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La connaissance monétaire, en dépit de son immense
importance, n'est pas un thème populaire. Il rebute le public.
S'en détournent même ceux qui sont le plus directement con-
cernés: gouvernants, politiques, banquiers et même certains
experts économiques. Et cependant jamais la monnaie n'a
dominé autant l'économie, la politique(l).

Dans le passé, les déficiences de la connaissance ont eu
de tragiques conséquences: ce sont des erreurs de gestion
monétaire et bancaire qui, au début des années 30, ont trans-
formé ce qui aurait dû n'être qu'une crise passagère, en un
mal profond et persistant qui a plongé le Monde dans la misère
d'abord, puis dans la guerre(2). Ce sont des erreurs de gestion
monétaire et bancaire qui, à la fin des années 60, ont débridé
la grande inflation et contraint ensuite les Gouvernements à
une désinflation douloureuse.

L'intermédiation bancaire et le taux d'intérêt, par lesquels
s'ouvre cet ouvrage, sont un des aspects du fonctionnement
monétaire; un aspect étroit et plus près que d'autres du con-
cret. Ils n'en permettent pas moins de découvrir d'autres
aspects plus larges, tels que la régulation« monétariste », l'in-
terprétation des agrégats, les effets à attendre de l'évolution
bancaire commerciale (SICAV) et technologique (informati-
que) sur la monnaie, l'épargne... et la banque.

Plutôt que d'aborder de front ces grandes questions, j'ai
préféré commencer par l'analyse de la création et de la circu-
lation monétaire, et la fonder sur des bases solides, en les cher-
chant là où elles se trouvent: dans le système bancaire. A partir
de là, un réexamen des fonctionnements bancaire et monétaire,
et de leur évolution, telle qu'on peut les anticiper, en déta-
chant, autant que possible, les notions les plus répandues à
leur sujet qui justifient, me semble-t-il, la contestation.

(1) Sur ce thème: un extrait de « l'Economist » page 54.
(2) Page 50 une analyse de la « Grande Dépression » et de ses origines.
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1

Les « intermédiations »

Un ministre de l'Education Nationale s'est acquis une célé-
brité méritée en redécouvrant que la première fonction et le
premier devoir de l' ~nseignant sont de transmettre le savoir
-son savoir -à la génération qui suit et qui étudie, en atten-
dant de prendre la place de ses aînés.

Cela est vrai dans beaucoup de domaines. Je ne suis pas
sûr que le domaine de la monnaie soit l'un d'eux. Telle est
le réflexion qui me venait à l'esprit en recherchant ce que Key-
nes a écrit sur les taux d'intérêt, sur leurs effets, sur les« pro-
pensions » à épargner, à investir, à thésauriser...

Le mérite historique de ces thèses demeure. L'actualité
les a dépassée.\. Ce n'est pas renier Keynes que de reconnaître
que les temps, comme les problèmes, ont changé(l) ; et qu'il
est vain et stérile, comme on le fait trop souvent, d'opposer
le Keynesisme de Keynes au monétarisme de Milton Friedman.
Le premier, face à la grande dépression, a eu le mérite de com-
prendre que le système bancaire ne fabriquait plus assez de
monnaie. Le second, dans les années 60, qu'il s'était mis à en
fabriquer trop; et chacun de proposer les mesures propres à
corriger, l'un: l'insuffisance des moyens de paiement;
l'autre: son excès.

(1) En complément page 103 : « A propos du taux d'intérêt, une référence à Key-
nes, parce qu'on ['attend ».
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CONTROVERSE SUR LA BANQUE ET LA MONNAIE

La mécanique monétaire, et le rôle qu'y joue le taux
d'intérêt ont subi de profonds changements: des intermédiaires
omniprésents s'interposent entre les détenteurs d'avoirs liquides
et les emplois ultimes qui leur sont donnés. Les ménages n'ont
plus la clef de leur « money-trap ». Des instruments finan-
ciers de plus en plus nombreux et variés, les uns retardent la
consommation et produisent un effet« d'épargne », d'autres
l'accélèrent. A l'extérieur, les frontières sont ouvertes aux
échanges, commerciaux, financiers, au lieu de se hérisser de
barrières. A l'intérieur, le taux d'intérêt est devenue l'instru-
ment privilégié d'une régulation appliquée à maintenir la valeur
d'échange de la monnaie (ou à l'empêcher de trop fléchir) en
la contrôlant là où elle se crée, à 90 % sur les comptoirs des
banques.

Au lieu de se répartir dans des catégories bien définies,
toutes les formes de crédit se superposent et s'enchevêtrent.
Il n'est pas rare que des crédits d'escompte à trois mois soient
renouvelés pendant dix ans, tandis que des obligations à long
terme servent de volant de trésorerie à des entreprises. Les cais-
ses d'épargne distribuent des carnets de chèques à leurs dépo-
sants. Les banques collectent des fonds pour des obligations
du marché financier (SICA V).

Evanouies, elles aussi, les distinctions traditionnelles entre
monnaies de transaction, de précaution... Le salarié dépose
le chèque qu'il vient de recevoir à une SICA V de trésorerie,
à un F.C.P ou à un fond de participation au marché moné-
taire (aux Etats-Unis). La disponibilité liquide dont dispose
une banque est transférée à une autre banque, pour un jour
ou même quelques heures à vingt mille kilomètres.

Merveille du progrès: on peut investir tout en « restant
liquide ». C'est un on-dit qu'un « trésorier d'entreprise heu-
reux est un trésorier qui n'a rien dans sa caisse le matin quand
il prend son service et rien quand il le quitte ». Il en a mainte-
nant le moyen tout en respectant ses échéances pour d'énor-
mes montants.

Le tourbillon monétaire et financier en s'amplifiant (et
la déréglementation si fort à la mode ne peut que l'amplifier)
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LES « INTERMEDIA TIONS »

ne manque pas d'avoir de profonds effets sur les institutions
et sur les mécanismes bancaires, monétaires, financiers... et
sur les marges d'intermédiation et les taux d'intérêt.

UNE INTERMEDIA TION QUI CREE DE LA MONNAIE.
UNE AUTRE QUI N'EN CREE PAS

L'intermédiation (un néologisme qui entrera bientôt dans
les dictionnaires) répond à un besoin de la langue. Il désigne
une foncti,on de plus en plus répandue dans tous les domai-
nes, et pas seulement dans le commerce, mais aussi dans l'éco-
nomie, la finance et la banque. C'est cette fonction qu'il s'agit
d'analyser. C'est sur les distinctions faites entre les fonctions
exercées par les établissements financiers dans le rôle qu'on
leur attribue d'intermédiaire, que reposent cette analyse et les
conclusions qui en découlent.

Il y a deux sortes d'intermédiation, selon que « ['inter-
médiaire » crée de la monnaie, ou n'en crée pas et se borne
à la transférer. Or les banques font les deux. Elles opèrent à
la' fois en intermédiaire monétaire et en intermédiaire non
monétaire. Depuis peu, .les caisses d'épargne en font autant,
ce qui n'enlève rien à la nécessité d'une distinction entre les
deux modes d'intermédiation. A son défaut, l'analyse de
l'intermédiation, et au delà l'analyse monétaire toute entière
s'enliseraient dans la confusion.

Dans tous les cas d'intermédiation -monétaire et non
monétaire -le crédit fait à l'emprunteur met à sa disposition
des signes (créances sur une institution) qui ont la « fonction-
transaction », c'est-à-dire qui ont la faculté de servir à un paie-
ment et d'être échangés directement contre quelque chose. Ces
signes, remis à l'emprunteur, sont de la monnaie au sens pro-
pre du terme.

Comment distinguer intermédiation non-monétaire et
intermédiation monétaire?

En intermédiation NON-monétaire, il n'y a aucune addi-
tion à la masse des moyens de paiement (Ml) c'est-à-dire à
la monnaie ayant la fonction transaction en circulation. Si
l'intermédiaire est une caisse d'épargne, il y a, ou transfert
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CONTROVERSE SUR LA BANQUE ET LA MONNAIE

du droit à biens et services remis par l'épargnant, à l'emprun-
teur qui le fait valoir à sa place, ou placement sur un compte
de réserve à la disposition de l'intermédiaire. Si cet intermé-
diaire est une banque, en face de l'inscription du crédit au
compte courant de l'emprunteur (donc de la mise à sa dispo-
sition de signes ayant la fonction transaction) il y a, en con-
trepartie, un montant égal de dépôts à l'établissement qui ont
perdu cette fonction transaction. C'est le cas des dépôts à terme
et sur livret (M2 -Ml).

Qu'il s'agisse d'une Caisse ou d'une banque, l'établisse-
ment, dans ce cas, fonctionne en NON-banque.

Il y a intermédiation monétaire dans la mesure où il y a
addition nette à la circulation de signes ayant la fonction tran-
saction. C'est le cas de fonctionnement de la Banque Centrale,
et c'est. celui du système bancaire dans son action de créateur
de monnaie de règlement par le crédit: en face du crédit porté
à son actif (créance sur l'emprunteur), il y a, pour l'établisse-
ment, un engagement sous forme de dépôt à vue au compte
courant de cet emprunteur, qui a la fonction transaction (mon-
naie bancaire) et qui s'ajoute à la monnaie de paiement en
circulation.

C'est l'opération qui caractérise le système bancaire dans
son rôle de créateur de monnaie.

Depuis son origine il y a près de trois cents ans, la mon-
naie créance -qu'elle fut sous la forme de créance sur Banque
Centrale (billets de banque) ou de créance sur le système ban-
caire (dépôts à vue) ne rapportait rien à son détenteur. Pour
lui, son avoir liquide était un instrument, un droit à biens et
services qui, en attendant qu'il le fit valoir, était stérile. Il l'est
aujourd'hui de moins en moins.

Pour autant que l'établissement opère en intermédiaire
non-monétaire et ne fasse aucune création nette de monnaie
de règlement, il est justifié que soient rémunérés les dépôts
générateurs de prêts: la monnaie, avant d'être placée, a été
« gagnée » par un déposant qui renonce à faire valoir le droit
à biens et services, acquis en échange d'une production (ou
l'équivalent).

18



LES « INTERMEDIA TIONS »

Lorsque l'établissement, au contraire, opère en intermé-
diaire monétaire, il fait une création nette de monnaie de règle-
ment sous forme de dépôts à vue. Si ces dépôts perçoivent un
intérêt, leur rémunération s'ajoute à la faculté de pouvoir servir
à payer et elle ampute le profit du seigneuriage dont bénéficie
la création de monnaie ex nihilo.

Le privilège de « battre monnaie » est l'inestimable pré-
rogative du système bancaire. Fin 1984, il avait créé un total
de dépôts à vue se montant à 724 milliards de francs soit 72 %
de la masse des moyens de paiement Ml (1.050 milliards).

A ces 724 milliards de monnaie bancaire s'ajoutaient Il
milliards d'espèces métalliques et 127 milliards sur les comp-
tes de chèques postaux, tàndis que les billets de banque tota-
lis.aient 188 milliards soit environ le quart de la monnaie
bancaire.

Au cours de ces dernières années, tandis que la progres-
sion des dépôts ne s'écartait que de peu de 10 0/0, celle des bil-
léts' ne cessait de ralentir (10 % en 82,7,5 % en 83, 4,1 0/0
en 84). L'addition de billets à la circulation n'a été, en 84 que
de 7,4 milliards de francs contre 83 pour les dépôts à vue, dont
72 pour les banques, soit un :rapport de 1 à 10 de billets à la
monnaie bancaire (source: C.N.C).

UN « PRODUIT FINI » QUI MULTIPLIE PAR DIX
SA « MA TIERE PREMIERE »

Après son introduction dans la circulation, une fraction
de la monnaie bancaire est convertie en monnaie centrale (bil-
lets de banque). Les banques ont donc besoin de monnaie cen-
trale pour servir le retrait en billets et aussi pour régler les sol..
des éventuellement débiteurs dégagés à la compensation, à la
fin de chaque journée -ou, à défaut de compensation, hono-
rer les chèques tirés sur elles.

Mais, on l'a vu à la lecture des pourcentages"qui vien-
nent d'être indiqués, le taux de conversion en billets est minime
(10 % en 1984), tandis qu'à la compensation, les soldes débi-
teurs et créditeurs totalisés s'équilibrent; ce qui est en moins
pour une banque (solde négatif), d'autres l'ont en plus (sol-
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CONTROVERSE SUR LA BANQUE ET LA MONNAIE

des positifs) et l'offrent sur le marché monétaire à celles qui
en ont besoin.

La monnaie centrale n'en est pas moins, pour les ban-
ques, une matière essentielle qu'elles se disputent. Aussi
cherchent-elles à attirer ou à retenir les dépôts, en les rému-
nérant dans la mesure où la législation le leur permet. Un dépôt
en plus est, pour une banque, autant de gagné en monnaie cen-
trale. Que le dépôt soit en billets ou en chèque ne fait pas de
différence; sous la forme de chèque, c'est une créance que
la banque, sur laquelle est tiré le chèque, doit honorer en mon-
naie centrale.

La concurrence et la loi du marché sont d'incomparables
instruments de régulation- dans la plupart des cas (pas tous).
En élevant le prix payé pour la matière première, on en favo-
rise l'extraction, la production. Mais le cas du crédit bancaire
est un cas particulier.

En se disputant les dépôts dans leur activité d'interÏné-
diation monétaire, les banques augmentent le prix de leurs res-
sources en monnaie centrale; une masse de monnaie centrale
qui ne change pas sauf dans la mesure (faible) où la rémuné-
ration ,des dépôts incite les porteurs à les préférer aux billets
de banque. Le volume des réserves des banques en monnaie
centrale reste stable: actuellement 20 milliards de francs, soit
3 670 de la monnaie bancaire en circulation (dans MI). Cette
réserve sert à la fois de volant pour la compensation, et de
caisse relais pour l'alimentation des retraits en espèces. Elle
serait encore plus faible si le taux de réserve obligatoire était
abaissé.

La marge réelle d'intermédiation monétaire (avec créa-
tion de monnaie) n'est pas la différence entre le taux du cré-
dit compté aux emprunteurs et le coût du « refinancement »
au taux du marché monétaire, comme on l'affirme. Pour le
système bancaire, elle est, globalement, la différence entre le
taux du crédit et le taux du marché monétaire (ou le taux
d'intervention de la Banque) compté pour un dixième seule-
ment, puisque la monnaie centrale qui constitue la matière pre-
mière du crédit bancaire n'entre que pour 10 670 dans la for-
matioft de ce crédit.
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Certes, à la sé~nce de compensation qui suit le tirage d'un
chèque par le client emprunteur dont le compte courant vient
d'être crédité, le montant de ce chèque (donc du crédit) est
à retrancher de l'avoir de la banque en monnaie centrale
(liquide ou non). C'est donc autant de moins qu'elle aura à
vendre sur le marché monétaire si elle est excédentaire; ou
autant de plus qu'elle devra acheter si elle est déficitaire pour
solder son compte. Il y a donc un manque à gagner ou une
dépense pour un montant égal à celui du tirage exécuté. Mais
ce qui est vrai pour une banque n'est pas vrai pour l'ensem-
ble des banques. En face d'un chèque tiré sur l'une d'elles,
à la suite du crédit qu'elle vient d'ouvrir, il y a un chèque
déposé chez elle à la suite d'un crédit accordé par une autre
banque; ce qui est une dépense (ou un manque à gagner) en
monnaie centrale pour une banque est une recette pour une
autre(I).

Dans.la p.lupart des industries,.le produit fini n'est qu'une
fraction de.la matière première consommée. Dans .l'industrie
bancaire le produit fini (monnaie bancaire) est un multiple (10)
de la matière première (monnaie centrale).

En intermédiation spécifiquement monétaire, la rémuné-
ration des dépôts est à proprement parler, pour le système ban-
caire, parasitaire. Elle fait perdre à la profession une partie
du bénéfice que comporte leseigneuriage, concédé par la Puis-
sance Publique. On peut cependant lui trouver un certain
mérite en ce qu'elle s'oppose à l'accélération toujours redou-
tée, de la vitesse de circulation. A cela, s'ajoute un autre fac-
teur, qui est l'osmose de plus en plus grande entre les deux
modes d'intermédiation pratiquée par les banques: .le moné-
taire (création de monnaie) et le non-monétaire (transfert d'un
droit à biens et services gagné par un déposant à un emprun-
teur qui le fait valoir à sa place).

Il reste que cette rémunération des dépôts, en augmen-
tant le coût des ressources bancaires aura comme conséquence

(1) 'En complément page 106 : La compensation, fondement de la monnaie bancaire.
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CONTROVERSE SUR LA BANQUE ET LA MONNAIE

à terme soit une hausse du taux d'intérêt, soit un freinage à
la baisse.

Les banques ont à faire face à de lourdes charges: aux
mauvaises créances et aux opérations peu profitables trop sou-
vent imposées par le Pouvoir, s'ajoutent des frais de fonction-
nement élevés et l'apparition de circuits parallèles courts (tels
que ceux des « commercial papers » aux Etats-Unis qui met-
tent en relation directe les trésoreries des entreprises, avec des
frais d'intermédiation très faibles).

Or les banques doivent non seulement vivre mais pros-
pérer. C'est la condition même pour qu'elles alimentent le
développement de l'économie et qu'elles prennent des risques.
Au fur et à mesure que les déposants grignotent leurs marges
et s'habituent à être rémunérés à quelques points au-dessous
du marché monétaire, les banques devront reporter sur les prix
faits aux emprunteurs ce que les déposants leur enlèvent, alors
même que la contraction de l'inflation non seulement tend à
faire baisser les taux mais rendra cet abaissement nécessaire
pour alimenter la production et écarter le risque de déflation.

LES AMBIGUITES DE LA POLITIQUE BANCAIRE

Il y a longtemps que le prix de vente du crédit n'est plus
déterminé (mais l'a-t-il jamais "été 1) par l'affrontement des
« propensions » à thésauriser, à investir, à entreprendre, etc.
D'autres facteurs sont prépondérants qui résultent d'abord de
ce que le taux d'intérêt bancaire est « administré » ; ensuite
de ce que la banque a, dans l'économie, une double fonction,
de création de monnaie et de distribution de crédit.

Cette dichotomie, et le rôle essentiel de la monnaie et du
crédit dans l'économie, expliquent les ambiguïtés de la politi-
que bancaire.

La nationalisation générale des banques depuis juin 1981
en est un bon exemple. La théorie (dans toute son abstrac-
tion) conduisait à imaginer une création de monnaie et une
distribution de crédit « en fonction de l'intérêt général » ; une
ambition maintes fois formulée et apparemment réalisable
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puisque les banques nationalisées étaient directement soumi-
ses à une autorité unique~ par définition dépositaire de l'inté-
rêt général. L'expérience a montré les difficultés d'application
d'un idéal à la réalité. Quatre ans plus tard, on recommande
aux banques nationalisées de gérer leurs affaires comme des
entreprises privées, de reconstituer leurs fonds propres (ce qui
n'est pas le moindre paradoxe pour une institution d'état)
d'être compétitives, de faire des profits.

Tandis que, coiffant la profession, les autorités règlent
l'addition de monnaie à la circulation, dans un processus
monétariste imposé aux banques, qui ne diffère en rien de celui
qui est appliqué par des régimes libéraux sur des systèmes ban-
caires privés, dont la règle d'action « sûreté, rendement, sor-
tie », sage à leur point de vue, n'est pas nécessairement con-
forme à l'intérêt général.

La régulation monétaire est devenue une nécessité inéluc-
table de notre temps; et le taux d'intérêt l'instrument privilé-
gié de cette régulation. L'évolution des pratiques bancaires et
financières et l'osmose entre le court terme et le long terme
qui résulte de la fluidité des actifs, ont mis aussi bien le taux
de réescompte que celui d'un emprunt à long terme dans la
dépendance directe de cette régulation.

Il a fallu plusieurs décennies pour que l'on s'aperçût que
le système bancaire, livré à lui-même, pouvait fabriquer une
quantité de monnaie quasi-illimitée et en submerger l'écono-
mie. La substitution de la monnaie bancaire à la monnaie cen-
trale, la compensation, l'euromarché, l'explosion des capitaux
flottants, les transferts de di~ponibilité de plus en plus faciles
et rapides ont renversé les cloisonnements entre banques et mis
le système bancaire presqu'en position de banque unique à la
capacité infinie de création monétaire.

Cette faculté, généreusement mise à profit dans les pre-
mières années de l'après-guerre, a contribué utilement à rele-
ver l'Europe de ses ruines.

A la fin des années 60, le Gold Exchange Standard
(G.E.S.) auquel s'attachaient les vieilles croyances dans le pou-
voir régulateur de l'or, a craqué en même temps que les enga-
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gements pris en 1944 à Bretton Woods. La création de mon-
naie a dépassé l'accroissement de la production. Ce fut la
grande inflation. Il est injuste de rendre la banque responsa-
ble. Chacun doit jouer son jeu dans le cadre des institutions.
C'est au.Pouvoir qu'il incombe de veiller à l'usage que font,
du privilège de battre monnaie, ceux auquels il l'a délégué.
C'est ce qu'il fait aujourd'hui, après s'être rallié, officielle-
ment ou officieusement, à un monétarisme fondé sur une rela-
tion fiable entre le niveau des prix et l'addition de monnaie
pour un rythme de production déterminé. Cette relation est
démontrée par le raisonnement et prouvée par l'expérience (à
condition qu'entre en ligne de compte le délai d 'hystérisis
estimé à deux ans). A coup sûr une fondation théorique solide
qui justifie une doctrine (mais pas nécessairement son mode
d'application) .

UNE MONNAIE BANCAIRE « EN CRUE » A ENDIGUER PAR
LE COUT DU CREDIT

La monnaie neuve est introduite dans la circulation par
le crédit bancaire (pour la plus grande partie) en sus de celle
qui est émise pour achats de devises et d'or et d'avances au
Trésor. Pour maintenir la valeur d'achat de la monnaie, il faut
et il suffit, pour une vitesse de circulation donnée, d'ajuster
l'addition de monnaie à l'évolution de la production réelle (en
volume par unité de temps) exigence d'autant plus contrai-
gnante que la monnaie-créance peut foisonner, une fois rompu
l'ancrage de sa valeur d'échange à un étalon de référence.

A l'origine de la monnaie, est un « droit » acquis en
échange d'une fourniture de biens ou services, droit à faire
valoir par son détenteur en d'autre temps, en d'autres lieux
et pour autre chose. D'où la recherche d'une garantie, proté-
geant l'exercice d'un droit que le temps, l'espace et la diver-
sité des choses, rendaient aléatoires.

Cette garantie, on l'a très tôt trouvé dans un métal inal-
térable (risque de lieu) divisible et identifiable (risque
d'échange) et surtout doté d'une valeur intrinsèque, appréciée
partout (risque de lieu).
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L'or se révélant insuffisant et le progrès atténuant les
aléas, ce fût la monnaie-créance, fondée non plus sur une
valeur intrinsèque mais sur une promesse du Prince (avant
d'être celle d'une banque) qui avait besoin d'être « caution-
née » d'où l'étalon-or et une convertibilité plus ou moins stricte
(couverture) plus ou moins respectée (suspension en cas de
crise) et plus ou moins limitée (aux Banques Centrales entre
elies, dans ses derniers temps: les années 60).

C'est sur cette notion, de plus en plus ténue, que repo-
sait, jqsqu'à une époque récente, le réglage dit « automati-
que » de l'alimentation en monnaie de l'Economie. Poussée
à sa limite, elle « justifiait » l'émission de monnaie centrale
par réescompte de bons du Trésor aux guichets de la Banque
de France; une « justification »qui enlevait toute validité au
concept (voir page 98).

Le monétarisme est né de la faiblesse croissante de cet
amarrage, au fur et à mesure que la monnaie créance deve-
nait prépondérante, et que se révélaient des déficiences dans
le fonctionnement des systèmes automatique et à effet indi-
rect (étalon-or, réescompte des effets commerciaux à court
terme) ou semi-automatique (plafond d'émission). Elles ont
finalement conduit à serrer la monnaie « au plus près ». En
régime monétariste, le paramètre « contrôlé » est la variation
relative de la masse des moyens de paiement. Le contrôle en
étant exercé par le taux d'intérêt du crédit bancaire, puisque
c'est par le crédit bancaire que la plus grande partie de la mon-
naie est introduite dans la circulation.

Plus le crédit bancaire est cher en terme réel, moins on
en demande. Une efficacité certaine mais qui comporte une
certaine dose d'illogisme; car le coût du crédit est un des com-
posants de ce niveau des prix dont on s'efforce de freiner la
hausse.

En annonçant chaque matin le rendement (en taux d'inté-
rêt) auquel elle achète ou vend, sur le marché monétaire, mon-
naie centrale contre titres ou effets, la Banque Centrale « admi-
nistre » les taux en vigueur. Avec quelques variantes, les taux
du crédit sont fixés par les banques en ajoutant, au taux
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d'intervention de la Banque Centrale considérés comme le coût
de la matière preinière, une marge (spread):.. qui ne tient pas
compte de ce que la matière première (monnaie centrale) n'est
qu'une petite fraction du produit fabriqué (monnaie bancaire).

MAI 1981 : DES TAUX D'INTERET QUI N'ETAIENT PAS
AU PROGRAMME

Le loyer de l'argent est aussi utilisé pour retenir les capi-
taux sur une monnaie menacée et défendre ses taux de change.
D'où une interconnexion entre la monnaie-reine, le dollar, et
ses monnaies satellites; et la dépendance des taux du crédit
partout dans le Monde, envers les taux aux Etats-Unis, donc
à l'égard de la politique intérieure américaine. Les effets désas-
treux de cette dépendance, on les connaît. Et c'est un mystère
de notre temps que cette incapacité des grandes Communau-
tés du Monde, telle que la Communauté Européenne, à créer
des monnaies à elles, indépendantes du dollar -et qui seraient
meilleures que lui{l).

En juin 1981, afin de suivre la hausse brutale des taux
par le F E D, rallié depuis peu à un monétarisme pur et dur
(le prime rate à 22 0/0) la Banque de France hissa son taux
d'intervention de 4 et 5 points. C'était au moment même où
Monsieur MITTERAND entrait à l'Elysée et s'apprêtait à
appliquer le programme de la Gauche. On peut avoir des dou-
tes sur le mérite de ce programme mais on n'en a aucun sur
l'incompatibilité entre des mesures qui accroissaient les coûts
de production -mais visaient à la relance de la « demande »
-et un resserrement brutal du crédit.

Depuis, grâce au contrôle des changes, les Autorités, en
France, sont parvenues à déconnecter le coût du crédit des taux
en vigueur aux Etats-Unis; taux qui ont d'ailleurs baissé mais
moins que le laissait espérer le succès de la lutte contre
l'inflation.

La cause du retard est généralement attribuée (c'est un

(1) En complément page 138 : L'écu, monnaie de l'Europe, les conditions d'une
mutation. Page 139 : La longue marche de l'écu constant.
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thème favori des commentateurs) au déficit du budget améri-
cain qui a pour effet de siphonner, au profit de ce budget,
une bonne partie des ressources offertes par l'épargne aux
emprunteurs privés (effets d'éviction ou « crowding »).

L'épargne financière longue, au sens habituel du terme,
aux Etats-Unis, ne dépasse pas 4 % du P.I.B. A elle seule,
elle ne suffirait pas à financer le déficit du budget (5,2 % du
P.I.B.). Elle en finance néanmoins une grande partie (60 %),
d'où l'obligation, pour les grands consommateurs d'épargne
que sont, dans la période d'expansion actuelle, l'industrie et
la construction, de se reporter sur le crédit bancaire. Le résul-
tat est une forte demande de crédit que le FE D s'efforce de
contenir, en se servant de son instrument privilégié: le taux
d'intérêt.

La technique récemment adoptée en France, pour régler
la croissance du crédit bancaire par le prix, s'efforce d'échap-
per aux excès de la loi du marché: elle pèse sur la banque par
le truchement du taux de réserve stérile imposé, en le modé-
rant jusqu'au voisinage de la cible de croissance choisie pour
ce crédit (elle même fonction de la cible d'addition monétaire)
puis en l'augmentant très vite au-delà de cette cible. Cette tech-
nique n'est qu'une transposition d'un encadrement du crédit
en vigueur (avec quelques courtes interruptions) depuis la
guerre... qu'encadreurs et encadrés s'accordaient à condam-
ner, les uns pour des raisons idéologiques (atteinte au libre
jeu de la concurrence), les autres en raison de trop nombreux
trous percés dans le cadre, sous la forme d'exemption dont
bénéficiaient certains secteurs (exportation, logement)(l).

En fait, le problème (universel) que pose, à propos du
crédit bancaire, la conjugaison harmonieuse de l'efficacité et
de la rationnalité demeure; la libre initiative est la plus effi-
cace mais .il est rationnel que la Puissance Publique contrôle
l'usage que fait le système bancaire de son privilège de battre

(1) Page 37 : Quelques réflexions sur la technique des réserves obligatoires
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monnaie -et d'autant plus que toute monnaie neuve en sus
de celle qui est en circulation a, pour contrepartie, un prélè-
vement en valeur sur les avoirs monétaires du public sous la
forme d'un pouvoir d'achat, amputé.
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