'intérét peut se trouver bloqué dans deux cas :
+ tout dabord, quand le taux directeur atteint le niveau zéro. Par définition, il ne peut plus baisser car les taux
d'intérét ne peuvent étre négatifs. Cette situation est particuliérement pénalisante sil'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 trés élevés, et croissants, contribuant au déclenchement d'une spirale déflationniste *;

+ méme si le taux directeur nest pas nul, il peut étre impossible 4 la banque centrale de faire baisser les taux d'intérét.

2 (f Focus «Déflation ou désinflation ? »
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Clest le cas si [économie tombe, selon la formule de Keynes, dans une « trappe a liquidité ». En temps ordinaire,
quand il y a un supplément de monnaie dans [économie, il donne lieu 4 l'achat de titres, ce qui fait baisser les taux
d'intérét >. Mais ce mécanisme ne joue plus si le rendement des titres devient trés faible ou leur détention trop
risquée *. Dans cette situation, les agents économiques préférent détenir et conserver de la monnaie. Le prix des
titres naugmente plus et les taux d'intérét ne baissent plus.

v Le blocage du canal du crédit intervient quand le systéme bancaire ne fonctionne plus normalement et les flux de
crédit a léconomie se ralentissent ou s'interrompent. Ce peut étre le cas si :

+ les banques ont enregistré des pertes (par exemple liées aux subprime) qui réduisent leur base en capital et leur
aptitude A préter ;

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

+ l'incertitude économique saccroit, ce qui éléve les primes de risque, augmente le cotit 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.

Il 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 détre combinées. Ces mesures visent
respectivement  :

+ augmenter massivement la quantité de monnaie en circulation dans Iéconomie. On parle alors de“quantitative easing”
(assouplissement quantitatif) ;

. , L . .
+ agir sur la pente de la courbe des taux en sengageant sur la trajectoire future des taux directeurs de fagon a 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).

v’ La création massive de monnaie vise 2 contourner lobstacle du blocage des taux d'intérét. La banque centrale tente
de « saturer » l]a demande de monnaie des agents économiques, en espérant que ceux-ci dépenseront directement leurs
encaisses excédentaires. Il sagit, en quelque sorte, de créer un nouveau canal de transmission de la politique monétaire
qui ne dépende pas du taux d'intérét. En temps ordinaire, ce canal direct par le biais de la masse monétaire ne peut étre
utilisé, car la demande de monnaie (la quantité de monnaie que souhaitent détenir les agents économiques) est instable
A court terme : il nexiste pas de lien prévisible entre la quantité de monnaie et la situation économique. En période
exceptionnelle, cette instabilité de court terme est moins génante dés lors que la banque centrale est disposée 4 offrir la
monnaie en quantité illimitée °. I neest pas certain, toutefois, que méme une offre illimitée suffise a relancer la dépense
sila demande de monnaie est elle-méme infinie. Clest pourquoi, trés souvent, loffre de monnaie est canalisée vers le seul
agent dont on est certain qu'il dépensera : I'Etat 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’.

Il existe une relation inverse entre le prix des titres (obligataires) et le taux d'intérét.

En particulier si on considere 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 excés de monnaie constitue naturellement un risque inflationniste & moyen terme, c'est pour cette raison que des stratégies de sortie du ‘quantitative easing”
sont nécessaires.

N W
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v Agir sur la courbe des taux en influencant les anticipations. Pour ce faire, la banque centrale peut sengager
explicitement & maintenir son taux directeur  un niveau trés bas (voire nul) pour une période de temps significative.
Elle peut également définir les conditions préalables & une augmentation future de ce taux : par exemple, garantir
quaucune hausse n'interviendra tant que l'inflation naura pas atteint un certain niveau. Cette stratégie est encore plus
efficace si la banque centrale sest 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-dela des quelques jours traditionnels, [échéance du
refinancement accordé au taux directeur participe également i cette politique.

v Enfin, si le canal du crédit est bloqué, la banque centrale peut se substituer aux banques commerciales et au marché
pour financer directement Iéconomie. On parle alors de‘credit easing”. Concrétement, la banque centrale élargit dans un
premier temps la gamme des crédits A [économie qu'elle refinance © puis peut se porter directement acheteuse de titres
représentant des crédits  [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 a économie.
En contrepartie, toutefois, la banque centrale doit assumer un risque de crédit et de taux qui nentre pas dans sa fonction
ordinaire ”. Les mesures relevant ducredit easing” ont plus de portée dans des économies ot1 les entreprises se financent
essentiellement par émission de billets de trésorerie ou dobligations, ot les crédits obtenus par les ménages — crédits
hypothécaires ou crédits 4 la consommation — sont largement titrisés et donc financés A titre principal sur les
marchés. A l'inverse, lorsque l'intermédiation bancaire couvre lessentiel des besoins de financement, cest 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 Achats Achats de titres privés Engagement
Objectif de titres publics a maintenir les taux
Augmenter la quantité de monnaie dans I'économie Oui Oui si pas de stérilisation Non
Agir sur les anticipations d’inflation et la courbe des taux Oui Oui a 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 ® met en évidence la variété des instruments
dont disposent les banques centrales pour conduire leur politique monétaire. Méme lorsquelles ont déja fortement
réduit leurs taux d'intérét directeurs et méme lorsque les marchés ne fonctionnent plus ou que l'intermédiation bancaire
se bloque, elles ont encore de puissants moyens dactions pour influencer le cotit de financement de l‘économie.

Contact : laurent.clerc2@banque-france.fr

6 Pour se refinancer auprés des banques centrales, les banques doivent remettre des garanties, habituellement des titres d'Etat ou des créances de trés grande qualité ;

en reldchant ses exigences, la banque centrale encourage la distribution des crédits désormais admis en garantie.

Dont elle peut se protéger de diverses maniéres : garantie de |'Etat, achat des titres lorsque leur prix est trés bas et le risque de pertes supplémentaires limité.

8 Pour aller plus loin, voir par exemple : Loisel (0.) et Mésonnier (J.-S.), « Les mesures non conventionnelles de politique monétaire face a la crise », Questions actuelles,
n° 1, avril 2009.

~
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froblemes écomomigques

Dettes souveraines : faut-il mettre
a contribution les créanciers privés ?

Entretien avec Patrick Artus et Dominigue Plihon

Alternatives dconomigues
Alternatives dconomiguss

« Commeant sortir de la crise des
dettes souveraines ? »

Si les économistes interrogés s'accordent sur les perspectives de croissance des
pays européens, ils s'opposent, en revanche, sur les solutions qui permettraient
de renouer avec la croissance et de sortir de la crise des dettes souveraines.
Patrick Artus préconise ainsi une diminution des déficits publics tandis que
Dominique Plihon, de son c6té, met en garde contre les risques d'une politique
budgétaire restrictive qui menace, selon lui, d'aggraver la situation socio-
économique des plus faibles. Ce dernier souhaite en outre que les banques
soient davantage mises & contribution dans la résolution de cette crise et estime
qu'une recapitalisation est envisageable, avis que ne partage pas P. Artus.
Problémes économiques

Propos recueillis par Christian Chavagneux

N° 302, mai 2011

28, rue du Sentier

75002 Paris

Tél.: 0144882890

Fax:0140284358
www.alternatives-economiques.fr

Patrick Artus est responsable du senvice de la recherche
de la banque Matixis. Dominique Plihon est professeur &
Funiversité Paris-Nord-Villetaneuse.

juguler la crise des dettes souveraines ? Une question qui

ne fait pas I'unanimité comme le montrent les points de
vue des économistes Patrick Artus et Dominique Plihon.

Alternatives économiques: Quelles sont les
perspectives de croissance pour les pays européens ?

Patrick Artus: Il existe des freins substantiels & la
croissance : la hausse des prix des matiéres premiéres, les faibles
perspectives de hausse salariale avec la montée du chémage
et un partage de la valeur gjoutée défavorable aux salariés, la
tres faible progression des crédits et, enfin, la réappréciation de
I'euro depuis quelques mois. Sans oublier non plus les politiques
budgétaires restrictives. La croissance sera donc insuffisante
pour réduire les déficits publics. Sortir par le haut avec plus de
croissance voudrait dire dégager plus de gains de productivité,
réussir & faire monter en gamme lindustrie, etc. Autant de
politiques qui mettraient six & sept ans & produire leurs effets, Or,
on ne peut pas laisser I'endettement des pays de la zone euro
progresser encore pendant si longtemps. Face & ces perspectives,
la seule solution consiste & serrer la vis budgétaire.

Dominique Plihon : Je partage le diagnostic sur les
freins a la croissance, mais comme les politiques monétaire,
budgétaire et salariale menées actuellement pésent lourdement
sur I'activité, serrer encore plus les boulons budgétaires, comme
le demande Patrick Artus, ne fera qu'accentuer le probleme. Si
I'Allemagne et les pays du nord de I'Europe, qui disposent de
marges de manceuvre, acceptaient de soutenir leurs économies,
tout le monde s'en porterait mieux. Mais on ne parvient pas &
abtenir ce genre de comportement coapératif en Europe. Ce qui
pourrait 8tre fatal 4 13 zone euro.

F audrait-l mettre & contribution les créanciers privés pour

A, E.: Les aides financiéres octroyées aux pays en
difficulté sont-elles suffisantes ? .

P. A.: Le montage prévu consiste en préts a long terme &
des taux d'intérét faibles. La Gréce est le seul pays pour lequel
on dispose d'informations précises aprés |'accord trouvé en mars
dernier, car I'Ilande est en train de renégodier les conditions de
ses préts et les éléments précis ne sont pas encore connus pour
le Portugal. La Gréce a obtenu des préts 3 un taux d'intérét de
4,2 %, soit un niveau & peine plus élevé que celui auquel la
France peut emprunter ! Si les Grecs devaient se financer sur les
marchés, ils auraient d payer mi-avril un taux d'intérét de 13 %,
tout & fait intenable. Mais & 4,2 % sur dix ans, ils ont seulement
besoin d'équilibrer leur budget primaire (1) pour s'en sortir, ce
qui est tout a fait faisable. Cela fait par exemple quinze ans que
I'ltalie vit avec trois points d'excédent primaire. En fait, dans dix
ans, [a Gréce aura remboursé ses dettes actuelles et ne sera plus
financée que par les fonds européens.

D. P.: Ce raisonnement est trop optimiste. Un pays ne
peut s'en sortir que si son taux de croissance nominal (2), en
gros le taux de rendement de ses dépenses, est supérieur au
colit moyen des emprunts effectués pour financer ces dépenses.
Or, cela ne sera pas le cas pour la Gréce ou le Portugal au cours
des prochaines années, du fait des politiques d'ajustement qui
leur sont imposées. Le colt de la dette y restera supérieur au
taux de croissance, ce qui fait qu'ils ne sortiront jamais de leur
probléme d'endettement. Le scénario présenté par Patrick Artus

(1) Budget primaire : solde budgétaire hors intéréts sur la dette publique.
{2) Taux de croissance nominal ; somme du taux de croissance en volume et
du taux dinflation.
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souffre aussi d'un probléme de timing, car ces pays ne pourront
pas subir dix ans d'austérité. La résistance des populations irait
grandissant et ouvrirait la porte & des politiques populistes qui
ne résoudraient rien. La seule facon de s'en sortir est d'effacer
une partie de la dette de ces pays pour relacher la contrainte
budgétaire qui pése sur eux. Catte réduction de leur dette se fera,
cest incontournable.

P. A. : Il faut se rappeler que jusqu'en mars 2009, ces pays
empruntaient quasiment au méme taux que I'Allemagne. Le taux
d'intérét sur leur stock de dette est donc lui aussi trés faible:
Mais cela ne remet pas en cause le fait qu'ils doivent absolument
dégager des excédents budgétaires primaires : on ne peut pas
vivre avec un déficit permanent et rester, comme les Grecs le sont
encore aujourd'hui, avec un déficit public équivalent a 10,6 % du
produit intérieur brut (PIB) en 2010 ! lls devront donc subir quatre
a cing années de récession.

D. P. : Ce scénario qui pense sauver la Gréce et les autres
pays en leur infligeant plusieurs années de dépression enclenche
en fait un cercle vicieux et ne résout pas le probléme du timing :
de longues années d'ajustement ne sont pas politiguement et
socialement tenables. J'ajoute qu'en Gréce, ce ne sont pas les
fonctionnaires et les retraités qui posent probleme mais les classes
les plus aisées, qui font de la résistance et échappent & I'impét en
recourant au marché informel, alors que les mesures d'austérité
pésent surtout sur les plus pauvres. Il faut mettre en ceuvre des
solutions beaucoup plus rapides et radicales qui passent par des
annulations de dette et par une réforme fiscale avant que la
situation palitique et sociale ne devienne incontrélable.

P. A.: Des pays, comme le Brésil et bien d'autres, ont
pourtant réussi ce genre de politique. Il est vrai qu'ils ont
généralement pu bénéficier d'une dépréciation du change qui
soutenait leurs exportations. La Banque centrale européenne
(BCE) devrait se faire un devoir de pousser I'euro a la baisse
et d'éviter les hausses des taux d'intérét pour que la politique
monétaire soit en phase avec les efforts budgétaires des pays en
difficulté. En augmentant son taux directeur, elle fait I'inverse.

A. E. : Si on annule une partie de la dette, ne risque-
t-on pas une nouvelle crise bancaire ?

D. P.: Je suis favorable au partage du fardeau de
I'ajustement entre les créanciers, les contribuables et les salariés.
Or, seuls les deux derniers paient aujourd'hui pour remettre leurs
pays 4 flot. C’est injuste et inefficace. Si des banques europeennes
qui détiennent des créances sur ces pays sont mises en difficulté
par I'annulation d'une partie de leurs créances, il faudra que
les Etats interviennent pour les recapitaliser et éventuellement
les nationaliser. Leurs marges de manceuvre budgétaires sont
certes limitées actuellement, mais il leur appartiendra de trouver
une solution & cette question. Aprés avoir spéculé a tout va
sur les titres de la dette européenne, il est normal que les
banquiers et autres investisseurs prennent en charge une partie
de I'ajustement.

P, A.: Il faut d'abord rappeler que nous parlons de
dettes publiques des pays de la zone euro, C'est-a-dire de titres

considérés jusqu'a ces derniers mois comme sans aucun frisque.
On n'est pas sur le marché des supbrimes ! Jusqu'en 2009, les
obligations de ces pays offraient des faux d'intérét faibles, au
niveau de ceux de I'Allemagne. Il ne s'agissait donc pas pour
les banques de maximiser le rendement de leurs placements en
achetant des actifs risqués. Dailleurs les régulateurs publics disent
aujourd'hui encore aux banques et aux assureurs qu'ils doivent
considérer les dettes publiques de la zone euro comme des actifs
sans risque dont la détention ne nécessite pas de posséder des
fonds propres et qu'il ne faut pas provisicnner (3).

Ces créances sont détenues en gros pour un tiers par le
systeme bancaire des pays concernés et pour deux tiers par les
investisseurs d'autres pays européens. Si on annule de 30 % a
50 % de la dette publique grecque, tout le capital des banques
du pays est mangé et il n'y a plus de systéme bancaire grec ! Si
I'Etat doit intervenir pour les aider, il va se retrouver avec une
dette publique plus forte encore qu'avant I'annulation.

D. P.: On ne peut exonérer les banques de leur
comportement. Si elles avaient fait correctément leurs analyses
de risque, elles auraient vu que la dette de ces pays progressait
fortement..Et elles auraient di comprendre que des taux d'intérét
aussi faibles que I'Allemagne pour la Gréce ou le Portugal
n'étaient pas justifiés compte tenu des différences de niveaux de
développement entre ces pays. Il y @ eu un sentiment d'euphorie
et un aveuglement face au désastre de la part des banquiers
et des assureurs. Ainsi que des régulateurs qui, visiblement,
continuent & demander aux banques de ne pas prendre en
compte la possibilité d'une annulation particlle de la dette de
ces pays. 4
A. E.: Les pays en difficulté ne- pourraientils pas
restructurer simplement la partie de la dette détenue par
les non-résidents ?

P. A.: Uexposition des bangues frangaises & la dette
publique grecque est d'environ 12 milliards d'eurcs. Si on
annulait 30 % de la dette grecque, cela leur ferait perdre
4 milliards, ce qui parait gérable. Mais dans ce cas, se poseraient
immédiatement plusieurs problémes. Tout d"abord, il y aurait un
risque de représailles, par exemple sous forme de protectionnisme
commercial de la part des pays européens dont les banques
auraient été touchées. Surtout, il faut faire le pari qu'une fois
ces annulations réalisées, les pays concernés pourront a nouveau
se financer rapidement sur les marchés, sinan ils ne pourraient
plus se permettre d'avoir des déficits extérieurs qui réclament
des financements étrangers. Enfin, il faut supposer qu'une telle
annulation naurait pas de conséquence sur les dettes des autres
pays européens : si la Banque centrale chinoise perd une partie de
ses placements en Gréce, continuera-t-elle & acheter de la dette
des autres pays européens ou pas ? Personne ne veut prendre le
risque de poser la question.

(3) Provisionner : metre du capital de coe en prevision d'un eventuel
probléeme de remboursement.




-4
B
QD
o
4
o=

Le premier systéme de dette publique a été créé, au L'histoire nous enseigne qu'en France la dette publique
Moyen-Age, par les cités italiennes comme Venise et a toujours fortement augmenté lors des périodes de
Florence. L'empire romain, bien que sans cesse & la conflits (guerre de Cent ans, Révolution francaise,
recherche de finances, n'a en effet jamais eu recours & Premiére et Seconde Guerres mondiales) ou de graves
la dette publigue. crises économiques qui impliquent une interven-
tion massive de I'Etat (1929 et 2007-2009). Mais & ces
En France, si au cours des premiéres années du régne de  périodes exceptionnelles a succédé avec le temps une
Louis XIV, la politique douaniére agressive de Colbert situation d'endettement chronique de I'Etat en raison
et les économies réalisées sur le budget de I’Etat ont © du montant croissant des dépenses liées au soutien &
permis de contenir la dette, celle-ci est devenue par l‘activité économique, aux dépenses sociales de I'Etat
la suite trés importante (4 milliards de livres en 1788 -  providence et, plus récemment, au secours des banques
soit 80 % du produit intérieur brut - PIB). trés fragilisées par la crise financiére la plus grave
depuis les années 1930,

Lewgrand plc»
Pendant la crise des anndes 1930,
le ratio d’endettement a culminé

La dette au fil de I'histoire

Lévolution de Ia dette publiqus depuis 1880

&80 % du PIB en 1932, aprés plus
sieurs épisodes de crises ban-
caires et monétaices. La fin de la
rise, dans I seconde moitié des
années 1930, s'est accomps.

Dette publique des économies avancées du G20, pourcentage du PIB, moyenne pon-
dérée sur base PPA

—an

20—
La uise finandére & durement &prouvé 'économie mondiale, en particuller les une balsse de la dette, mais fa  Uendettement dass le monde d'suiourdhul
finances des pays avancés. En pourcentage du preduit intdrieur brut (PIB), la dette Seconde Guerre mondlale & mis  (dette m\munumgnwm 009 51
publique est montée en fliche ces dernitres années, passant de 70 % en 2000 A prats §in au dibendetament. Les 2003]
de 100 % en 2008. Un chiffre qui semble énorme. Mals qu'en est-il vraiment d'un emprunts massifs rendus nices-
paint de vue historique 7 Une nouvelle base de données du FMI, qui remonte & 1880 saires dans de nombreux pays
pour la plupart des économies avancées, permet de répondre 3 cette question. par 'eflort de guerre ont porté
endettement des pays avancés
au plus haut niveau enregistrd
0 — dans la base de données,  savoir %
pris de 150 % du P18 en 1946,
Hote: L il des pay e propetioon
jJ ot U e 4 P,
e
LR —50

Guemes mondlales et crite de 1929 l‘ “I"dwm
Le ratio d'endsttement était 3 son plus
bas niveau {23 % du PIB) en 1914, au
début de Is Premiére Guerre mondiale,
puis fl 3 commencé & s"accroltre. Sous
Feffet de la Premibre Guarre mondiale
(1914198} et des crises budgétaires qui dans une situation plus

‘endettement atteignit des

i s o vkcerte e o e
Ia” crise des années 1330, mai ses

Au tout début
Pendant la premibre
‘phase de ls monclialisation

30— financiboe (1880:1913), les ratios
dendettemi économi sommets dans les pays evoncés, Aprés un

ontdimingt pasant s 45 ¥ duFien 1680 rellxpendantes annies 15201 onny PR e o D s e b
5329 % en 1913 Cette période, pendant laquelle deiax pict ids respectivement A Lo crise de tale desrecettes (due & e ?nndumnm
Iétalon-or rkgnalt en maitre, a aussi dté celle oules 1929 et 3 la Secande Guenre mondiale Facovid économique, des prix des actfs
d at les éch: ;. 1941-1945), ¢ des prof secteur financier) ainsi

i ; ( ) des profits du ler) ai
- que la colt de |a relance et du scutien au

ont atteint des niveaux sans précédent, ce qui a sti- ;mwl ﬂun(lu wn( eu des effew plus
fendettem:

mulé la croissance tout en faisant baisser les ratios ratio ent
d'endettement public. durunm uise m:mn que pm!am eelle
des années 1930,
oL ! t 1 1 ! [ 1 ! | 1 I I a
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Note ; Prépars par 5. Al Abbss. Natim Belbocine, Asmas EFGanaing et Mark Horten, teus oy Le et et inti que leg données préventies ic
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tont tirdes de A Hintarial Abikc Debt Database, publié par le FMI en 2010, qui couvre bes ratios wd'nmmnl mma 174 pays membres du FML Ces denndes
Sources: Finances et Développement, mars 1011,

Sources : Béaur G. (2011), « Le long passé de la dette publique », Le Monde, 14 ao(t.
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Repere

A. E. : A partir de 2013, les pays en crise pourront
proposer d‘annuler une partie de leur dette. Cela va-t-il
dans la bonne direction 7

D. P.: On aurait pu faire beaucoup mieux. D'une part,
il est stupide d'annoncer aujourd’hui qu'un tel processus sera
possible en 2013, car cela contribue a paniguer les marchés. On
aurait mieux fait d'annuler une partie de la dette tout de suite.

Allégement de la dette

Un allégement de dette consiste a annuler un rembour-
sement de capital, a procéder a une remise d'intérét ou
& une réduction de taux d'intérét.

'Amurtlssement

Procédure de remboursement du principal de la dette
Collatéral .

Correspond & une garantie donnée par le débiteur au
préteur et qui sert de gage au remboursement d'un prét.
Conversion de la dette :

Opération consistant & échanger des dettes (:wap)

Défaut de paiement s
Opération consistant & ne pas honorer les paiements

_dus au titre du service de la dette. Le créancier peut

intenter une action en justice pour obtenir le péigrnent
des arriérés. ;
Déficit public

Le déficit public mesure |'accroissement de la dette
publique durant une année.

Dette publique

Correspond & la dette de I'Etat et des autres adminis-
trations publiques.

Dette souveraine

Dette souscrite ou garantie par un émetteur souverain
comme un Etat ou une banque centrale.

Echéance

Ensemble de la période sur laquelle s'étalent les
paiements.

Encours de la dette

Montant de la dette qui n‘a pas encore été remboursé.

Eurobonds -

Titres de dette communs aux Etats membres de la zone
euro, dont tout ou une partie est garanti par I'en-
semble des Etats afin de permettre aux pays qui sont
dans I'incapacité d'emprunter sur les marchés de pou-
voir se financer.

PIGS (Portugal, Italy, Greece, Spain)

Acronyme anglais désignant le Portugal, I'ltalie, la
Grace et I'Espagne.

D'autre part, le mécanisme de restructuration proposé est tras
complexe. Il aurait été plus juste et plus efficace de mettre en
place un tribunal des dettes qui fasse un audit pour évaluer les
responsabilités de chacun des acteurs, créanciers et débiteurs,
dans la montée des problémes. On aurait alors un mécanisme qui
permettrait de répartir équitablement le fardeau de la sortie de
crise, <@ qui mangue encore cruellement en Europe. @

Principal de la dette

Il est égal au montant de la dette moins les intéréts.
Spread ou écart de crédit

Le spread représente approximativement une estima-
tion du risque de défaut de I'emprunteur.

Troika

La troika rassemble les bailleurs de fonds internatio-
naux finangant.les pays fragilisés de la zone euro, Il
s'agit de 'Union européenne (UE), de la Banque cen-
trale européenne (BCE) et du Fonds monétaire inter-
national (FMI).

Rééchelonnemént de la dette

Rééchelonner la dette revient 4 en modifier les termes
de remboursement en différant la totalité ou une par-
tie du paiement de la dette.

Remise de dette
Correspond a la réduction, par le créancier, des mon-
tants restant a rembourser,

Service de la dette

Le service de la dette représente tout paiement effec-
tué au titre'du remboursement du principal d'un prét
ou des intérats.

Soutenabilité de la dette

La dette d'un Etat est considérée comme soutenable
lorsque celui-ci est en mesure de remplir toutes ses
cbligations actuelles et futures au titre de son service
sans allégement, ni rééchelonnement.

Zone euro

Dix-sept pays sont membres de la zone euro: |'Alle-
magne (1999 (1)), I'Autriche (1999), |a Belgique (1999),
Chypre (2008), I'Espagne (1999), |'Estonie (2011), la
Finlande (1999), la France (1999), la Gréce (2011),
I'lIrlande (1999), I'ltalie (1999), le Luxembourg (1999),
Malte (2008), les Pays-Bas (1595), le Portugal (19é9), la
Slovaquie (2009) et la Slovénie (2007).

 La rédaction

{1) Entre parenthéses : année & laquelle e pays est entré dans la zone.
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LLE GRAND DEFI
DES DEFICITS
EXTERIEURS

Financial Times | Londres

MARTIN WOLF | TRADUIT DE LANGLAIS PAR MARIE-AGNES SCHMITT

Problemes économigues,

s> Martin Wolf; éditorialiste au Financial
Times, estime que i la premiére partie de
la crise est derriére nOUS, le Pessimz'sme reste
néanmoins de mise concernant i Pavenir de
Veuro. Il jbnde son sceptz'cisme sur Lanalyse
suivante quand bien méme la zone euro
ferait i Pavenir le choix du ﬁ’démlisme
ﬁnancier, les déséquilibres structurels
au sein de I’'Union ne dif_pamitmnt
pas pour autant. Cette évolution était
pourtant pre‘visible — les d;’ﬁcits extérieurs
enregistrés qvant la crise (et non pas les
déficits budgétaires comme le veulent les
traités en vigueur) étaient de parfaits
indicateurs des perturbatiom. Plus ces
déficits perdurent, plus ils fagonnent la
structureetla campéfiti-vz'té de I économie
et pésent ainsi sur Lavenir du continent.
Dans ce contexte, Pajustement par les
taux de change éfant devenu impassib;’e
depuis la création de l'euro, Ies corrections
soperent désormais par le biais des crises
dconomiques et dela faillite des Etats.

ourra | La crise de la zone euro sera

résolue lors- du prochain sommet de

['Union européenne (UE). Du moins,
clest ce qu'ont souvent laissé entendre les
responsables européens et internationaux en
charge du dossier de la zone euro a l'issue de
chacune de leurs réunions. Cet espoir se réa-
lisera-t-il 2 Non. Il est concevable — méme si
C'est peu probable — que la zone euro trouve
les moyens de gérer I'état d'urgence dans
lequel elle est plongée. Il est inconcevable, en
revanche gu'elle trouve un reméde 4 son mal,
en partie parce que ses membres sont dans
le déni de la nature profonde de ce mal et en
partie parce que celui-ci est chronique.

Naturellement, les Etats qui n’appartiennent
pas & la zone euro, terrifiés 2 lidée d'un
nouveau choc financier mondial, exercent
d'intenses pressions sur les pays membres
pour qu'ils jugulent ces trois crises interdé-
pendantes : dette souveraine, manque de
liquidité des banques et insolvabilité. Aussi les
ministres des Finances du groupe des 20 prer
migres puissances économiques avancées
émergentes ont-ils appelé la zone euro 3 agit
« avec fermeté afin de restaurer la confiance, b-
stabilité financiére et la croissance ».

Trois probiémes...

Une solution pour les banques, une solution
pour la Grece et une solution pour ies marche



d'emprunt des autres pays fragiles de la zone
euro. La principale stratégie & adopter est
claire : il faut injecter des liquidités en quanti-
tés considérables.

Premiérement, que faut-il faire en ce qui
concerne les banques ? Il faut tout d'abord
réaliser un test de résistance (stress test) cré-
dible. Mais on ne sait pas avec certitude la
forme exacte que doit prendre ce dernier
pour justement |'étre : cela dépend des pertes
potentielles sur les dettes souveraines. Or,
non seulement celles-ci ne sont pas connues
mais en outre elles dépendent de décisions
politiques qui n‘ont pas encore été prises. La
question devient alors : quels ratios de fonds
propres faut-il exiger 7 Le succés se mesu-
rera a la plus ou moins grande facilité avec
laquelle les banques parviendront & se finan-
cer. C'est un travail de psychologie appliquée
aux marchés, pas une science exacte.

Si, aprés les tests, les banques se mettent
a réduire leur actif, au lieu d'augmenter leurs
fonds propres, comme elles ont menacé de le
faire en 2011, le reméde pourrait bien s'avérer
pire que le mal. La solution consiste a imposer
aux banques des ratios les amenant a détenir les
niveaux de fonds propres désirés. Les banques
hurleront. Tant pis. Les Etats sont venus au
secours des banques. lls ont donc le droit - et
le devoir - de veiller a ce que le comportement
intéressé des banques qu'ils soutiennent ne
provoque pas un marasme. C'est pourquoi il
faut contraindre ces derniéres a relever leurs
objectifs de fonds propres, au niveau fixé par
les Etats solvables ou par le Fonds européen de
stabilité financiére (FESF). Si elles ne peuvent
augmenter leurs fonds propres, ce sont les
gouvernements qui devront agir.[4

Deuxigmement, que faut-il faire en ce qui.

concerne la Gréce ? Comme mon collégue
Chris Giles I'a récemment fait remarquer, le

1 NDLR de PE. - Pour I'instant ~ mise & part la réglementation plus
stricte impliquée par Bale III 4 laquelle les banques doivent se
conformer d'ici 2019 - aucune décision définitive supplémentaire
concemnantles fonds propresn’aété prise. Enrevanche, de nombreux
établissements ont fait des progrés concernant leur bilan, en
réduisant leurs actifs risqués et en augmentant leurs fonds propres. La
Banque centrale européenne (BCE) pour sa part tente de rendre plus
liquide le marché interbancaire en injectant, depuis décembre 2011
beaucoup d'argent (environ 500 milliards d'euros) & un taux trés
réduit (1 %) et sur trois ans, aladisposition des banques européennes.
La BCE entend par ce moyen accorder du temps aux banques
pour qu'elles parviennent & gérer leurs problémes structurels.

CRISE DE LEURQ, REGARDS EXTERIEURS  {ilthhjlzi

gouvernement allemand pense que la dette
grecque doit étre ramenée a des niveaux
viables tandis que le gouvernement francais,
la Banque centrale européenne (BCE) et les
bangues estiment que la restructuration doit
&tre volontaire. Etant donné qu’une réduction
volontaire ne suffira vraisemblablement pas,
cette seconde option ne peut marcher. L'Alle-
magne a raison. Le service de la dette grecque

_doit étre fixé & un niveau viable. Le Fonds

monétaire international (FMI) sait que cela doit
étre le point de départ. Aprés tout, quel intérét
les Grecs ont-ils a réformer leur gouvernement
et leur économie si ce sont les créanciers qui

- en profitent indéfiniment 7 Presque aucun.

Les irresponsables qui ont prété de l'argent
sans se poser de questions méritent de parta-
ger les difficultés. Ils ne doivent pas s'attendre

- & ce que les Grecs les sauvent des consé-

quences de leur folie. Le poids de la dette peut
&tre allégé en réduisant son volume, en abais-
sant les taux d'intérét ou en allongeant les
maturités. La perspective d'une dette publique
nette atteignant 175 % du produit intérieur
brut (PIB) selon les prévisions du FMI et le fait
que la Gréce n'a aucune chance de pouvoir
emprunter sur les marchés privés militent for-
tement en faveur de réductions drastiques.i3

Troisiémement, comment protéger les autres
pays vulnérables ? Le principal danger pour
la zone euro et le reste du monde est que
s'enclenche une panique autoréalisatrice sur
les marchés de la dette souveraine des grands
pays comme ['ltalie et I'Espagne. Etant donné
que la dette nette de I'Espagne (59 % du PIB
en 2012 selon les prévisions du FMI) et le
déficit budgétaire structurel de I'ltalie (1,1 %
du PIB en 2012 selon les mémes prévisions)
sont relativement faibles, ces deux pays ont

2 NDLR de PE. - L'échange de dette mis en place par la Gréce avec
ses créanciers privés afin de soulager le pays en effagant plus de la
moitié du montant total a pu étre conclu début mars 2012. Ainsi, sur
la base d'une participation volontaire qui a atteint plus de 80 %, la
dette grecque est réduite de 107 milliards d'euros, une somme que
les banques, compagnies d'assurance, fonds d'investissement et
fonds de pension doivent encaisser en tant que pertes.

3 Malgré le deuxiéme plan d'aide adopté par I'Eurogroupe en
février 2012, ainsi que le succés de I'échange de dette conclu en
mars 2012 avec les créanciers privés, la situation de la Gréce s'est
aggravée : le résultat des élections du 8 mai 2012 a fait resurgir le
spectre d'une sortie de la Gréce de la zone euro et les banques du
pays sont depuis confrontées 4 un début de panique bancaire. Les
épargmants grecs multiplient en effet les retraits de leurs compies,
redoutant une sortie de leur pays de la zone euro.
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L'EXPOSITION DES ETATS EUROPEENS A LA GRECE GRECE : EXPOSITION DES BANQUES

Total : 76,2 milliards d'eurcs
M ausecteur privé grec
B auxbangues el secteut public grecs

Dette « TARGET 20" »

de la banque de Gréce rovc: P Sy *+*
Gaxan!ie du Eaz\ds_ O Autres pays - 17
euwropéen de stabilité zone eure
E Préts bilatéraux noyeume-unt [ o2
Obligations
souveraines grecques Allemagne - 83
[L]«TARGET 2» est le systéme Erats-Unis l 38

de paiement transeuropéen aste 1 | 5
du monde I »

Source : Les Fchos, 2] mai 2012 Souree : Les Echos, 21 mai 2012

DETTE™ RAPPORTEE A LA PRODUCTION ANNUELLE LA DETTE SOUVERAINE DE LA ZONE EURO
(PIB)

Répartition de la defte publique par pays en 2011

o
2% BB GL S

e

(1) Dette des pays en milliards de dollars, en 2011

Source : Fonds monélaire international Sources : Thomson Reuters, Commission européenne

ZONE EURQ, TROIS ANNEES DE CRISE

Novembre

Plan de sauvetage UE-FMI pour
I'lrlande (85 milliards d’eures).

Novembre 1% plan daide de 110 milliards
d'euros UE-FMI 4 la Gréce.
Plan d'austérité en Italie.
Création du Fonds européen
de stabilité financiére (FESF)
de 750 milliards d'euros.

Plan d’aide UE-FMI
au Portugal
(78 milliards d'euros).

Le 1* ministre grec annonce que
le déficit public est beaucoup
plus élevé que prévu (prés de
13 % du PIB au lieu de 3,7 %).

Janvier j Février

- L'Espagne adopte un plan  Plan d'austérité
‘ustéiité de 50 milliards d'euros. en Gréce.

Nouveaux plans
sur un « Pacte pour l'surc » d'austérité en Gréce
pour améliorer la compétitivité. et en Italie,
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LA NOTATION DE LA DETTE SOUVERAINE LES PAYS EN DIFFICULTE DE LA ZONE EURO

(PRINTEMPS 2012)
Agence de notation
Pays :
Moaody's S&P Fitch
Elats-Unis Aaa AA+ ASA
Japon Aa3 A PA i
ZONE EURD i
Autriche hAaa ABA Ao
Belgique Aa3 M e
Finlande Aaa A
France Ana A+ A
Allemagne Aaa AR
Gréce Ca cc cee
Irlande Bat BBB+ BBB+
Italie: A2 A A+
Pays-Bas Aaa AMA ABA
Portugal Ba2 BEB- BBB+
Espagne At Ad- AA-
La notation :
AaalAAA = risque minimal ; Aa/AA = risque trés bas ; A/A = risque bas ;
Baa/BBB = risque modérd ; Ba/BB = risque substantiel ; B/B = risque dlevé ;
Cas/CCC = risque trés dlavd (1) Evolution annuelle en % ; (2) en pourcentage du produit intérieur brut (PIR); (3} en pourcentage du PIB.
Sources : Mocdy's, Standard & Poor's, Fitch. Source : Commission européenne
MECANISME EUROPEEN DE STABILITE ECARTS DE RENDEMENT ENTRE OBLIGATIONS
(MES) A PARTIR DE 2013 SOUVERAINES™
Capitaux dispenibles et garanties : environ 620 milliards d'euros en % e
40 14
Allemagme 168,3 France 126,4 3 12
-~ F
a0 ";3!{:59 10
25F o= Espagne
Irlande 8
20 Portugal
ings T Gréce (gauche) 6
Reste de 4
la zone euro 22,2 10
Finjands 13,1 Italie 111,1 5 e 12
0 : A -
Jan awr jull oot Jan aw juil oct jan T jul oct Jan aw jull oct Jan
2008 2009 2010 2am 2012

Espagne 73,4
(1) Rendement des obligations souveraines 4 10 ans par rapport & cetul de 'Allemagne.

Pays-Bas 35,6
Sources : Datastream, OCDE (2012), Eludes économiques de la zone euro.

Source : Commission européenne

La BCE calme les tensions sur le marché I Les partis politiques hostiles au plan d'austérité imposé par la Troika
interbancaire en mettant plus de §00 mil-
liards d'euros a la disposition des bangques
européennes.

(Commission européenne, BCE, FMI) sortent renforcés des élections grecques.
La sortie de la Gréce de la zone euro est de plus en plus évoquée.

| Le débat s'intensifie entre les dirigeants européens concernant

l'adoption de mesures de soutien 4 la croissance.

o

: Adoption d'un deuxiéme plan  Accoerd sur un échange de dette entre la Gréce
i d'aide de I'Eurogroupe et ses créanciers privés : la dette grecque est réduite
i la Gréce, de 107 milliards d'euros.
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de bonnes chances de pouvoir & nouveau
se financer sur les marchés & des conditions
plus avantageuses. La solution la plus simple
serait que la BCE assure la liquidité sur le
marché de ces dettes publiques. Si cette
solution est rejetée ou jugée insuffisante, le
Fonds européen de stabilité financiére (FESF)
pourrait garantir partiellement les nouveaux
emprunts, comme |'a suggéré récemment Paul
Achleitner, membre du conseil d’administration
d'Allianz.®

...et un défi structurel

Supposons que la crise actuelle soit effecti-
vement surmontée ainsi, |'euro sera-t-il pour
autant promis a un avenir radieux ? Non. Et,

4 NDLR de PE. - En mai 2012, Paul Achtleitenr a quitté Allianz pour
rejoindre le conseil de surveillance de la Deutsche Bank.

Balances courantes en 2007 (% du PIB)

X

contrairement & ce que tant de personnes
suggérent, une union budgétaire n'est pas
non plus la solution. En effet, si les membres
solvables transférent des ressources 3 suffisam-
ment grande échelle a ceux qui ne le sont pas,
la zone euro évitera peut-étre |'éclatement,
mais, méme si cette politique pouvait &tre
poursuivie (ce qui est improbable), I'Europe du
Sud deviendrait alors un vaste Mezzogiorno.®!
Ce serait une conséquence calamiteuse de
I'intégration monétaire européenne.

5 NDLRde PE. - La notion de Mezzogiomorenvoie - politiquement et
historiquement - aux régions du sud de I'talie, caractérisées par un
développement économique moindre qui les rendent dépendantes
du reste de I'ltalie. Au-dela, le terme est employé pour désigner une
région en retard de développement dépendante. Par exemple, lors
des années qui ont suivi la réunification allemande, les cing Lander
de l'est ont, compte tenu de leurs difficultés & dépasser I'héritage
soclaliste, longtemps été assimilés & un Mezzogiorme.

Engagements extérieurs nets en 2010 (3% du PIB)

.iPortugal
_Irlande
i Grece
Espagne
i taliel
. Suéde
. Etats-Unis,
Royaume-Uni
. Zone euro
France

i Autriche [
Allemagne

10

- Portugal
Irlande

s Grece ™
Espagne
S ialie
Suéde
. Etats-Unis -
Royaume-Uni
"Zone'euro
France
Autriche -
Allemagne

-100 -50

Augmentation du rendement des emprunts
souverains liée aux bilans nationaux
Evolution des rendements & 10 ans, janvier 2007-aoiit 2011

Position nefte des investissements
internationaux (% du PIB)

Position nette des investissements internationaux (du PIB)

40 _,
15 20 Allemagne ...---------"‘
+ Grece T
10 0 ee"""tscsseee”
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5  Portugal .\ i : 2
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Les déséquilibres structurels

Au fond, ce n'est pas un probléme de finan-
cement mais d'ajustement. Les gouvernants
de la zone euro nous répétent depuis long-
temps que la balance des paiements ne peut
pas jouer de réle dans une union monétaire.
C'est une conviction quasi-religieuse : seuls
les déficits budgétaires comptent, toutes les
autres balances de I'économie s'équilibreront
automatiquement. C'est une aberration. Ce
qui a donné le mieux une idée des difficultés
4 venir, c’est de loin les déficits extérieurs qui
prévalaient avant la crise et non les déficits
budgétaires (voir les graphiques).

Pourquoi les déficits extérieurs
sont-ils importants ?

Premiérement, I'existence d'un déficit exté-
rieur traduit le fait que les résidents dépensent
plus que leur revenu et qu'ils se financent a
I'‘étranger pour combler la différence. Si les
créanciers considérent que ces emprunteurs
(publics ou privés) ne sont plus solvables, ils
fermeront le robinet du crédit, provoquant
ainsi une récession et I'apparition - ou l'aggra-
vation — des .déficits budgétaires. Ensuite,
des déficits extérieurs prolongés fagonnent la
structure et la compétitivité d’'une économie.

Troisidmement, des déficits durables
conduisent & des engagements extérieurs nets
considérables, souvent avec les banques pour
intermédiaires. Quand |'étranger cesse de pré-
ter, les banques risquent fort d'imploser, avec
pour corollaire une détérioration de I'écono-
mie et de la situation budgétaire.

Comment sortir du dilemme ?

Comme les économistes de la banque amé-
ricaine Goldman Sachs I'ont fait observer, |'im-
possibilité pour les membres de la zone euro
de dévaluer les prive en outre d'un moyen

CRISE DE L'EURO, REGARDS EXTERIEURS (Il

de corriger les positions débitrices nettes
contrairement aux Etats-Unis et au Royaume-
Uni qui ont eu recours a cette solution. Pire, le
seul mécanisme disponible — la « dévaluation
interne » (autrement dit une baisse du niveau
des prix intérieurs) - alourdira le poids de la
dette extérieure. |l faudra alors que la balance
courante s'améliore encore plus qu'il ne I'aurait
fallu normalement.

Et surtout, les gens se préoccupent de la
situation dans laquelle leur pays se trouve. Les
habitants d‘un Etat membre en difficulté se
consoleront difficilement a I'idée que d'autres
pays sont en expansion.

Dans la zone euro, il demeure indispensable
de corriger les déséquilibres, mais cet objectif
est trés difficile & atteindre car les Etats ne
disposent plus de I'arme du taux de change.
Ce sont désormais les crises économiques
et les faillites qui président aux corrections.
Dans une union monétaire comptant des pays
structurellement mercantilistes en son centre,
les Etats situés a la périphérie de la zone
euro risquent désormais d'étre confrontés a
un marasme économique permanent. Le vrai
reméde consiste & résoudre ce probléme,
Peut-on y parvenir ? Rien n’est moins sQr !

Financial Times .

« THERE IS NO SUNLIT FUTURE
FORTHEEURO »
18 octobre 2011
The Financial Times limited
1, Southwark Bridge
Londres SE1 9HL
ume-Uni
Tel. : (+44) 020-1873 3000
www.ft.com

Martin Wolf est éditorialiste au Financial Times.
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