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CETTE PRESENTATION EST DEDIEE A TOUS LES PLUS
GRANDS ECONOMISTES QUI, DEPUIS RICARDO, ONT
VOULU REFORMER LE FONCTIONNEMENT DU SYSTEME
BANCAIRE.

David Ricardo, les économistes de la Currency Sdo@n Walras, Ludwig
Von Mises et tous ses successeurs, hotamment M&wo#ybard, Friedrich
Von Hayek (Prix Nobel 1974) , les économistes de&jo, en premier liel
Henry Simons, Frank Knight et Jacob Viner, IrvinigHer, qui y a consacrg
toutes ses forces jusqu’a sa mort en 1947, FritzhMi@, Jacob Marshak,
George Stiegler (Prix Nobel 1982), Milton Friedmgrix Nobel 1976),
James Tobin (Prix Nobel 1981), sous la forme duarkaw banking »,
Maurice Allais ( Prix Nobel 1988), Hyman Minsky...

« A BANKING PLAN DESIGNED TO KEEP CHECKING BANKS

100% LIQUID; TO PREVENT INFLATION AND DEFLATION;

LARGELY TO CURE OR PREVENT DEPRESSIONS; AND TO WIPE

OUT MUCH OF THE NATIONAL DEBT”Kisher, 1935, 3eme
édition 1945)



RESUME

Les banques doivent-elles disposer du pouvoir derate la monnaie ? Non,
ont répondu de nombreux économistes, parmi les giasds, car une telle
possibilité que permet un systéeme bancaire a ctureefractionnaire, induit
I'instabilité économique et financiere, une maugadocation des ressources
et des distorsions injustifiées dans la répartities revenus... En bref, elle
porte en elle les germes de 'autodestruction dea@mies de marché.

Parmi les projets de réforme proposés, I'un d’estre, le « 100% Money »,
qui impose aux banques un taux de réserve de 100% s dépbts a vue et
assimilés, fait I'objet de la présentation. En t&ant les réflexions sur cette
question, celle-ci cherche a montrer que cette, idég ancienne puisqu’elle
remonte aux années 30 (1), peut étre a nouveaue duande actualité,
maintenant que la crise a rappelé, avec l'acuité kpn connait, le vice

fondamental de nos systémes bancaires : la cougdractionnaire.

Assez facilement applicable aujourd’hui, elle petrag en effet de résoudre
quelques grands probléemes de notre temps : Réd¢gdeeconomies plus
efficacement qu'a présent, améliorer leur prodité&iet, par la captation des
gains de la création qu'elle implique, donner uo&itson aux problemes

budgétaires et de dette publique qui assaillent soas$étés, d'une maniére
plus aigue encore aprés la crise. En fait, ellerpaituétre la clef d'une

nouvelle ére pour les économies de marché, la dase refondation d’'un

nouveau capitalisme.

(1) Sans remonter & Ricardo (1820) et a sa propogite la création d’'une Banque
Nationale pour couvrir & 100% la monnaie en cirdoitad’alors : les billets émis par
les banques...



La crise économique de 2007-201... ne devrait padement
étonner puisqu’elle n'est que le dernier avatatadengue série
de convulsions économiques et financieres quiod&uement,
perturbent le fonctionnement des économies de réarérar son
importance, elle apparait cependant d’une trésdgrgnavité car,
en détruisant nos certitudes établies, elle manmie désastres :
(1) Limpuissance affichée de la politique monétair(2)
L’inanité des réglementations mises en place, éyacuité des
théories économiques qui ont dominé le champ sficgré au
cours des deux ou trois derniéres décefnkgke signale aussi le
retour du grand refoulé, la remise en questionadgldce du
systeme bancaire dans notre systeme économiquevest, lui,
son fondement principal : le systeme de crédit avedure
fractionnaire et la création monétaire qui luiless.

Largement oublié par la pensée économique dominarge
probléme parcourt pourtant toute la science écogoenilont des
pans entiers, parmi les plus représentatifs decsagnts, ont
rejeté le principe qui permet aux banques de firerédit en
promettant de payer a vue, alors qu’elles n’ontéserve qu’une
fraction de ces exigibilités. Vilipendé pour sonigore
frauduleusg le mécanisme du crédit bancaire a été critiqgué po
(1) son caractere structurellement instable, p@stps actifs non
liquides sont financés par des dépots a vue vedapiar essence,

! Reinhart et Rogoff (2009) pour une recension dee® les grandes crises
depuis 1800.

2 Essentiellement les anticipations rationnellesffitience des marchés de
capitaux, le désintérét pour la monnaie et le trédi

% L'origine de I'activité bancaire est « frauduless Théme que I'on retrouve
chez de nombreux auteurs. Cf. de Soto, 1998, 669,2. 1-115.
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d'ou les crises financieres a répétition, (2) sotramrdinaire
capacité a amplifier les mouvements économiques; @t
activité, a la hausse et a la baisse ; (3) lesroftions qu'il
engendre dans la structure des taux d'intérétret dappareil de
production, (4) les distorsions qu’il induit damsrépartition des
revenus puisque, par le pouvoir d'achat qu’il aréax nihilo », il
permet a ceux qui en bénéficient de « prendre sdinis »,
détruisant ainsi les équilibres de marché.

Depuis l'origine des temps modernes, les plus gand
économistes ont proposé de nouveaux systemes gogfiormer
en cherchant a dissocier la création de monndéa distribution
du crédit, afin que l'investissement s’'ajuste aeuria I'épargne
et que soit ainsi mis fin a I'instabilité chroniqdes économies.
La plupart d’entre eux sont fondés sur un princida monnaie
en circulation doit étre couverte a 100% soit pas @speces
métalliques [Ricardo (1820), « Currency School »84d),
Walras (1892), Von Mises (1928), Hayek Rothbard (1962),
de Soto (1998)], soit par de la monnaie de bé&sgroupe de
Chicago % (1933), Currie (1932,1934), Fisher (1935), Friedma
(1959), Allais (depuis 1947, 1977), le privilege kdecréation
monétaire étant récupéré dans ce cas la par I'Bratgroupe,
celui du « Narrow Banking » (Tobin, 1985), a présam projet
proche du dernier mais plus limité, visant a ciées havres de

4 Hayek a suivi son maitre Von Mises avant de séwager pour s’orienter
vers le « Free Banking », cf Hayek (1978)

® || s’agit de la monnaie directement émise par kndiie Centrale et le
Trésor : Billets et réserves auprées de I'Instit@ndission.

® Il s’agit de F.H. Knight, L.W. Mints, H. Schulty.C. Simons, G.V. Cox,
Aaron Director, P. Douglas, A.G. Hart.
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sécurité dans le systeme bancaire pour protégsydeme de
paiements et les encaisses de agents économiqaes. ¢t
article, seul, le «100% Money » avec banque Clentet
monnaie de base, qui parait aujourd’hui le plusratbeur, sera
traité. Apreés en avoir exposé les principes de dasls qu’ils
ressortent de la littérature, une actualisatiorrete derniers sera
tentée afin d’en donner une vision plus modernéd'ext estimer
les enjeux financiers qui sont considérables. Eet,ef mise en
ceuvre d'un tel systeme pourrait permettre non seeié de
régler les problemes de régulation économique massi, par la
capture de la rente monétaire, de fournir de ndesebssources
capables de résoudre les problemes budgétairedubhes
auxquels nos sociétés sont confrontées. La trogsigartie
couvrira les points de discussion que ce projeléeseuet les
réponses qui peuvent y étre apportées.

. DISSOCIER LA MONNAIE DU CREDIT:
L'APPROCHE DU « 100% MONEY »

Amorcée par I'accueil fait par les grands éconoesistu temgs

a l'essai d'un Prix Nobel de Chimie publié en 192tte
tradition s’est vraiment développée avec le premier
mémorandum du « groupe des®de Chicago en 1933 et s'est
poursuivie, principalement, avec Fisher, Friedmgnde c6té

i s'agit de Frederick Soddy dont le livre recuteucritique élogieuse de la
part des économistes, dont F. Knight (192«)La thése pratique du livre est
clairement hétérodoxe, elle est selon nous a la fods significative et
théoriguement correcte (cité par Phillips, 1995, p. 46).

8 Cf.supra, p 6.



francais, Allais. La revue synthétique de toutes @antributions
S’articulera autour de trois volets : Les princigedeur mise en
ceuvre, les avantages attendus de la Réforme, lestiapus
discutées entre les auteurs des propositions.

A. Les principes et leur mise en ceuvre

lIs sont extrémement simples a comprendre des gumt du

projet a été compris : obtenir une couverture irgiégpar de la
monnaie de base des dépbts considérés comme daissesc
monétaires par les agents économiques (les dépMse det

assimilés). lls peuvent se résumer en trois points.

1. Séparation des entités bancaires en partiesngdists selon les
fonctions assurées: Gestion des moyens de paiernent
Intermédiation Financiére

En dehors d’lrving Fisher, qui hésitait et auraitepté deux
départements séparés sous le toit d'une méme bafigrer,
1935, 3rd ed.1945, p. 61), pratiquement tous leteuas
tranchent en faveur de deux entités séparées, naatmAllais
(1977) qui, en plus, préne une distinction clam&e les banques
commerciales et les banques daffaires. En effeiut t
rapprochement des fonctions ne pourrait qu’entnetda
confusion chez les déposants (les agents éconos)igu@citer
les banques a inventer des subterfuges pour aecrddt
substituabilité entre dépbts a vue et depots agerm



LA STRUCTURE DES BANQUES CHEZ FISHER ET ALLAIS

FISHER

2 DEPARTEMENTS D'UNE
MEME BANQUE

UNE NECESSAIRE DISSOCIATION DES FONCTIONS

ALLAIS

Banque Commerciale
BANQUE BANQUE BANQUE
DE DE D’AFFAIRES
Département| Département| DEPOTS PRETS
Dépdts & vue Préts (Gestion des (financement)
moyens de
paiement)

2. Couverture a 100% des dépbts a vue par de lanaiende
base dans les banques de dépdts avec le soutida lBnque
Centrale

BN

Les dépdts a vue dans les banques de dépbts @Ehkck
banks» chez Fisher») devraient étre couverts a 108fde la
monnaie de base. La procédure proposée par lesrautst
éminemment simple : Pour faire face au transfest digpots a
vue vers les banques de dépbts et a I'exigence @ur de
réserves de 100%, la banque Centrale y pourv@ragmettant
autant de monnaie de base que nécessaire a destimks
banques d’origine. Les modalités de cette injectianent selon
les auteurs mais leur impact par rapport au sgfetneneur : (1)
'achat d’actifs aux banques (Fisher), (2) le pi{&urrie,
Friedman, Allais), (3) voire le don pur et simptédgins).

Bien entendu, cette émission gigantesque de mordeibase
n'aurait strictement aucune incidence sur l'acéivét les prix
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puisgu’elle serait immédiatement neutralisée a tifaces
banques de dépobts qui devraient maintenir un tawéskerves de
100%.

3. Spécialisation des banques de préts dans uneictest
intermédiation financiéere

Dans leurs opérations de crédit, les banques dmiraiouver
des ressources a terme pour les financer. Cellpsteraient étre
levées sous deux formes: (1) les dépodts a tergpEdine
classiques, (2) les « Debentures », c'est-a-diee imltruments
négociables émis par les banques (du type caisfide depots).
Pour la plupart des auteurs, ce sont ces dermistgiments qui
seraient appelés a se développer le plus car, ldanwision a
long terme de l'intermédiation financiere, la forrR€P (fonds
Commun de placement/ « Mutual Funds ») devrait greerde
plus en plus d’importance au détriment des strestirancaires
traditionnelle&

Par rapport a la situation d’aujourd’hui, deux peirsont a
souligner. D’une part, les ressources a temps mtesmeédiaires
Financiers ne devraient pas étre confondues avéae a®nnaie
et se différencieraient des caractéristiqgues desdlaujourd’hui
soit par une liquidité moindre (Dépobts a termejt gar des prix
de sortie avant I'échéance plus aléatoires (« Diebes»).
D’autre part, pour des auteurs comme Allais, lagfarmation
financiére devrait étre interdite (Allais, 19751 88-140).

® Cowen and Krosner (1990).
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4. La rémunération des services monétaires foupds les
banques de dépbts

Les banques de dépdts n'ayant plus les bénaledss création
monétaire pour se rémunérer, la plupart des aut@&imnsons,
Currie, Fisher, Allais) proposent de faire payes kervices
monétaires fournis pour compenser le manque a gagnesffet,
les encaisses ne doivent pas étre considérées coamme
épargne, méme temporaire. Elles ont a étre traitéesme un
« stock-outil » utilisé par les agents économiqupsur
harmoniser leurs flux d’'entrée et de sortie de $omldns le
temps. Elles n'ont aucun besoin d’étre remunéréeties ont un
colt pour la société puisqu’elles servent aux aetsns et que
celles-ci mobilisent des ressources.

Ce probleme était aigu au temps ou les grandsues
écrivaient car la concurrence interbancaire avaitispé les
banques a offrir ces services gratuitement. Il tI'@soins
aujourd’hui puisque les agents paient ces ser@nantrepartie
d'une certaine rémunération sur leurs dépdts. kEn éat de
cause, ce probléme a fait I'objet d’'une discusdraitée plus
loin™.

B. Conséquences et Avantages du « 100% Money »

L'application d'une telle réforme permettrait dg&itidre trois
grands groupes d'objectifs.

10°¢t. infra. p. 17.
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1. Une capacité de régulation économique sensibiearzrue
par une maitrise totale de la masse monétaire

Miroir de la monnaie de base émise par la banqueréle, la

quantité de monnaie en circulation deviendrait waeiable

totalement sous le contrdle de I'Institut d’Emissi®ans que le
comportement des banques (plus ou moins grandent¢olte

préter) ou des agents économiques (plus ou moiasdgr
volonté d’emprunter) puisse influer sur elle. Uré#et situation

présenterait deux avantages évidents :

* La monnaie pourrait étre dirigée selon une rélginie a priori

Cela pourrait étre la stabilité des prix (Fishe) on taux
«objectif » de hausse des prix permettant les eqjustts «en
douceur » de I'économie aux différentiels intersgets de
productivité* (Allais, avec un taux suggéré de 2% s’ajoutant au
2.5% de la croissance en termes réels).

* La monnaie deviendrait de ce fait inélastique ahumeurs »
(« Esprits animaux ») des agents économiques

Certes, ce ne serait pas la panacée pour contedattes les
crises car la demande monnaie pourrait varierefég de
circulation). Cependant, la disparition du crédihbaire « pur »,
avec la création de monnaie ex nihilo qui lui &,| ferait que
la quantité de monnaie en circulation, elle, ne rgu plus
varier. Tout emportement a la hausse ou a la baiesgerait

1 En effet, pour un niveau de prix stable, les éiofs relatives des
productivités exigeraient des ajustements de pnixbaisse, ce a quoi les
agents économiques sont en général trés réticents.

12



donc immédiatement sa traduction sur le marché fdeds

prétables par des variations de taux d'intérétlgdieineraient
2progressivement. L’ampleur du « Boom » immobiliex th

derniére décennie serait quasiment inconcevable ulasystéme
de ce type.

2. Une efficacité accrue de I'économie par le rotmuveau des
taux d’intérét, une meilleure prise en compte dx pges services
et, pour Allais, l'interdiction de la transformatidinanciéere.

Aux avantages concernant la régulation économique
s’ajouteraient tous les facteurs qui plaident pooe meilleure
efficacité de I'’économie sous le nouveau régime.

* Des taux d'intérét véritablement représentatiés gréférences
des agents économiques

Y

Dans un systeme a couverture fractionnaire, lex tHimtérét
sont complétement influencés par la situation nmaireéet par la
politigue de la Banque Centrale comme le montre eggample,
la situation actuelle (2008-2010). Dans le systg@muposé, les
taux d’intérét ne deviendraient sensibles qu'afiléofet la
demande de fonds prétables (investissement etrégalgns une
économie qui deviendrait monétairement neutre pdarraient
donc jouer a plein leur role de sélection des itisesments en
fonction des possibilités d’épargne offertes sumkrché. Seuls
les investissements rentables pour des taux d&ntér
véritablement représentatifs seraient sélectioretedonc, les

12 1 e lecteur intéressé trouvera une présentationplEien des modéles
d’Allais montrant comment une offre de monnaie aséhue amortit les
fluctuations économiques dans Allais (2001, p. 219).
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risques d'un mauvais «aiguillage » de [I'épargneaisat
minimisés.

* Le paiement du prix des services monétaires

Pour la plupart des auteurs ameéricains, cette reesurait un
objectif utilitaire, équilibrer le compte d'explaiion des
banques de dépbts. Pour Allais, une telle mesaitehkeaucoup
plus loin. Ne pas payer ou payer en dessous de psan
I'utilisation de services monétaires conduiraitragaspillage de
ressources. Par ailleurs, subventionner les bandaedépodts
(par exemple par des subsides de la Banque Cengaede
bénéficiaire de la Réforme) reviendrait a faire grapar la
collectivité des services rendus a des particylErgui ne serait
pas acceptable.

* L'interdiction de la transformation financiere l{ais et
« I'Ecole autrichienne »).

Les arguments d’Allais rapportés ci-dessous regngrsous un
autre angle les enseignements de 'Ecole « Autrithe » issue
de Mises et de Hayek :

« Les conditions d’efficacité maximales supposent lipitre et
la demande s’égalisent au prix marginal du marchérgous les
biens. Cette condition s'applique également a li§gpa. Pour
une échéance donnée, le taux d’intérét doit égalsselemande
et I'offre d’épargne. Mais 100 euros disponiblesglain mois
est un bien différent de 100 euros disponibles damgt ans. La
pratique de la transformation égalise le prix deuxebiens
différents qui devraient avoir des prix différeetsintroduit une
14



distorsion des taux d’intérét qui abaisse les taulong terme
par rapport aux taux a court terme. L'épargne egind
découragée et s’oriente vers des placements a ¢teume, alors
que les investissements a long terme, méme imgitsdsont

encouragés (Allais, cité par J.J Durand, 1978, p. 167).

3. La fin des distorsions dans la répartition deveanus et la
récupération des gains de la création monétaire |{izat.

Fisher avait bien vu que I'application de la réferau « 100%
Money » permettait d’éponger tout ou partie dedtiedpublique
en contrepartie de I'émission de monnaie de base@nmmait ce
bénéfice le «social dividend» de la réforme. Méasyéritable
analyse des méfaits de la création monétaire alorbncernant
la répartition des revenus et de la nécessité dumeverture
intégrale des dépbts se trouve chez les «Autrishief/on
Mises, Hayek, Rothbard et alii) et chez Allais.

Toute création monétaire ex nihilo donne un drair $a
production qui n’a pas été acquis par un produituouservice
vendu. Elle est par nature un «faux droit» umen@ non
gagné, dont la substance s’assimile aux gains tjatadraient de
faux monnayeurs (Allais, Rothbard) qui acheteraisut un
marché avec la fausse monnaie fabriquée ou préteragelle-ci
contre intérét. La réforme monétaire mettrait fioeascandale et,
s’il est nécessaire d'admettre une croissance adendsse
monétaire (ce que refusent les « Autrichiels pour des raisons

13 Les , Autrichiens* privilégient une certaine déissance des prix pour que
tout le monde puisse profiter des gains de la prtidté et s’enrichir par une
augmentation globale du pouvoir d’achat tant dienevque du patrimoine.
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tactiques (le taux de 4.5% d’Allais), il faudraitigj seule la
collectivité puisse en bénéficier (Allais), ce gpermettrait le
« 100% Money ». En fait, la récupération des gdita création
monétaire grace a cette réforme se ferait a traydjs
I'affectation de la création monétaire aux ressesirde I'Etat,
comme une recette budgétaire « normale », (2) ldralesation
de la dette publique dans le cadre du remboursedweptét de
la Banque Centrale aux Banques comme nous le \sedans la
prochaine partie.

C. Quelques interrogations des tenants de la
Réforme

Méme d’accord sur I'essentiel, les partisans deéfarme ne
forment pas un groupe monolithique et quelquesrderces se
sont faits jour entre eux, notamment sur la quasnmie et le
paiement des services bancaires.

1. « Ne pas refaire les erreurs de « L’Acte de Pegl844) » et
le probleme de la quasi-monnaie (« Near Monies »)

Sous l'influence posthume de Ricardo (mort en 1&3)ction
de la « Currency School », I'Acte de Peel édictéligation de
couvrir les billets de banque émis par la Banqéedleterre par
une encaisse or. Ce fut I'explosion des comptesiote et des
dépdts a vue... D'ou linterrogation des tenants ig&sadu
« 100% Money » comme Simons dont la foi en ce aysta pu

Allais est pragmatique mais dans ses propositibndouble la réforme
monétaire d'une proposition d'indexation des cdstrequi vise a
contrebalancer I'effet pernicieux de toute inflatio
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vaciller parfois devant le probleme des « near e®si. En
effet, le rbéle monétaire de celles-ci pourrait stadtre
sensiblement en cas de mise en application defdamé. C'est
ainsi que Fisher, au début peu sensible au probleoresacra
des développements importants a ce sujet danség#ioa de
1945, plaidant pour que soient créées les conditidlune
séparation nette entre les actifs monétaires etnigtsuments
d’épargne en mettant des entraves a la liquiditgedederniers.

Allais (1975, 1977), lui, fidele a son approchegisyjogique de
la monnaie comme partie de tout actif considéré gam
détenteur comme pouvant &tre mobilisé & tout momerensait
que l'approche de Fisher n’était pas suffisantegugtl fallait
couvrir par de la monnaie de base tout ou parteed#pots, de
quelque nature qu’ils soient, en fonction de leoefficient de
substituabilité a I'encaisse, afin d’empécher toutetation
monétaire par les banques. Dans son plan de 193I9p il
suggérait ainsi de couvrir a 100% les dépbts adetes banques

considérés comme de pures liquidités.

2. Ne vaut-il pas mieux « oublier » le paiemens dervices
bancaires ?

Quelques auteurs, au premier rang desquels MilrediRan,
ont proposé que les détenteurs de dépbts a vuaiert pien et
que les banques de dépdts soient subventionnées guix

1 phillips (1995, p. 89-92) rend compte des échanigesorrespondance sur
cette question entre Simons, Fisher et Hayek, eftanteen évidence les
doutes et les angoisses de Simons.

15 Allais (1975) et Gomez (2009) pour une revue géleéde cette question.
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bénéfices de la réformfe En dehors de la volonté de rendre plus
attrayante politiquement la réforme, d’autres argots, parfois
spécieux, étaient avanceés. Ainsi, Friedman a ptepdée que
«le codt nul de production de la monnaie devaitliguer un
colt d'usage nul » et que le non-paiement descE\bancaires
rendrait moindre l'incitation a rechercher des sitilts a la
monnaié’... Comme on peut le voir, le premier point est
totalement contradictoire avec la démonstrationlldig et se
confronte également a [Iopinion de Rothbard et des
« Autrichiens » en général. La seconde ne paratsodfisante
non plus dans la mesure ou I'appétit pour les « WNznies » a
pu apparaitre méme en situation de services gsaRair ailleurs,

la gratuité des services bancaires, voire une ioerta
rémunération (nécessairement subventionnée) psuigigdités
détenues, ne pourrait quinciter les agents écogoes a
maintenir des encaisses inactives et a rendre fhaage de
monnaie plus instable.

. LA «VIEILLE IDEE » AUJOURD’HUI: UN
REEXAMEN DU MODELE FISHER-ALLAIS

Face aux convulsions qu’ont connues nos économiesoars
des derniéres décennies, et en particulier la é®rncrise
financiére, le projet du «100% Money » apparaiutto
naturellement a I'esprit comme une solution possilit’est le
sens du questionnement proposé : Comment s’ingcunatel
projet dans la dynamique du monde actuel, quelledatités

8 Hart (1935), Angell (1935), Brown (1936), Higgifi941), Mints (1950)
Y Friedman, 1959, p 71-72. Cfaussi Tolley, 1962,288.
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pourraient étre utilisées pour le mettre en ceuvrgquel serait
'ordre de grandeur des avantages qu'il serait ipessd’en
retirer ?

A. Le contexte actuel et la mise en ceuvre du praje

Contrairement a I'image peut-étre un peu dépasgéeeaeq projet
de réforme pourrait avoir, du fait tout simplemede
I'ancienneté de l'idée, il s’avéere a I'analyse ¢uie s’inscrirait
pas a contre-courant des tendances actuelles et que
I'environnement technologique lui serait plutot pice. Sous
certains aspects (contrble, supervision), ils émdraient des
améliorations flagrantes, en plus de tous les agast
intrinséques deéja recenseés. C’est en fait seuletaemécessaire
distinction a opérer entre la monnaie et [|'éparggei
impliquerait une adaptation du comportement desntage
économiques, dans la mesure ou elle contrecarterdétrive que

nous avons connue au cours des deux derniéresriésen

1. Désenchevétrer les fonctions bancaires : Degssit@s de la
Réforme et de la situation présente...

L'analyse des groupes bancaires, quelles que sdents
dimensions, montre qu’ils travaillent aujourd’hargement en
« silos », chaque « métier » (selon le jargon) tysn propre
infrastructure de base (systemes informatiques oettibns
opérationnelles, administratives et financieresgs Lfonctions
« transversales », comme I'analyse des risquesxzanple, sont
elles-mémes organisées par domaine. Par aillenes,tandance
a la filialisation de certaines fonctions spéciiguse précise
(par exemple, maintenance et gestion des résefanmiatiques,
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Gestion pour compte de tierg..Trancher une méga-banque en
entités indépendantes selon les grands domainesivité&a n'a
absolument rien d’'insurmontable ni en termes tephas, ni en
termes de codts. Donc, le premier principe de Fkarmée :
séparer les fonctions monétaires et financiergsaserait aucun
probleme majeur.

Drailleurs, apres la crise, la tendance au « désarétrement »
des fonctions bancaires et la constitution de hgllibancaires
est quasiment inévitable. La constitution de méaagbes est
trop problématique pour la société: (1) aucuneuyeede

véritables économies d’échelle (Tobin, 1985 et }982)

obstacles a la concurrence sur les différentestiforg prises
individuellement, (3) conflits d’intérét et mauvaiallocation des
ressources de I'épargne, (4) puissance financiéstalilisante
sur les marchés de capitaux, (5) gestion des rsquap

complexe, (6) taille trop importante par rapport aapacités des
Etats («oo Big to fail; too big to save)... Déja, dans les
années 90, des analystes et des consultants [Lig&7), Pierce
(1989), Bryan (1991)], dans le cadre d’'une appraamdermes
de « Narrow banking », avaient proposé la congiitutde

holdings séparant les différentes fonctions etamobent, les
« Compagnies de services monétaires » (Pierce) Ipsunettre
complétement a l'abri de toutes les turbulencesdisgramme
de la page suivante donne un apercu de ce queagoatre

I'organisation d’'une méga-banque aujourd’hui, avdtaque
entité/fonction indépendante et protégée des aptredes regles
strictes en matiere de relations intragroupes fd@sndrastiques
sur les crédits entre sociétés « sceurs » par eggmpl
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2. Les « Compagnies de Services Monétaires » (C3Mte
technologie et réseaux de distribution incomparable

Eléments clefs de la Réforme, les CSM seraient i&are
angulaire de 'ensemble par leur invulnérabilité& ahocs du fait
de leur structure et de leurs régles de fonctiommém(1) une
couverture & 100% des dépbts de leurs clients,-censétant
plus considérés comme des «ressources » mais cotesie
especes a conserver (garder) en vue de fournirsdesces
monétaires a la discrétion de leurs mandants/slie(®) le
privilege de l'acces au réseau général des paiesm)t aucun
crédit possible, les paiements se faisant en teggden fonction

des provisions des clients sur leurs comptes.

En fait, ces CSM seraient des « usines » de hagteologie

reliées a une multitude de clients a travers desre® d’appel,
des centres de contacts automatisés au niveau tncalia

Internet. Elles seraient totalement ouvertes adacurrence,
celle-ci se faisant a la fois sur les prix et lalgé des services.
Leur rémunération pour ces services devrait se f&ir fonction
de la moyenne des fonds déposés sur une peériodeeeldie

mois par exemple) et sur les opérations effectuées.

Bénéficiant d’un accés a une multitude de cliglets; rentabilité
ne devrait poser aucun probléme, compte tenu de fégble
besoin en capital.
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Holding bancaire X

SERVICES MONETAIRES

Activités :
- Gestion des dépdts a vue
(transactions)

- Relation avec le systeme
général de paiement

- Autres activités annexes
sans risque (courtage)

d’épargne, certificats
négociables)
- Crédit aux agents

économique (toutes les
formes possible

financiers)
- Fusions/acquisitions

- Structuration de produits
financiers

Ressources :
- Services bancaires fourni
- Autres revenus (activités

Ressources :

Marges d’intermédiation,
commissions sur préts
structurés

Financement :
- Fonds propres
- Emprunts intermédiés oul

Financement :
- Fonds propres
- Autres (limites sur

annexes) désintermédiés (limites engagements
strictes de prét de la Holding)
Holding)
Risque :Couverture intégrale Risque Contrepartie Risque Elevé Risqueélevé
dépdts et aucun crédit) (crédit) / Faible risque de
taux et de liquidité
(Matching des échéances)
Capital : trés limité Capital> 4% Capital : libre Capital : libre

GARANTIE D’ETAT : NON

GARANTIE D'ETAT :
NON

GARANTIE D'ETAT :
NON

GARANTIE D'ETAT :

NON

EPARGNE ET INVESTISSEMENT TRADING (Compte GESTION DE FONDS
FINANCEMENT propre) (Comptes de Tiers)
Activités : Activités : Activités : Activités :
- Collecte des fonds - Montage de financement - Trading ® Gestion FCP
prétables (dépdts direct (marchés - Arbitrages * Hedge Funds

® Banque Privée

- Pas de comptes
courants

- Préts contre
collateral possible
sur ressources
empruntées
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En effet, en sus de leurs opérations purement <«€tamas »,

elles pourraient développer des services annexesrgues et
lucratifs comme le courtage (passage d’ordresesimarchés),
la distribution de produits financiers (investisgsm et

assurances), voire des activites de conservationtitdes.

Aujourd’hui, compte tenu des capacités technologgcactuelles,
il N’y a plus dobstacles majeurs au développemaat ces
structures qui existent déja avec le développerdestbanques
en ligne et d’'acteurs comme Fortuneo ou Boursoranf@uant

aux populations n'ayant pas accés a Internet oasasdrvices
locaux informatisés (personnes agées par exempglejjue

nécessitent des services de proximité, ce selaitigcrétion des
banques d'y pourvoir si elles y trouvent leur iBtésachant que
la banque Postale trouverait la une forte justifice a son

existence.

3. Les organismes de financement comme « purs »
intermédiaires financiers

Dans le nouvel environnement créé par la réforras tles
organismes de financement seraient placés sur haenm@an
(refinancement sur ressources d’épargne), quitte pox de se
différencier comme ils I'entendent. Du point de vues
différents aspects de leur activité, les pointsvamiis doivent
faire I'objet de réflexion.

* Les produits de financement offerts aux emprurgetaucun
changement

Des plus simples (lettres de crédit, garantiesyjylax plus
sophistiquées (financements structures, titrisgtidoutes les
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opérations pourraient étre effectuées dans le rmaukégime. En
fait, du point de vue de la philosophie de la R&ferles seules
d’entre elles qui pourraient exiger une réflexioar deurs

modalités pratiques seraient des opérations usuetienme le
découvert et la ligne de crédit confirmée. Dansa la solution
la plus simple pourrait étre la couverture par dessources
d’épargne de ces engagements éventuels et le eepdat de ses
dernieres sur le marché dans des actifs tres kguidbons du
trésor ou « papier commercial », a utiliser endmsirage.

* Les instruments d’épargne offerts aux épargnantme
différentiation plus claire avec les actifs monegsien instance
d’emploi.

TS

En rupture avec la philosophie générale qui a géésil’offre de
produits d’épargne au cours des dernieres décersues la
pression de la concurrence interbancaire, il satgote recréer
des distinctions claires entre les moyens de paiesreinstance
d’emploi et I'épargne proprement dite. Il vient dogue (1) les
dépdts a terme/d’épargne en tant qu’engagementactut
portant sur une certaine durée ne pourraient gresrémboursés
inconditionnellement avant leur échéaiat sans pénalité, (2)
Les bons de placement a maturités fixes pourrai&né
négociables sur un marché ou via courtiers maissapdix de
marché, c'est-a-dire a des prix variables.

* La gestion actif-passif: Le probleme de la tfanmation
financiére

8 Ce remboursement avant 'échéance dépendraitiedefda possibilité de
remplacer sur le champ la ressource par un nouvetunt sur le marché.
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Bien que ce ne soit pas une mesure consubstardielte100%
Money » et qu'Allais ait été le seul auteur a sgndir

formellement ce point, il nous semble que son ¢htdion serait
cohérente avec le projet pour (1) éviter tout résge liquidité,
(2) limiter le refinancement de type « monétairgerelle

favorise, (3) refuser la déformation de la struetules taux
d’intérét et de I'épargne qu’elle implique.

* Le cas particulier des SICAV monétaires et aufiesds de
placement : une rentrée dans le rang ?

Les SICAV monétaires financant des actifs a échgsacourtes
(billets de trésorerie, bons du Trésor) pourraiposer un
probléme dans le cadre de la réforme. En effdgssdétenteurs
de leurs parts les considérent comme immédiatedigpbnibles
a un prix quasiment garanti, il y aurait, selontéaminologie
d’Allais (1975), un probleme de création monétaipar
duplication d’encaisses, comme ils le sont d’arteaujourd’hui.
De plus, ces instruments pourraient étre des vectiipanique,
en cas de défaillance d’'un émetteur important dietbide
trésorerie par exemgfe ce qui pourrait avoir des incidences sur
les autres acteurs et sur les flux de crédit déesriomie. Sous
réserve d’études plus approfondies, des « fondaées> pour
lesquels ne s’échangeraient que les parts de cals fet qui
seraient renouvelés périodiquement pour évitgpkaition de
primes négatives pourraient étre une solution ptesgparmi
d’autres.

19Cf le cas de la Penn Central Company en 1970 @#yir2008, p. 101-105).
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4. Capital, Contréle, Supervision : Un changenrawlical

L’impossibilité de contrbler un systeme a couvestur
fractionnaire étant maintenant avérée, un véritabidire
reglementaire et prudentiel s’est emparé de lagpdapolitico-
financiére apres la crise. Il s'avere que, darsalire du « 100%
Money », les solutions seraient remarquablemerlssn

* Fin de toutes les garanties d’Etat et responssalbibn de toutes
les parties prenantes

A partir du moment ou la quantité de monnaie esutition
serait complétement sécurisée par elle-méme, ozndeat en
fait I'équivalent d’'un simple dépdt d’especes,tttrireste en
découlerait : (1) Il n’y aurait pas d’écroulementspible du
systeme comme un chéateau de cartes, a l'instaysdarse actuel
(plus de risque systémique possible), (2) Chacesepdrties du
systeme financier pourrait défaillir sans que celi de
répercussions sur les autres. C'est alors toutss pkaties
prenantes qui se trouveraient sensibilisées : laagBes de
financement parce qu’elles pourraient étre liqusdéans coup
férir; les épargnants parce quils pourraient perd
éventuellement de I'argent s’ils choisissaient haats véhicules
d’épargne. Dans un tel systéme. Le « moral hazasérait
totalement éliminé.

* Des exigences de capital minimales et, éventodig, libres

Les propositions de ratios de capital (capitalfagiondérés par

le risque) tournent au gaspillage de capital (108#e 15% pour

les banques suisses a I'horizon 2013). Dans ledoaségime
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proposeé, ce serait une toute autre approche quapdéait: (1)

Les CSM auraient besoin de tres peu de capital pouwrir
quelques risques opérationnels, (2) Pour les bangles
exigences en capital pourraient étre laissées aix cties
banques et..de leurs déposants, avec l'aide des agences de
notation, (3) Pour les autres types d’institutioesen premier

lieu la Banque d’Investissement, la liberté totsdgait donnée
aux acteurs.

* Des instances de supervision et de contrble éég

Par rapport a l'appareillage bureaucratique qums¢ en place
au niveau national et international pour supervikactivité
bancaire et aux codts induits de plus en plus bgree subissent
les organismes bancaires pour satisfaire a toesesxigences de
contrdle en tous genres requis par ces instancdifepantes, la
réforme monétaire offrirait une alternative pardigxement
attractive. Elles pourraient se transformer en éaitstructures
tres légéres dont les objectifs premiers seraienédifier que les
regles en matiére monétaire ne sont pas contouetégse les
informations données au marché sont correctesgpelise serait
a ce dernier, c'est-a-dire aux actionnaires et @uergnants-
déposants-investisseurs, de faire la police a tsales choix
gu'ils feraient et les conditions qu’ils exigerdigyour financer
les intermédiaires financiers.
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B. La transition: un processus transparent sans
traumatisme majeur pour aucun acteur

La mise en place de la réforme devrait respectsr tieis

conditions qui, seules, peuvent la rendre acceptadl) undrés

grande simplicité dans la mise en ceuvre ; (2) Auoyract sur
les relations des banques actuelles avec leursitsliau niveau
des opérations courantes, hors le transfert nécessies dépots
vers les CSM; (3) de ce fait aucune perturbatioa, qiielque
nature qu’elle soit, dans les flux de financemeat’dconomie.
Deés lors, le déroulement du processus, schémaitisprés,

pourrait se présenter de la maniére suivante :

1. Premiére étape : Transfert des dépots et prétad8dnque
Centrale

A un jour J donné, les dépbts a vue et autres dgsdimilables
a des encaisses devraient migrer vers les CSM. drajue
Centrale interviendrait alors sous forme d’'un pé&thunéré aux
banques actuell®gpour que le transfert s’effectue sans heurt.

=>» De facto, les CSM couvriraient les dépbts a vwesear de
la monnaie de base a 100% et le prét de la Bangurrdle

20 Une mention spéciale doit étre faite pour les SICAMNétaires qui
risqueraient de connaitre des retraits massifsuetpqurraient donc étre
obligés de liquider massivement leurs actifs etvpgoier des perturbations
considérables sur les marchés... Bien entendu, ih rserait rien parce
gu’elles auraient un déposant de choix, la Bangeetr@le. Celle-ci leur fera
également une avance remboursable au fur et a engsiar les « papiers »
détenus a l'actif viendront & échéance. Dans ledeages institutions, le
remboursement devrait donc étre beaucoup pluseapid pour les banques.
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remplacerait les dépdts a vue au passif du bilan dques
actuelles qui deviendraient des banques de Finamdem
spécialisées.

2. Le remboursement progressif du prét de la BarCemtrale
par les banques et la neutralisation induite delédte publique

Au fur et a mesure que les crédits faits au clamiveraient a
échéance, les banques pourraient choisir de remsdour
'emprunt fait auprés de la BC (mais elle pourraieester
débitrices) et de se refinancer a travers de nawxwvegpbts a
terme ou I'émission de « Debentures » pour le reeibement
des préts anciens ou la production de nouveauxtstEd cas de
remboursement, la BC, pour contrebalancer la degiru de
monnaie de base liée a cette opération, achétdesit titres
publics sur le marché, créant par la méme la mendaibase et
des liquidités prétes a s’investirdans les « Debentures ».

= C’est a travers ce processus que pourrait s’effecta
«swap » entre la dette publique et la dette pfivée que
s’operera progressivement une neutralisation deti publique
d’'un montant égal au prét de la BC, lui-méme édal @monnaie
en circulation (dép6ts dans les CSM).

1 |_es taux d'intérét sur les titres publics serategs a la baisse compte tenu
de la pression acheteuse qui s’exercerait sur eulacpart de la Banque
centrale, tandis qu'il y aurait une grande dematal&a part des banques pour
collecter des fonds en utilisant leurs propres rimsénts. Il y aurait
nécessairement un « spread » qui se créerait ppilibéer tous les marchés
et ce « spread » ne serait pas nécessairement eédevdte tenu du nouvel
environnement ultra-sécurisé
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REFINANCEMENT DES ACTIFS BANCAIRES
ET EVOLUTION DE LA DETTE PUBLIQUE

Dette publique et actif Transformation du passif bancaire Dette publiquglah des CSM
bancaire (CBSP inchangé) Apres
Avant Transition Aprés
DAV P
B
________ c DAT
&
¢ DAT DB
B DAT
S
P B
=Y A I I A I Y o) CSM
o R R R T
T L L L B M D
P T T T c B E
BOTP

BOTP : Bons et obligations du Trésor (public)
CSBP : Créances bancaires sur le secteur privé

DAV : Dépobts a vue ; DAT : Dépots a terme

RLT : Ressources a long terme

DEB : « Debentures »

BOTBC : Bons et obligations du trésor détenus @&dnque Centrale

MB : Monnaie de base DEP : Dépots CSM (DAV + [uhil)
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PROCESSUS DE TRANSFERT DES DEPOTS DES BANQUES ACTUELLES (B)
VERS CSM {Compagnies de Services Monétaires) et BF {Banque de Crédit & Financement)

B: Banque Universelle actuelie BC: Bangue Centrale R: Réserves
CSM : Compagnie de Services monétaires DAV : Dépéts hvue C: Crédits
BF:  Banque de Crédit et de Financement DAT: Dépbts aterme
Hypothése : coefficient de substituabilité des DAT : 20 %
SITUATION INITIALE
3 BC Bilan schématique des banques commerciales au
départ du processus
o 1000 | DAY: 200
DAT: 800
T 1'000 | T: 1080
ETAPE 1
B BC Préparation : Prét de la BC aux Banques commerciales
actuelles pour se préparer a un transfert sur la base
TR/B: 360 | prétBC: 360 PretB: +360 | R/B: 4360 DAT (200} +20 % DAT (160} = 360
[ 1000 | DAY: 200
DAT: 800
T 1360 [T:  1'360
ETAPE 2
£5M BC Transfert : Aprés création des CSM, transfert des
dépdts (DAV + partie DAT) vers CSM et virement des
> RYC: 360 | Depdts: 360 Peftl + 260 | R/B: 0 réserves de B & CSM > les dépdts sont désormais
RC 4360 couverts & 100 % par des dépbts
BF
R/B: O | Pratec: 360
1000 | inswments de
dette (OB G40
T 1000 | T: 1000
ETAPE3
Retour & la normale :
BF BC = Remboursement crédits client
¢ 1000 |prmec © patesc 0 |R/B: 0 = Remboursement du prét fait 4 B par BC
oB: 1000 Titres: 4360 | R/C: 4260 * BC remplace prét aux banques par injection de
(+260) monnaie de base en rachetant la dette publigue
* L'épargne dégagée se retrouve en instruments de
dette dans BF et finance le renouvellement des
crédits
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Le tableau de la page 31 permet d’avoir une vuémekique
mais compléte du processus qu vient d’étre ddthitermet de
bien mettre en évidence plusieurs traits qui sauvent mal
compris. Une fois, l'activité de services monétaisgparée de
'ensemble, le processus d’exécution serait rensrigment
simple et apparaitrait pour une large part comme jeun
d’écriture entre les acteurs du jeu bancaire sawsdence
majeure sur les comportements habituels des aaire=urs.
Toutes les conditions préalables seraient respeeteie apparait
bien qu’il N’y aurait aucun risque inflationnistarts la mise en
ceuvre du « 100% Money » puisque la création de miente
base par la banque centrale serait immédiatemdé¢ gar un
taux de réserve de 100% de la part des CSM, cegeint a dire
que la réforme ne conduirait a aucune variationladenasse
monétaire en circulation. Par rapport a la réecupérale la rente
monétaire, il est intéressant de noter que celfarrait se faire
totalement a la discrétion de la Banque Centraled¢mc de
I'Etat) et pourrait commencer dés le lancementadeéforme. Il
n'y aurait aucun besoin d’attendre la neutralisatite la dette
publique, qui prendrait en tout état de cause dhypse Il suffirait
de jouer sur les conditions du prét aux banquesr pou
progressivement mettre les conditions de ce préigee avec
les conditions normales du marché, poussant asdbdnques a
son remboursement.
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C. Estimation des ordres de grandeur : Quels sont
les enjeux ?

Les quantités a estimer sont les suivantesndetant d’actifs
monétaires susceptibles d'étre déplacé vers les ,C&bl
découle le montant du prét a la banque Centralarapleur de
la dette qu'il serait possible de neutraliser. DOess, une
estimation de la rente monétaire a récupérer sdeluica. Dans
tous les cas, il ne s’agit que de fournir un catkeéflexion et
montrer I'importance de [I'enjeu pour notre tempsa L
méthodologie est simple et intuitive et peut s’appr
pareillement a tous les pays.

1. Les principes d'évaluation du transfert vers {8SM et du
prét a prévoir de la bangue Centrale

En partant du tableau consolidé de la masse moaétans
chaque pays, les liquidités sont analysées selorctemposantes
en partant de la plus liquide: le dép6t a vue, yissda moins
liquide, en passant par les SICAV monétaires. Riwacune
d’elles, il est attribué un intervalle probable weurs pour le
coefficient de substituabilité a I'encaisse, suaffisnent large
pour nous ayons quelques chances que la vraiervsgetiouve
quelque part dans cet intervalle. Il est possitdear ainsi des
équivalents-monnaie pour chaque composante etsdgolamer
pour disposer d’'une estimation de ce que pourrag @ne
évaluation basse et haute de la quantité de modoateon peut
attendre un transfert vers les CSM. C’est un paapital
puisqu’elle commande le prét de la Banque Cengglén fine,
le niveau de la dette publique qu’il serait possitié neutraliser a
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l'issue du processus. Une fois cette estimatiofisé® il suffit
de la rapprocher de la dette publique, pour avairotdre de
grandeur du pourcentage de la dette publique quirpid étre
neutralisé par une application de la réforme. @es, lavec ces
éléments, les deux grandeurs qui nous intérespentent étre
déterminées : (1)L'importance des ressources budgétaires
annuelles liées a la création monétaire, en apditf le taux de
croissance annuel requis (pour la masse monétstenée, soit
4.5% (2.5% pour la croissance réelle, + 2% pourtdeix de
hausse des prix objectif), (2) L’économie d’intégéfil serait
possible de réaliser si la dette publique était @bge par la
Banque Centrale, touchait les intéréts et les reddtnau budget
de I'Etat sous forme de dividendes. Il suffit eremiere
approximation de rapprocher les intéréts payés lpafrésor du
pourcentage de la dette qui serait neutralisEs. sommant les
deux composantes, I'estimation des gains annuela d&orme
pour I'année de départ se dégage, sachant queniposante
« seigneurage » (croissance annuelle de la massétane) croit
par définition a un rythme déterminé (4.5%).

2. Application au cas de la zone euro

Pour la zone euro, le tableau ci-aprés donne rosa®ns des
coefficients de substituabilité de chaque compasdntbilan des
MFI (Institutions Monétaires et Financiéres).
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Composante des liquidités Coefflqents de supsﬂt_uabﬂﬁe
(estimation subjective)
Dépbts a vue 100%
« Dépobts a terme a maturités fixes2ans) Entre 20% et 30%
* Dépots a préavis 3 mois Entre 20% et 40%
Repos Entre 40% et 60%
SICAV monétaires Entre 40% et 60%

Tous calculs faits (tableau ci-dessous), les gegssltant de la
réforme monétaire pour la zone Euro se solderaiemégime de
croisiére, tous les ajustements réalisés paruifl@¢ffacement au
2/3 de la dette publique (sur la base des chif2@87), (2) des
ressources budgétaires supplémentaires de I'orégr€ 400 mds
soit environ 4.5 % du PIB de la zone euro
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ANNEXE 2
CHARGES FISCALES EN EUROPE (ZONE EURO) ET IMPACT DE LA REFORME

MONETAIRE
Chiffres 2007 en milliards d’Euros
Situation 2007 Impact de la réforme monétaire
Produit Intérieur 8'924
Brut
Impdts directs 1'115.2 (12.5%) Nouvelle ressource fiscale ~195a220 Mds €
- dont ménages 803 ( 9.0%) attendue:
- dont entreprises 286 ( 3.2%) 4.5% de la masse monétaire
Taxes indirectes 1'240 (13.9%) Economies sur le paiement ~ 195
d’intéréts de la dette (2/3 environ)

Intéréts payés 268 ( 3.0%) Gain total ~390 a 415 Mds €
(dette publique)

( ) en pourcentage du F

Conclusion : En premiére approximation, I'imp6t sur le revenuipait étre réduit de 50% a I'échelle
européenne en régime de croisiére, toutes choséeségar ailleurs.

Sourse : ECB, Monthly Bulletin, September 2008, $abet 6.1

Il ne s’agit pas de prendre ces chiffres au piedadettre, bien
sOr. Mais, a notre sens, il donne une idée de ceqlienjeu du
débat sans compter tous les autres avantagesré@ime. Il ne
s’agit pas d’'un coup de magicien. Il s’agit touhgiement d’'une
récupération par la collectivité des gains de la&aton
moneétaire.
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. LES OBJECTIONS AU «100% MONEY » ET LES
REPONSES APPORTEES.

Comme Phillips (1995) le remarquait, jamais auctonémiste
n'a osé produire une réfutation en regle et gloloie« 100%
Money », soutenu par ailleurs, sous des formegsige par une
kyrielle d’économistes parmi les plus grands (Rioar
« Currency School », Walras, Von Mises, Hayek, Khi¥iner,
Simons, Fisher, Machlup, Stiegler, Friedman, Allais sous la
forme du « Narrow Banking », Tobin et Minsky...). @apant,
il y a bien sdr des objections et des interrogatign’il est
possible de regrouper en quatre classes.

A. Le soutien au systeme bancaire classique

On trouve les principaux arguments, par exemplegzch
Diamond (1983, 1986), Dybvig (1983), Kyashap (19%9)
Rajan (1999), Bossone (2002).

* Les banques sont des générateurs de liquidités |gs agents
économiques et des « absorbeurs de chocs (deitiéglid

Les auteurs oublient tout le contexte, c'est-a-dimstabilité du
systeme a couverture fractionnaire, en négligeangine des
dépdts (création monétaire) et la différence épaagrcaisse. Par
rapport a I'objection avancée, le « 100% Money siadtrait de
faire face aux besoins imprévus de liquidité danssysteme
complétement sécurisé (les lignes de crédit coetaiant a
exister, mais elles seraient gérées differemment).
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* |l 'y a asymétrie d’information entre les banques les
déposants, les clients concédant aux banques kctg@ de
« bonnes contreparties » en échange de la disposde leurs
dépots

Outre l'absence de tout fondement historique, jgud ou
psychologique en ce qui concerne ce traitement cltrat
Banque-déposant dans le cas de la banque traditiennl
apparait de maniere évidente que l'argument tralitedt de
I'intermédiation financiere en tant que telle etwaenullement a
'encontre du «100% Money » puisque les banques de
financement, dans un tel systeme, assumeraiest &ette dans

un univers plus sécurisé.

* Les banques mobilisent des liquidités et créentadmonnaie,
ce qui permet de financer « plus » d'investissemdactifs
illiquides)

Argument couramment avancé, il repose sur le soghid'une
mobilisation de « ressources » alors qu'il s’agitréalité d’'une
création de « ressources » fictives par duplicati@mcaisse, le
déposant continuant de disposer de son encaissalerdes
transactions qu’il planifie. Il ne renonce a rieendant que
'argent est distribué a d’autres, entrainant l@ation d’un
nouveau pouvoir d’achat qui va s’exercer sur le amér La
conséquence de cette action sera de déplacer imdOdes
ressources au détriment d’autres acteurs dansroregsus
d’'« épargne forcée ». La création monétaire ne j@é®is rien
en régime normal mais spolie toujours...
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* Contraints par la masse de I'épargne courantes lédits
seraient plus difficiles & obtenir dans un systésee « 100%
money » par rapport a ce qu’il en est dans le systactuel

Argument également « classique », celui de linsaffce de
I'épargne. Il n'est pas recevable pour plusieurssorss,
théoriques et pratiques : (1) dire que la créagieant compléter
I'épargne est un non-sens économique pour lesmaigévoquées
plus haut, (2) il y a une confusion permanenteedatmassede
crédits accumulés qui vont continuer a «tourner »
(remboursement-renouvellement) et qui sont, dansalasition
(qui peut durer), complétement refinancés par & ge la B&,

et les nouveaux crédits qui n'en représentent qu’une petite
frange. Ce sont ceux-la qui devront étre finana@sl’gpargne
courante et cela se fera sans probléeme.

B. Le systéme actuel ne peut-il étre amendé afin
d’éviter le traumatisme d’une réforme ?

Ces interrogations portent a la fois sur la paliéignonétaire et
sur la politique réglementaire.

* Politigue monétaire : Beaucoup d’erreurs ont @@mmises,
mais est-il vraiment impossible de trouver un awgysteme que
celui du « 100% Money » qui, lui, suppose la misepkace

d’une regle stricte de contrble de la masse monetai

22 Avant de I'étre éventuellement par substitutienla dette privée a la dette
publique
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Le systeme bancaire a couverture fractionnairetasiement
impossible a contrler par la politique monétai@mme I'a
montré toute I'expérience historique : (1) avaneme : Crises de
1929 et 1937 ; (2) Apres-guerre : arbitrage imgmesientre
inflation et chdmage ; (3) derniéres décenniessesret « bulles »
a répétition. Concernant les politiques monétairestives », il
faut reconnaitre I'impuissance générale a s’abstde « I'air du

temps » et a anticiper correctentént

* Politique réglementaire : Aprés les systemes leBR» et

« Béle 2 », il devrait étre possible de rendre sgstemes plus
slrs en renforcant les exigences de capital, eritdimh le

coefficient de levier (rapport total actif/capitalen créant de
super-instances de supervision et de contrdle...

Aucun systeme réglementaire ne peut remplir soa car (1)

'impuissance de la politique monétaire lui enleveute

crédibilité puisque c’est elle qui pourrait combatte risque
systémique en contrélant les déséquilibres éconmesig(2) ces
systemes sont par nature réactifs et rétrospestifes acteurs
controlés jouant avec leurs regles, ils ne peuvyamais

anticiper les désordres a venir ; (3) ils ont tougodes effets non
prévus qui sont toujours pervers ; (4) Pour tedeepallier leur

impuissance, ils ont tendance a proliférer et a&ediewe plus en
plus colteux. ...Dans un systeme de « 100% Monegus, tes
systemes seraient pratiquement inutiles.

2 Voir & ce sujet Fleckenstein (2008) sur les eersd’Alan Greenspan et
Roach (2009) sur les erreurs d'analyse de Bernanke.
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C. Un systeme de « 100% Money » est-il réellement
faisable dans le monde actuel ?

Dans le cours de I'exposé, beaucoup de questionsiéa été
répondues, concernant la mise en place de Holdgzgsjise en
ceuvre relativement indolore, sa transparence vis-des clients
des banques, l'absence de perturbations dans ies dé
financement de I'économie, I'étendue des produitferts...
Deux types de questions n'ont pas été abordégeltsons avec
le systéme financier international et son impactl'sunovation
financiére en général.

* Par rapport au systeme financier internationahnement la
réforme se positionne-t-elle ?

'y a deux aspects a la réponse. D'un c6té, ilsnparait

possible de dire qu’il ne devrait pas y avoir dehmes
majeurs. (1) Liberté des mouvements de capitaug damégime
de changes flottants, (2) fonctionnement commdepassé des
marchés de fonds prétables sur toute la gamme désrités.

D'un autre co6té, des scénarios sont a étudier, conim
possibilité de recréation « off shore » d’'un systépancaire a
couverture fractionnaire en euros, mais les hymathéue nous
pourrions envisager aujourd’hui ne nous permett@ais

d’entrevoir comment un tel systéme, plus risqué gefimition

que le systeme « officiel » de la zone euro, pauéte plus

compétitif et se développer d’'une maniére autonome.

* Le systeme du « 100% Money » est-il antinomicgié'ebprit
d’innovation en matiére de finance ?
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En dehors des «innovations » visant a gommer riastiéres
entre I'encaisse et I'épargne et heurter ainsia anhniere de

« faux monnayeurs », les intéréts de la colleé&juibut est libre
dans le systéme proposé (1) pour les CSM, il s#gifapporter
aux clients les meilleures solutions en matiere «deash
pooling », «cash management », tenue de comptesaga
d’ordres, etc...(2) Pour les autres Intermédiaires financiers et
institutions, il N’y aurait aucune limite a I'imagition et toutes
les techniques modernes de financement pourranuélisées.

D. Qu'apporte le nouveau systeme en matiere de
régulation ? N'a-t-il pas lui-méme ses limites ?

Le nouveau systeme permettrait un contréle totalmains en
premiére approximation, de la masse monétaire dioe
meilleure maitrise de la conjoncture économiques Qeestions
se posent cependant.

* Les Etats ne pourraient-ils pas étre tentés disdr leur
pouvoir pour faire marcher « la planche a billet® »

Dans le «100% Money » I'Etat récupererait les gaie la
création monétaire mais pas le contrdle. Celuiecais confié a
la Banque Centrale agissant sous un mandat imp@ratégé
par la Constitution.

* Toutes les fluctuations économiques pourraieldselétre
maitrisées ?

Les fluctuations de la demande de monnaie (vitedse
circulation) seraient toujours possibles, mais ihyrait deux
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effets stabilisateurs dans le « 100% Money » : Alicune
élasticité de la masse monétaire et rble régulatias taux
d’intérét, (2) colt des encaisses conduisant legntag
économiques a conserver ce qui est strictementssgice pour
leurs transactions (fonds de roulement)

* Qu’en est-il des mouvements boursiers ?

lIs seraient inévitables avec des emballements et d
« déprimes » possibles, car la vitesse de circuladie I'argent
investi en bourse est incontrdlable. Il y a cepeahddeux
remarques importantes a formuler : (1) En I'absadeeréation
monétaire, le « margin trading » ne pourrait étnarfcé que sur
les fonds disponibles et I'épargne courante, de wrte qu’'un
emballement spéculatif entrainerait immédiatemerd montée
des taux d'intérét, (2) Les fluctuations violentds la bourse
n'ont que peu d’impact sur I'’économie si ellesdéstabilisent
pas le systeme financier, ce qui serait le cas dans100%
Money ».

* Pourrait-il étre possible d’agir directement sles encaisses
détenues par les agents pour contrer une vagueesgirpisme ?

A titre conjectural, il est possible de se demargiame « taxe
spéciale » sur les encaisses pour financer un gmuge

d’'investissement ne serait pas susceptible danaséde jouer un
réle positif. On aborde la un champ exploré pavi&ilGesell

(1906) et, de maniére allusive, par J.M Keynes §¥43

24 Propos de Keynes recueillis par Watkins (1938)ités par Phillips (1995,
p.148) : «Dans le domaine monétaire, ces Réformateurs quir@ctierché
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E. La réforme proposée n’est-elle pas contradictog
avec le libéralisme et I'’économie de marché ?

Une telle interrogation montre la régression quénrue la
pensée économique au cours des deux ou trois cEgnie
décennies. Elle a deux aspects.

* Est-ce une remise en cause du mouvement de d&tiégu?

Le secteur bancaire n’est pas une industrie conesiadtres car
son fonctionnement produit des « externalités »pguivent étre
dommageables pour les autres secteurs (Tobin, J08I779) et

la création monétaire n’est pas un produit comrsealgtres car
elle a un pouvoir déstabilisant et spoliateur. Mesple systeme
de paiements et l'intégrité du moyen d’échange slast biens
publics essentiels. Il est des lors normal quetése dessine le
systeme de paiement et de financement le plusiséairle plus
efficace possible tout en s’appropriant les gaiaslad création
monétaire, ce mécanisme générateur par naturdaiex «roits »

sur la production. Il y a des dispositions |égisks pour garantir
les libertés, la sécurité et la santé publiqueslidarté du

Commerce, les regles de la concurrence, etc..ob&dle de la
monnaie doit faire partie de cet arsenal de priotectes intéréts
des citoyens.

des remedes fondés sur la création de colts detée(carrying costs) de
la monnaie comme, par exemple, la proposition deateler que les billets
en circulation (legal tender currency) soient régoément estampillés pour
...garder leur qualité de monnaie, ou par tout autreyen analogue, ont été
sur la bonne voie.
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* Est-ce compatible avec les regles de fonctionméndéune
société libérale ?

Une seule réponse: tous les grands libéraux onteso
totalement un systeme de couverture intégrale éeéts, soit
par une encaisse métalligue (Ricardo, Walras, Voised/
Hayek, Rothbard...), soit par de la monnaie de bdsss (
économistes de Chicago, Currie, Fisher, FriedmdiaisA.).

Dans une société libérale, tous les secteurs doita libres
sauf un : la production de monnaie. Sans ce cantféconomie
de marché secrete en elle les germes de son atntmties.

CONCLUSION

A lissue de cette revue de quelques projets, parem d’autres,
de restructuration du systéme bancaire, un enseigmeapparait
avec clarté : Le systeme bancaire a couverturéidrawire reste
pour le bon fonctionnement de nos économies de haum
probleme qu’il faut résoudre. Faisant partie du spgg
quotidien, les banques n’ont plus beaucoup soudevguestions
au cours des derniéres années, d’autant plus gubderies a la
mode incitaient a croire que les institutions encpl avaient
toutes nécessairement une justification puisqueonsi elles
auraient cessé d'existerLa crise que nous venons de traverser
apparait comme un rappel aux réalités de nos édes@h aux
expériences de [lhistoire: probléme majeur hiere |
fonctionnement des banques est un probleme aujmirét, si
rien n’est fait, il le sera demain car il repose e faiblesse qui
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est un vice fondamental et incurable, la confusarire la
monnaie et le crédit.

Il s’avere que les circonstances d’aujourd’hui paw@nt aider les
décideurs et I'opinion publiqgue a devenir plus istat face au
double probleme que rencontrent nos sociétés pliissance de
nos systemes de régulation économique et les égsati
budgétaires insolubles dans un contexte de dettibtigpes
devenues incontrdlables. En effet, les replatrages avenir des
structures branlantes du présent ne suffisent plfeut trouver
autre chose et peut-étre que la solution est-eleesdouer avec
cette tradition, illustrée par les plus grands écoistes, qui a de
tout temps dénoncer le caractére fondamentalemieré du
fonctionnement d’'un systeme bancaire qui produimiannaie
dont nos économies ont besoin en émettant desré&timme
le soutient notre étude, toute véritable solutiox aroblemes
contemporains doit passer par la reconquéte du diouv
Monétaire par la société, a travers une réformecaés du
systeme bancaire fondée sur la dissociation eatmohnaie et le
crédit, autrement dit la réforme qui est restéesdédmstoire sous
le nom du « 100% Money ».

Cette réforme permettrait d’atteindre, pour un ciélement
minimal, la plupart des objectifs auxquels il esbsgble
d’aspirer aujourd’hui : meilleure régulation écorique a travers
un contréle strict de la monnaie, plus grande afite¢ dans
I'allocation des ressources avec, donc, un impasitip sur la
croissance a long terme ; capture par les Etalis dmte liée a la
création monétaire ce qui permettra de dégagemueges de
manceuvre budgétaires trés significatives. Maist-pta, au-
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dela de tous ces bénéfices, une telle réforme pibutevenir la
pierre angulaire d’'une nouvelle refondation du tisime, dont
on parle beaucoup sans jamais étre capable deohned un
contenu réel. Au cours des deux dernieres décenmmessprit
d’ « agiotage %3, pour reprendre I'expression si juste de Walras,
s’est répandu comme une gangrene, avec pour paleciource
d’'alimentation une création monétaire débridée échélle
mondiale. Méme si dautres réformes au niveau du
fonctionnement des marchés capitaux sont aussissaices,
cette réforme serait une étape indispensable sieah pouvoir
changer I'état d’esprit régnant. En effet, en odlamt la masse
monétaire et en réservant ses gains au seul Héafemit cesser
ce scandale de pouvoir « se servir sur le marché efrir ».
Elle fermerait le robinet des « faux droits » evmnait le champ
libre aux véritables facteurs de richesses a loaegné :
L’épargne et l'initiative entrepreneuriale. Elleoprouvrait les
émules des Steve Jobs (Apple), Bill Gates (Micr)sef autres
créateurs du méme acabit. Elle signerait le comamaeat de la
fin pour les profiteurs de ce systéme né d’'unedeaat qui a
toujours été le cancer des économies de marchésesatiétés
libérales : Le systeme bancaire a couverture traotire.

5 Dans un univers incertain, un spéculateur pew étr fait un assureur,
puisqu’il accepte d’assumer des risques sur lesfpturs dont d’autres (les
producteurs le plus souvent) veulent se débarrasser
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