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Le probléme du contrdle
de la liquidité en France ®

]

La notion de liquidité se présente 3 peu prés dans les mémes
termes en France que dans les autres pays occidentaux. Il est main-
tenant classique de distinguer, d’une part, la « liquidité de Iécono-
mie » qui, dans son acception la plus étroite, correspond A la masse
monétaire (comparée au revenu national) et, d’autre part, la « liqui-
dité du systéme bancaire », qui comprend les avoirs des banques en
numeéraire et en comptes 4 vue i la Banque de France, ainsi que
le montant global des actifs susceptibles d’&tre cédés sans pénalité
par les banques A la Banque de France, dans le cadre des regles en
vigueur.

Les procédés utilisés pour agir sur la liquidité sont eux-mémes
analogues 4 ceux qui sont appliqués A I'étranger. Toutefois, pour
les rendre plus intelligibles, il parait utile de rappeler, A titre d’in-
troduction, certains traits particuliers des institutions monétaires de
la France: banques, établissements spécialisés, Trésor.

Indications sommaires sur les institutions frangaises.

Quelques mots, tout d’abord, de DPactivité des banques et de
lorganisation du crédit:

— Les dépots bancaires comprennent 859, de dépbts 3 vue
ct 15%, seulement de dépdts A terme ou de bons de caisse. D’une
part, les banques ne cherchent pas systématiquement 3 attirer les
capitaux d’épargne; d’autre part, les banques « de dépdts », qui
constituent le secteur le plus important du systéme bancaire, ne sont
pas autorisées A recevoir des dépdts & plus de deux ans.

—~ Plus des quatre cinquidmes du montant des crédits & court
terme distribués par les banques (30,4 mds de NF sur 36,87 3 la

(*) 1 w'existe pas dans la langue frangaise d*équivalent du meot anglais « control » que
le Professeur Gambino a traduit par « governo » dans l'article paru dans la présente revue
{cf, A. Gamsrvo, Il governa dells liguiditt, marzo 1960, pp. 3 segg.). Contrdler signifie jci &
la fais régler ot maftriser, ave le souci de I'intérée général,
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date du 31 décembre 1950) revétent la forme d’escomptes d’effets
de commerce. Qu'ils soient tirés en contrepartie d’une vente de
marchandises ou créés en vue de la mobilisation d'une avance, ces
effets répondent pour la plupart aux conditions fixées par la Banque
de France pour I'admission au réescompte (3 signatures notoirement
solvables, échéance de go jours au maximum et, pour les effets de
mobilisation d’avances, accord préalable de la Banque de France).
 — Des crédits 3 moyen terme d’une durée de 9.mois 4 5 ans
(crédits d’équipement, crédits & exportation) sont réalisés par. les
banques, le plus souvent avec le concours d’institutions spécialisées
(Crédit National, Crédit Foncier de France, Caisse Nationale des
Marchés de I'Etat, Caisse des Dépbts et Consignations, Banque Fran-
caise du Commerce Extéricur) et sous la forme d’effets de commerge
cessibles & la Banque de France. L
— Les crédits non mobilisables. (avances, découverts,. effets

non réescomptables, préts personnels) ne représentent, en définitive,
qu'une fraction relativement peu importante des actifs bancaires. . .
— Depuis la fin de la guerre, les banques frangaises n’ont

cessé de se ménager, par la voie du réescompte, un substantiel com-
plément de ressources. Clest ce que ‘montre le tableau ci-dessous:

' 31-12-1958 31-12&9'59
mds o mds ‘e -
de NF | Vo de NEF - %
Grédits - bancaires & court terme: :
— financés par les banques . . . . . 25,40 | 8o 3074 | 83.4¢
— financés par la Banque de France et -
par les institutions spécinlisées . 6,29 | zo0. 6,13 :6,6.
31,69 T2 A .
Crédits bancaires & moyen terme: . |
— financés par les banques , . . . . 0,89 10,7 4,15 | 487
= financés pir la Banque de France et : ' '
par les. instimtiens spéeialisées . . . .46 89,3 4,37 | s1.3:
| | o 8as 852

F

Bien que les entrées d’or et de devises alent largement accrd,
en 1959, la liquidité des bangues, le montant des effets réescomptés
par celles<i’ s'¢levait encore le 31 décembre 1959 4 10,5 mds de NF,
soit & 239, du montant tota] de lenss encours de crédits. Cet.endet-
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tement ‘des banques vis-dvis de la Banqie de France résulte de
circonstances contingentes: déficit de la balance des paiements, insti-
tution en 1948 d’ut minimum d’avoirs en: effets -publics; etc..i. La
situation était toute: différente avant la guerre, notamment - dans la
période 1930-1935. - - e DI
"+ Les banques ne considdrénit pas les fonds d’Etat 4 royen
et'd long terme commé un' emploi hormal des dépbts de leur
clientele, ' R
T gensuit que les mésutes de réstriction ou de desserrement’ du
crédit’ n'exercent pds d'inciderices diréttes sur Ie marché financier
et que le taux de l'argent A long terine et 'celui de argent & court
terme ne sont pas étroitement liés.

i Quant ayx participations financiéres et aux souscriptions fermes
3 des émissions de valeurs & revenu variable, elles ne sont autorisées
aux banques de dépbts que dans des limites trés strictes et les ban-
ques d’affaires ellesmémes, qui bénéficient cependant d’un stacut
plus libéral, ne peuvent y consacrer que leurs ressources propres ou
des dépbts stipulés avec deux ans au moins de terme ou -de- préavis.

— Le Conseil National du Crédit fixe des taux minimaux pous
les intéréts applicables aux opérations de crédit, et des taux maxi-
maux pour les intéréts versés aux déposants. Jusqu'd une date récente
— cette régle vient d’étre modifiée — les variations du taux de-I’es-
compte se répercyutaient. automatiquement- ct, intégralement sur les

taux des opérations de crédit,

. Il n'existe, en revanche, agcun lien direct entre le taux de la
Banque de. France et les taux des intérés créditeurs alloués aux
dépbts & vue et A terme. Le Conseil National du Crédit veille toute-
fois' & maintenir les taux ‘pratiqués par les banques en. harmonie
avec Tes taux des caisses de crédit agricole, ceux des caisses d’épargne
et’ les taux d’émission des bons du Trésor sur formules (réservés aux
sotiscripteurs ‘hon banquiers). - T ¢ AL

"En dehiots ‘des banques, divers établissémenits publics ou semi-
publics jouent un rble important” dans I'ofganisation du systeme
bancaire frapeais. = - o A
v Clest ainsi que le Crédit Foncier de France et'le Sous-Comptoir
des Entrepreneurs ‘accordetit- conjointement des “préts’ spéciaix des-
tinés & la construction ‘de logements, sous la’ forme de crédits a
moyen terme d’une durée moyenne d'utilisation un peu supérieure
&' quatre ans, et consolidés ensuite & l'aide de ressources diverses
(emprudts du Crédit Foncier, annuités versées par les emprunteurs,
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avances du Trésor, etc...) en préts 4 long terme amortissables en
quinze ans. _ _

Pendant la période de moyen terme, les effets créés en repré-
sentation des préts peuvent &tre mobilisés par la Caisse des Dépdts
et Consignations ou par une « Caisse de Consolidation et de Mobi-
lisation », instituée en 1957, ct, finalement, par la Banque de France.
Avant d’€tre convertis en préts A long terme, ces effets sont donc
financés en partie par des ressources d’épargne (Crédit Foncier de
France, Caisse des Dépbts), en partie par des ressources monétaires
(Banque de France). La répartition des préts entre les établissements
porteurs était la suivante le 31 décembre 1958 et le 31 décembre 1959:

31 décembre 1958 |31 décembre 1959

Préts spécianx 3 1 irticton:
7 4 e consuchon (en mds de NF)

- institutions spécialisées (Crédit Foncier,

Caisse des Dépdts, C.A.C.O.M.) . . 1,31 1,87
— Banque de France . . . . . . . 7,01 ' 6,58

' I .
8,34 8,45

Ce rappel de quelques données propres au systéme bancaire
doit étre complété par de bréves remarques sur les finances publiques
et les relations entre le Trésor et la Banque de France,

— Le 'T'résor encaisse toutes les recettes et assume toutes les
dépenses de I'Etat, des budgets annexes et des collectivités locales.

En dehors des recettes fiscales, il recueille des ressources de pro-
venances diverses: il émet des pitces divisionnaires et il recoit des
dépdts du public par Iintermédiaire des bureaux de poste et des
comptables publics (les dépbts des particuliers et des entreprises aux
comptes courants postaux et au Trésor représentent plus de 209,
du montant de la monnaie scripturale); d’autres canaux lui aménent
de manicre automatique ou quasi-automatique des fonds d’origine
monétaire (souscriptions d’effets publics imposées aux banques par
Ies régles en vigueur) ou des fonds d’épargne (souscriptions de bons
du Trésor sur formules et, indirecterent, & concurrence des apports
de la Caissc des Dépdts et Consignations, excédents des dépdts dans
les caisses d’épargne). Enfin, visi-vis des Instituts d’émission de la
zone franc, le Trésor joue, dans une certaine mesure, le réle d’une
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banque centrale’ en assurant, par le jew de « comptes d’opérations »,
la possibilité de transferts illimités, .

— La Banque de France assure la tenue du compte courant
du Trésor public. Si les opérations de la journée font apparaitre un
solde débiteur, le Trésor est obligé, pour équilibrer son compte, de
recourir 3 des opérations de crédit: escompte de traites fiscales,
apports des correspondants du Trésor, avances directes de la Banque
de France.

— La situation du Trésor aupres de la Banque de France ne
dépend que partiellement du mentant du déficit budgétaire et de
I'échelonnement dans le temps des recettes et des dépenses publiques;
elle est en grande partie fonction de circonstances générales —— notam.
ment de I'aisance du marché monétaire et du volume de 1épargne
A court terme. ’ '

— Parmi les correspondants du Trésor, il convient d’attirer
Pattention sur le rble complexe de la Caisse des Dépots et Consi-
gnations, établissement public qui tire 80%, de ses ressources des
excédents de dépbis dans les caisses d’épargne. Une partic de ces
fonds est légalement affectée A des préts aux collectivités locales
(départements, communes), lesquelles n’ont pas accds au marché
monétaire et sadressent rarement au marché financier. L’autre
partic est employée par la Caisse en placements & plus ou moins
fong terme: achats de fonds d’Etat et d’obligations, préts a des
entreprises d'intérét national, réescompte d’effets 4 moyen terme et
préts & court terme 4 I'Ttat (dépdts au Trésor ou souscriptions d’effets
publics). Si les besoins du Trésor l'exigent, la Caisse peut mobiliser
son poriefeuille d’effets de crédits & moyen terme aupres de la Ban-
que de France et accroitre le montant de ses concours & I'Etat.

Ces différentes observations permettront, nous l'espérons, de
micux comprendre les développements qui vont suivre et les solu-
tions apportées, tant par le Conseil National du Crédit que par la
Banque de France, au double probléme du contrdle de la liquidité:
liquidité de I'économic et liquidité des banques.

b Liguiditsd de I économle.

La «liquidité de économic » est une notion essentiellement
relative; elle se mesure habituellement par référence au montant des
revenus que les particuliers et les entreprises pergoivent en raison
de leur participation 3 la production nationale. Une économic est
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dPautant-plys ‘liquide que la massé globale. des encaisées monétaires:
ct de I'épargne 4 trés court terme. susceptible-d'tre aisément” moné-
tiséc représente. nng fraction importante du’revenu. national et dépasse
le . montant. . des-rhoyens. de : paicment -strictement  nécessaire - pour
assurer, les transactions, commercigles d'une période donnée; -

liquidité de I'économic que le montant des encaisses monétajres,
qui correspond, selon 'expression couramment employée en France,
a total des disponibilités monétaircs. ' o

1 Dans; une, vue éuoite, on-ne retient dang le caleul de la

v

| sées liaque mois, comprenaent:' ..

Celles-ci; recensées a la'fin de'c

o les billets de la Banque de France ct les monnaies divi-
slonnaires en circulation; ‘ 5 SERERRE

’

_ les comptes créditeurs 3 vue dans les banques, ainsi que
les comptes des particuliexs et des entrepriscs aux cenires. de cheques
postaux, 4 la Banque de France o chez les comptables du Trésor.
1 Bien que les habitades du public soient relativement stables, la:
part -des billets et ‘monnaies divisionnaires ‘dans la. massé monétaire
a-déert sensiblethent. au cours des déus. derhitres décades: “de 599
én 1938 A 4849, de 1954 4 1956, Unic nowvelle. diminution, assez’
prononcée; sest produite de 19574 19605 eni partié pour des raisons.
psychologiqué‘s; Tumeurs sans - fondement’ concernant. un éventuel

retrait des-coupures ‘de. ro.000 fsia:la: fin de 1957, inquiétudes

injustifiées «du-public au sujet de Yintroduction du’nouvead franc
et- développerment - de Iépargne en 1959. .+ ! * ‘

' o . . 3‘1-;_2—5:6‘ '431;-1‘2—5‘7' 31-1258 '31._-";2-59, 3:0?.-6—66 ‘
Lol - 1o % %ol % %
s Billcts of mpnnajes divisiennatves .- .| ¥8,30 | T4z L4667 42 | 43T
t ‘Mehinaic cripturale  °, o Supelisgat | sma |osme |7 |

Ces changemcnté, durables ou accidentels, dans la composition
de la masse monétaire, entratnent évidemment des répercussions sur,
la position de liquidité des banques et sur les relation's qui les unis-
sent 3 Ja Banque de France. En 1959, par exemple, la-quasi-totalité
de Paugmentation des disponibilités monétaires a porté sur les dépdis
3-vue (889 mds de NF sur 9,43 mds), ce qui-a permis aux banques,
en cours. d’année; :de réduire de plus: de 3 mds de NF leur endette-

[
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ment visd«vis de la Banque de France, en dépit d’un accroissement
do-pres-de:6 mds:de NF du montant de leurs crédits.

i 2. Dans une aceeption. plus large, Ja notion de liquidité de I'éco-
nomie couvie dautres éléments que la-masse monétaire (ou. liquidités
primaires); ¢lle s’étend aux substituts de la monnaie, c’est-3-dire aux.
aveirs qui peuvent. étre, sans pertes appréciables: pour leurs:détentenrs,.
convertis. ¢, signes monétaires, I U L

Le Conseil National du Crédit désigne ces. avoirs: sous le nom

d’« épargne liquide » et les recense comme suit, (1): . ..
Montaﬁi Cﬂ firi R Variaﬁong S
_de pdriode .~ | anouelles .

{ 3112+ | 3L-32 | 3L-120 | 8 | ‘1059
1957 | 1958 | xgse | 950 | 19

Epargne liguide:
R dépdts bancaires 4 terme et bons de
) :ca'issc v

(en mds de NF)

dépdis T 3.83| 3,94 5.43|toIr|+1,49
— dépots dlans les caisses d’épargne K 18,93 | 21,91 | 25,70 |+ 2,98 |+3,75
- bons. du Trésor (excédent des souscrip- _

tions sur les remboursements):

@} bons. sur _formules (a) e

&) bons. en comptes courants détenus . | . o ol
_par les cntrepises ik |t SR | 02 1408 ] 10,04 [+ 0,40

10,39 ["YE,84 AT | F 15 |+ 3,23
VIS R TR SURE B [

— Bons_i i 3 ans et 5 ané de la Gaisse.,, i ol e e e
Nationale de Crédit Agricole .. ... .. @86} . 8% |, %.27|4 G311+040
Toml . . .. oo 3430 38:88 | 48254449 | +9.37

(a) Cotte rubrique comprend les bons 3 1 an’ o 3’2 ans ¢t 16§ bons 4 intérdt progressi,

Cette notion d’épargne liquide différe assez sensiblement de
celle de « liquidités secondaires » adoptée par Ia Nederlandsche Bank,
Celle-ci, dans son rapport sur U'exercice. 1952, définit les liquidités
secondaires comme [es *« actifs qui, .sans avoir la forme monétaire,
« satisfont, dans unc large mesure au méme besoin que la monnaie...
« La caractéristique de ces liquidités secondaires est que leurs. déteni-.
« teurs ont le pouvoir. de fait d’obliger les institutions. débitrices, par
« des. retraits en masse, A faire appel 4 la.création de monnaie,.le.
«plus souvent de fagon directe, en demandant le remboursement,
«.de monnaie 3 1"échéance, mais aussi de facon indirecte, en mobili-
« sant ces créances avant leur. échéance sur le marché monétaire ».

© -+ (1) Rapports Annuels et trimestriels du Conseil Nationa]l du Crédit. - o o
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Sans entrer dans le détail de la méthode d’analyse, nous indi-

- + " ? B )
querons que I'application & la France des conceptions néerlandaises

conduirait & inclure dans les liquidités secondaires la dette a vue ou
3 court terme du Trésor envers ses correspondants, ainsi que le.s
effets représentatifs de crédits & moyen terme, détenus par les inst}-
tutions spécialisées (écablissements de réescompte du premier degré,
Caisse des Dépbts et Consignations, Caisse de Consolidation ct, d’e
Mobilisation des Crédits 4 Moyen Terme) et susceptibles d’étre cédés
4 la Banque de France,

En revanche, les dépdts dans les caisses d’épargne et les bons
émis par la Caisse Nationale de Crédit Agricole ne seraient pas com-
pris dans les liquidités secondaires (comme releva\nt du marché des
capitaux) ou, du moins, ne seraient retenus q.u’a' concurrence des
bons du Trésor compris dans les actifs de ces institutions.

31-12- | 31-12- | 3L-I2-
1957 | 1658 | 959

e

Liquidités secondaires: (en mds de NF)

— dépdts bancaires 3 terme . . . . . . ., 3,831 3,94 35.43
— bons du Trésor sur formules . . . . . . . 10,39 | 11,54 | 1477
—- avoirs et bons des correspondants < Trésor , . . 18,25 | 18,85 | 22,43

— bons du Trésor en comptes courants détenus par d'au-
tres porteurs que «les banques ou des ecorrespondants

do Trésor . . . . . . . .. .. 1,13 1,06) 1,28

— cifets représentatifs de erédits 3 moyen terme détenus i
par les institutions spéeialisées et Ia C.A.C,OM. , . 1,24 2,33 _3:i
Total . . . . . . 24,84 | 27,82 47.14

Les deux méthodes, avec des composantes différentes, aboutis-
sent, en fait, & des résultats assez voisins, le total de Pa ép_argne
liquide », conception frangaise, et celui des « liquidités‘ secondaires »\,
conception néerlandaise, différant environ d'un milliard de NF 2
chacune des fins d’années 1957, 1958 et 1950, ‘

L’analyse de la Nederlandsche Bank a, eatre autres mérlltcs,
celui de faire ressortir clairement le danger d’inflation potent1cllle
que recelent Jes liquidités secondaires; elle n’est cePcndant pas appli-
cable sans nuances au cas de la France. Clest ainsi que les bons du
Trésor « sur formules » destinés au public (les banques ne peuvent
«étenir que des bons inscrits en comptes courants), 8'ils p{és‘ent’cxit
toutes les apparences de la quasi-monnaie — les uns (bons 4 intéréc

B

s
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progressif) étant remboursables 4 vue trois mois aprés l'émission,
les autres (bons & échéance d’'un an ou de deux ans) éant cessibles
aux banques avec une faible perte d’intérét — semblent considérés
par leurs détenteurs comme un placement durable, beaucoup plus
que comme une réserve de liquidité de second rang. La circulation
des uns et des autres suit d'ailleurs une courbe croissante plus régu-
li¢re encore que celle des dépbs dans les caisses d’épargne, 1émis-
sion d’un emprunt d’Etat 4 long terme ou des événements politiques
aussi importants que ceux de mai-juin 1958, se traduisant seulement
par un ralentissement momentané des souscriptions.

3. Le graphique ci-apreés donne un apergu de la tendance de 1éco-
nomie francaise 3 la liquidité depuis la dernidre guerre mondiale.

On constate que pendant les années 1946 & 1952 qui, sous réserve
de la rémission observée en 1949-1950, ont éé des années d'inflation,
la liquidité de ’économie s’est nettement réduite.

Au contraire, le retour A une relative stabilité du franc & partir
de T4t 1952 2 provoqué une reconstitution progressive, qui s’est
prolongée jusqu'en 1956-1957, des dépdts dans les caisses dépargne
et des avoirs sous forme de bons du Trésor, Dans le méme temps,
le montant des encaisses thésaurisées en monnaie accusait un accrois-
sement de 'ordre de 12 & 15 milliards de NF.

La réapparition de tensions inflationnistes en 1957, qui s'est
tradvite & la fois par une hausse des prix et par un large déficit
de la balance des paiements extéricurs, a momentanément renversé
la tendance et, pendant deux années consécutives, les encaisses thé-
saurisées ont légérement fléchi, tandis qu’en 1958 on constatait une
stabilité du rapport des avoirs & vue et A court terme au revenu
national. '

I1 faut attendre 1959, pour que la liquidité de Péconomie marque

-de nouveau une progression nettement plus rapide que celle des reve-

nus. Cette évolution n’a pas manqué de refenir Pattention des auto-
rités monétaires et de poser une fois de plus le probléme des moyens
de contréle directs ou indirects du volume global des liquidités.

4. Les moyens de contréle direces sont trés limités, On sait, en
eflet, que fa masse monétaire ct I’épargne liquide correspondent
un total d’encaisses ou d’avoirs répartis dans le public; que les particu-
liers et les entreprises peuvent, dans une large mesure, fixer comme
ils le désirent le montant de ces encaisses ou de ces avoirs; que,
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INDICE 1310 RAPPORT DE LA MOYENNE ANNUELLE, 1) DES LIQUID‘.[’I’ES Plusm
DANS LEUR ENSEMBLE (DISPONIBILITES MONETAIRES ET FPARGNE LIQUIDE);
2) DE L'EPARGNE TIQUIDE; 3) DES DISPONIBILITES MONETAIRES;

AU REVENU NATIONAL,

S ' : ) ‘base,100 en 1946
L] R — R0 o 148

100

90

70

B0

o AT (1Pt G MELTEE] NN (R S MRS L
1046 1947 19481949 1950 1951 1952° 1953 1954 1955 1956 19571958 1959

potamment, la-tendance des encaisses: oisives & se transformer en
monniie -active -—. on inversement — .résulte. avant tout de consi-
dérations psychologlques, Il en est de méme de la transformation
des 11qu1d1tes primaires en liquidités secondaires. ou, au contraire,
de Ia « monétisation ».des liquidités secondaires.. La question :se pose
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donc de savoir si la Banque de France et le Trésor peuvent exercer
une action sur la « préférence pour la liquidité »,

Pour Ja Bangue-de France, la réponse est relativement mmplc
d’une part, la Banque n’est pas en mesure d’exercer par des opéra-
tions d’open market une action 1mportantc sur le volume de la masse
monétaire; d’autre part, dua pomt de yue de Ja prcfercnce pour la
liquidité, efficacité des variations du taux de Uescompte apparalt
comme trds doutcuse, :

. A la différence de la Banquc d’ Anglcterrc et du chcral Rcserve
Board, la Banque de France ne vend, ni n’achéte de titres & moyen
et 3 long terme de la dette pubhquc dans lc cadre d’une politique
d’ensemble tendant & falre varier les taux d’ 111teret et la posltlon dc
liquidité de I’économie.

~ Sir le marché monctaurc 1u1—mcmc, les 1ntervcnt10ns de la Ban—
que de” France ont, en principe, un ob]ecuf limité, Te décret du
17 juin 1938 a autorisé Ilnstitut d’émission A acheter et 3 vendre
des effcts négociables en vue de « regularlser » le marché monetalrc
et d’« agir sur le volume du credlt ». En fait, sur ce dcrmer pomt
la Banquc a ¢té conduite pour de nombreuses taisons 3 suivre d’au-
tres voies que’celles qu'avait prévucs le décret de 1938 et ses inter-
ventions sur le marché tendent cssentlellcment a faciliter ltqulhbrc
quot1d1cn des trésoreries bancaurcs

En ce qui concerne le rdle du taux officiel de lcscomptc commie
moyen d’action direct sur le volume de la massé monétaire et dé
l’epargne liquide, il est nécessairement réduit. Nous avons dc]a
signalé dans nos remarques préliminaires qu'il n’cxistait de lien
direct, ni entre le taux de la Banque de France et les taux di lntcrets
cred1teurs prat1ques par les banques, ni entre les taux du ‘marché
monétaire et ceux du marché ﬁnancmr '

Il faut ajouter: _

— que les bons du T'résor inscrits ¢n comptes courants, réser-
vés aux banques, aux institutions spécialisées, aux compagmcs d’as-
surances et aux intermédiaires, de bourse, sont placés 3 guichets
ouverts et & un taux fixe rarement modifié (3,50 / dcpuls décembre
1954 pour les bons a deux-ans), ces modalités d’émission étant lides
pour ‘une part 4 l'obligation faite aux banques d’employer en bons

du Trésor 25%, du montant des dépdts du public;
— que la Banque de France escompte ou achéte les effets

‘pubhcs venant A gcheancc daJ;J,s un delal maximum de trois mois

-— ou COLlSCIlt dCS avances a 30 ]OUI'S sur ces effets — aun taux Pl'1~
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vilégié de 39, actucllement inférieur d’un’ point au taux de les-
compte (2); '

— que les taux d'intérét attachés aux différentes formes d’épar-
gne liquide ne suivent cux-mémes que de trés loin, au moins depuis
1954, les variations du taux de l'escompte. Clest ainsi que le taux
des bons du Trésor sur formules est resté inchangé du 6 décembre
1954 au 1* juillet 1960 (3), bien que le taux de I'escompte ait &é
modifié cinq fois dans Pintervalle (notamment de 3% a 4% le
i1 avril 1957 et de 4%, A4 5% le 12 aofit 1957, pour revenir, en
trois étapes, 3 4% en 1958-1959).

En dechors des incidences de la politique budgétaire et d’un
excédent des recettes fiscales par rapport aux dépenses publiques,
Pémission d’un emprunt d’Etat & moyen ou a long terme est géné-
ralement considérée comme le seul procédé dont dispose le Trésor
pour éponger un surplus de liquidités et réduire ainsi un risque
potentiel d’inflation. Encore faut-il voir d’assez pres dans quelles
circonstances 'emprunt est émis et quelle est Porigine des fonds
versés par les souscripteurs. I est évident, par exemple, qu'un em-
prunt d’Etat peut exercer une action déflationniste §'il substitue un
financement par des ressoutces & moyen ou 4 long terme 3 un finan-

~ cement par des ressources monétaires ou des ressources a court terme,

mais non s'il est lié & 'engagement d’un programme supplémentaire
de dépenses. Les incidences monctaires d'un emprunt seront encore
différentes, selon que les souscripteurs prélévent des fonds 2 leur
compte en banque, ou qu'ils utilisent, au contraire, des billets thé-
saurisés ou de I'épargne liquide. Dans le premier cas, les transferts
de fonds du systéme bancaire au Trésor resserreront momentanément
les trésoreries des banques et obligeront celles-ci a aceroftre leurs
engagements de réescompte; dans le second cas, le volume des liqui-
dités primaires diminuera momentanément ou une fraction de Iépar-
gne liquide sera consolidée (4).

En fait, les derniers grands emprunts d’Etat émis en France
(1952, 1956 et 1958) n'ont pas amené la conversion en titres & long

(2} Les bons « bancables » ne peuvent &tre réescomptés au profit du Trésor public.

{3) Bons & intérét progressif: 4,33% aprds trois ans, bons du Tréser & an an: 3,25%,
A deux ans: 3,75%, Taux ramenés respectivement 3 4%, 3% et 3,50% 4 partir du xet juil-
fet 1960.

(4) CE. sur cette question les articles de M, Pieree Brnonr, L'incidence monétaire d'un
emprunt d'Brot et L'emprunt a:t-il une action déflationniste ou inflationniste?, Revue « Ban-
que », aclit 1956 ot aotit 1958,
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terme d’une quantité appréciable de bons du Trésor sur formules,
Tout au plus a-t-on constaté, en 1956 et en 1958, un arrét de quel-
ques mois dans la croissance du montant des bons en circulation,
En revanche, I’émission de ces emprunts a provoqué le retour dans
le circuit monétaire d’encaisses thésaurisées et, ainsi, réduit le volume
des liquidités primaires.

Les Pouvoirs publics avaient fait, en 1948, l'essai d’'un procédé
plus direct: dans lespoir de freiner I'inflation, ils prescrivirent, le
3 janvier, le retrait des billets de 5.000 frs de la circulation, et
I'échange obligatoire des dépdts de plus de deux billets contre des
certificats pour lesquels aucune date d’amortissement n’était prévue.
Des assouplissements intervinrent au cours des semaines suivantes;
les certificats furent progressivement remboursés et, finalement, la
mesure prit Papparence d’une opération de police fiscale plutét que
d’une véritable ponction monétaire. Il est cependant intéressant de
noter que, si la circulation fiduciaire fut momentanément réduite
de 200 mds de frs, elle retrouva, dés la fin de I'éé, son niveau du
29 janvier et que, simultanément, par suite des modalités de rem-
boursement des certificats attribués aux détenteurs de billets, le
volume des dépdts A vue s’accriit rapidement (+55% en 1948). De
sorte qu'une mesure¢ d’inspiration déflationniste se traduisit para-
doxalement par un élargissement de la liquidité des banques.

5. En dehors de moyens d’action directs -~ peu nombreux ou
d'une efficacité incertaine — sur la liquidité de I’économie, de quels
procédés de contrble indirects les autorités monétaires frangaises
disposent-elles? La question se limite au point de savoir si Ia Ban-
que de France est en mesure d’agir sur le volume de la masse moné-
taire par Pintermédiaire des sources de création de la monnaie (or
et devises, créances du systéme bancaire sur le Trésor, crédits A
’économic) désignées par les rapports du Conseil National du Crédit
sous le nom de « contreparties » des disponibilités monétaires,

En ce qui concerne tout d’abord les mouvements d’or et de
devises, I'expérience récente de certains pays étrangers montre que
la politique des banques centrales n’aboutit pas toujours aux résultats
souhaités.

La Banque de France, d’autre part, peut difficilement s’opposer
4 la création de monnaie pour le compte de I'Etat, Si ses recettes
de toute nature ne couvrent pas intégralement ses décaissements, le
Trésor effectue, en dernier ressort, des prélévement an compte des
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avances de la Banque & D’Etat, dans les limites du plafond fixé par
les conventions en vigueur (actuellement 4,9 mds de NF). Il va d‘f
soi que, dans le passé les relévements de ce pllafg.ngi__ ont 1:cn"contre
des résistances de la part de la Banque, qui a toujours ins1st§ pour
une gestion plus rigoureuse des finances publiques et souvent obtenu
des modalités précises d’amortissement, , o
" La Banque de France est mieux armée pour limiter le montant
des crédits distribués & P’économie, soit, comme on lg verra plus
loin, pér'une -action sur la l_iquidi_té des banques, soit par d’autres
mesures, sélectives ou globales, qui seront scules décrites sous ce
chapitre. : - _,
" Les mesures sélectives appliquées en France ont. pour .objet de.
soumettre 3 un régime particulier certaines catégories de crédits en
considération de leur mature, de leur objet ou de leur utilisation,
afin . d’en freiner, ou plus rarement d’en favoriser le développemc%ltf
Elles peuvent sappliquer & certains secteurs, & certaines. catégories
d’opérations, ou se traduire par I'examen de cas part1c1?1.1crs. .
. La mise.en vigucur de mesures. sélectives a été facilitée depuis
une quinzaine d’années: : S S B
—en premier lieu, par la création, en mars 1946, d'un Ser-
vice Central de Risques qui permet 4 la Banque de Prance de ‘con-
naftre la répartition des crédits par branches dactivité, les banques
étant tenues de déclarer mensuellement les crédits ouverts 3 chaque
entreprise et les montants cffectivement utilisés au-deld d’un seuil
de 100.000 NF pour les crédits d’escompte et de 50.000 NF pour
les autres formes de crédit. ‘ o o S
Ta Banque de France a été ainsi en mesure d'intervenir i diffé
rentes r.cprisés et d’inviter les banques 3 limiter leurs concours au
commerce de 'embouche (1948), au stockage. des vins (1948-1350 ct
1957-1058), 4 Lindustrie des cuirs (1949), 2 Vindustrie de la laine,-d

Fimportation du coton, etc...3

- 4 » . .. - )
— ¢n second leu, par Uinstitution, 4 la fin de la guerre, d'un

systéme de crédits 4 moyen terme destinés au financement des dépen-
ses d’équipement et réescomptables atiprés de la Banque de France.
Celleci participe & I'examen des dossiers présentés par les banques
au- Crédit National cu A la Caisse des Marchés de I'Etat, et décide
A cette -occasfon si elle dcceptera on non le réescompte ultérieur de
chacun des crédits étudiés; elle est ainsi en mesure de donner la
priorité A certains crédits, d’en écarter d’autres et d’aboutir méme,
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si les circonstances I'exigent, 4 une limitation globale de cette caté-
gorie de concours 4 I"économie. '
Une forme d’intervention plus générale a consisté A attirer I’at-
tention des banques sur la nécessité de prendre en considération,
dans octroi de leurs préts, la conformité de 'emprunt sollicité avee
les objectifs économiques du Gouvernement. L’efficacité de ces direc-
tives a éé renforcée par I'obligation faite aux banques, en 1947:

— d’exiger de leurs clients la constitution d’un dossier détaillé,
susceptible d’étre évoqué par la Banque de France;

~— d’obtenir 'autorisation préalable de la Banque pour l'ou-
verture de tout crédit portant 3 un niveau déerminé le total des
concours consentis a une méme entreprise. Cette procédure était
applicable & lorigine aux crédits de 30 millions de frs et plus, 3
Pexclusion des cautions, avals, escomnptes d’effets publics et d’effets
de caractére nettement commercial., Le seuil des demandes d’auto-
risation a été progressivement relevé pour atteindre 10 millions de NF
(un milliard de frs) en 1959; en revanche, le contrdle de la Banque
sétend depuis 1951 A toutes les formes de crédit, y compris les
engagements par signature et les escomptes commerciaux, ‘

Indépendamment de ces mesures, le Conseil National du Crédit
a soumis le financement des ventes 3 tempérament 4 un contrble
spéeial, qui s'applique & la durée du crédit, au minimum de paie-
ment initial et au montant global des préts susceptibles d’étre accor-
dés par les établissements spécialisés. La sévérité de ce contrble varie
selon les circonstances. En septembre 1960, la durée du crédit ne
devait pas dépasser 18 mois pour la plupart des biens et 21 .mois
pour les voitures automobiles neuves; le versement initial de I'ache-
teur devait s’élever respectivement d 25% et 20%, du prix d’achat;
enfin, il était interdit aux établissements spécialisés d’assumer un
total d’engagements supérieur 3 10 fois le montant de leurs fonds
propres.

On verra plus loin que les mesures de contrble sélectif, qui
apparaissaient en France, au lendemain de la guerre, comme le com-
plément naturel des interventions de I'Etat dans la vie économique,
et qui gardent, en de nombreux cas, une efficacité incontestable, se
sont révélées insuffisantes pour maitriser I'inflation.

Pour clore le présent chapitre, il convient de rappeler les dispo-
sitions exceptionnelles prises en février 1958 pour entraver le déve-
loppement des crédits 3 1'économic: le plafonnement du montant
des crédits accordés par chaque banque, Le Conseil National du

2
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Crédit et la Banque de France ont invité les banques 4 maintenir
le volume total de leurs encours dans une limite définie par la
moyenne arithmétique du montant de ces encours aux dates des
30 septembre et 31 décembre 1957, une marge étant admise toute-
fois pour l'augmentaton des crédits affectés au financement des
exportations. En cas de dépassement du plafond qui leur était assi-
gné, les banques subissaient une sanction sous la forme d’une réduc-
tion de leur plafond de réescompte auprés de la Banque de France.
Simultanément, les autorités monétaires ont fixé un maximum pour
les crédits & moyen terme distribués par d’autres établissements que
les banques (préts spéciaux a la construction du Crédic Foncier de
France, préts de la Caisse Nationale de Crédit Agricole) ou consentis
aux entreprises nationalisées. .

Ce plafonnement global ne pouvait apparaitre que comme urie
mesure d’urgence — selon la définition méme que donne le rapport
du Comité Radcliffe du plafonnement analogue appliqué en Grande-
Bretagne au cours des années précédentes — et aussi comme une
mesure provisoire, car il n'est pas possible de fixer de maniére durable
la structure du systime bancaire, Aussi a-t-il éé supprimé en février
1959. 11 a permis néanmoins de contenir la progression des crédits
A Péconomie au cours de I'année 1958, ct a ainsi joué un rle utile
dans la préparation de la réforme monétaire du 29 décembre, -

ll. Liguidité du systsme bancaire.

1. La nécessité d'un contrble de la liquidité des banques n’est
clairement apparue en France que depuis la derniere guerre. 11 est
intéressant de rappeler comment s’est opérée, dans ce domaine, I’évo-
ution des idées,

Jusqu'a une date relativement récente, la primauté de I'escompte
commercial comme procédé de crédit ne soulevait aucune discussion
de principe. Il €tait admis que I'escompte d'un effet créé a I'occasion
d’une vente de marchandises constituait une opération parfaitement
saine et méritait d’étre cncouragé aussi longtemps que I'expansion
apparaissait comme l'objectif premier de la politique -économique.
Possédant une longue expérience de la distribution du crédit, la
Banque de France était en mesure d’adapter l'importance de ses
concours tant aux exigences de la conjonciure monétaire qu'a la
situation propre de chaque cédant, client direct ou banquier; elle

b T
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assignait ainsi, des avant 1948, un plafond de réescompte 3 un cer-
tain nombre de banques, petites ou moyennes, afin de contenir leurs
engagements dans des limites compatibles avec la sécurité de ses
opérations; clle ne fixait, en revanche, aucun maximum pour les
grandes banques, qui disposaient de larges ressources et n’avaient
recours au réescompte qu'd titre occasionnel,

Au lendemain de la guerre, la paralysic de I’économiec et la
pénurie des denrées de toute nature, le gonflement considérable de
la masse monétaire et I'accroissement paralltle de la liquidité des
banques, les besoins dc capitaux nécessités par la reconstruction et
le rééquipement du pays placérent le Conscil National du Crédit,
créé par la loi du 2 décembre 1945, et la Banque de France devant
deux tiches également urgentes et parfois contradictoires: ranimer
la vie économique et combattre Pinflation.

Dans une premiere période, qui s'étend jusqu’a 1éé de 1948,
la politique du crédit s’inspira du souci primordial d’encourager la
production, fit-ce au prix d’un supplément d’inflation.

Pour tenter cependant de contrdler la création de monnaie, les
autorités monétaires orientérent leurs efforts dans une double direc-
tion:

— réserver autant que possible les facilités de crédit aux entre-
prises exergant une activité essentielle pour I’économic nationale;

— exiger pour toutes les demandes de crédit des justifications
déterminées (bilan, compte de profits et pertes, chiffre d’affai-
res, etc...),

Tel fut Uobjet des mesures sélectives ou « qualitatives » insti-
tuées pendant cette période et déerites au chapitre précédent,

Ces mesures, qui se proposaient d’empécher un usage abusif
du crédit, ne prétendaient pas maltriser linflation. En fait, la
mise en circulation des encaisses inactives accumulées pehdant la
guerre — de la fin de 1938 4 la fin de 1945 le montant des dépdts
a vue avait sextuplé et celui des billets en circulation avait quin-
tuplé — constitvait & elle seule un puissant facteur d’expansion de

la demande globale,

2. Au cours d'une seconde période, qui commence avec le
second semestre de 1948, le rétablissement progressif de ’économie,
la fin des pénuries de denrées alimentaires, le. relichement des
contrdles dans la plupart des domaines (ravitaillement, prix, salaires,
relations avec 1'étranger) imposérent la mise en oeuvre d’une
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politique plus énergique de hittc contre l’%nﬂation, car une dlgtrlb_tll—
tion trop libérale du crédit elit compromis le retour encore ragile

3 la stabilité. ' o
L’aggravation de la situation monctaire en 1946’ et en 19:{7
avait montré que laction du COI‘lS?ﬂ National du Cre(:ht et Elc a
Banque de France devait désormais sexercer sur la liquidité des

banques. L ’ .

Clest, en premier liew, un _fa1t c!experlenc,e que lescompte;d' e
papier commercial se préte moms.blen que Vouverture de credits
sur livres & une sélection, car le tireur d'un effet est, plqu que le
banquier lui-méme, I'auteur du crédit, et des entreprises qu1’0bt161}-
draient difficilement un découvert sont parfois en mesure d obtcr.ur
de leurs fournisseurs des facilités que ceux-ci mobilisent ensuite
auprés de leurs propres banquiers, Aussi la Banqu,c de Fra.nce; qui,
depuis le g janvier 1947, réservaif, sous la forme d'un tm}xllﬁnfe’ﬂeur
d’un demi pour cent au taux général, un traitcm.cn.t privilégie al(llx
escomptes d’effets de commerce créés en contrepartie de ventes de
marchandises, fut-elle conduite, non seulement a ab:flndonner chtcl
politique, mais encore a soumettre Pescompte de papier commercial
3 un contrdle quantitatif et & assigner des plafonds de réescompte a
toutes les banques sans exception (directives en date Eiu 30 s§ptemb§e
1948 du Gouverneur de la Banque de France, Vice-Président du

Conscil National du Crédit). .
Tl éait de plus indispensable d’éviter que les Pgnques ne
fussent en mesure d’alimenter leur trésorerie en monctisant leurs
rtefeuilles de valeurs du Trésor (5). Ce résultat fut obtenu par
Iobligation imposée aux banques de conservet, a partir d1:1 1 OCEOPr?
1948, au moins 95%, de leur portefeuille d’effects Eubhci, arrbté a
la date du 30 septembre, et d’employer en effets publics 209, de. tout
accroissement des dépdts & vue et A terme par rapport au mvezu
atteint le 30 septembre 1948 (régime des « planchers » de bons du
" Trésor). o .
La Commission de Contrble des Banques,ﬁe son cOté, mais
dans une perspective diﬂérentc,_ a fﬁxé, par dégslon du 11 fevrlgr
1948, un «coefficient de liquld}te », qui obilge fes blanqucs i
dépdts & maintenir un rapport d’au moins 60%, entre le rgor;tan
de leurs avoirs disponibles et réalisables, d*une part, et celui de leurs

{5y Du 1er janvier 1946 au 31 décembre 1947, les banques avaient réduit de 234 4 178
milliards de frs le montant de leurs emplois en effets publics,
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engagements a4 court terme, d’autre part. Nonobstant 1existence
des planchers et des plafonds, ce coefficient comprend, notamment,
au numérateur la totalité des bons du Trésor et des effets de
commeice statutairement réescomptables détenus par les banques
de dépbdts.

Ce coefhicient apparaft donc, non comme un instrument de
politique du crédit, mais comme une régle de sécurité qui tend i
garantir & tout moment aux titulaires de comptes créditeurs le retrait

“de leurs dépots. 11 facilite toutefois le-contrble de la Banque de

France sur lactivité des banques, en les obligeant i solliciter un
accord préalable de réescompte pour le papier dit « financier »
(créé en vue de la mobilisation d’avances), si elles veulent le
faire entrer dans le calcul du coefficient (6).

3. Le régime des plafonds de réescompte est assorti de soupapes
de stireté justifiées par diverses considérations: souci de ne pas
mettre en difficulté les banques qui auraient 3 faire face 3 de fortes
demandes de billets; nécessité de favoriser les investissernents et,
par conséquent, de réserver un traitement de faveur aux crédits A
moyen terme (7). '

Aussi les décisions de septembre 1948 ont-clles été, dés Uorigine,
et sont-elles encore tempérées par des mesures qui ont pour objet
de laisser aux banques, au-deld des plafonds et en dehors des
ressources qu’clles peuvent obtenir de la Banque par la voie des
avances A 30 jours sur effets publics, ou, accessoirement, sous forme
d’avances sur titres, diverses possibilités de recours au réescompte;

— En premier lieu, les banques conservent la liberté de
mobiliser leurs ouvertures de crédits d’escompte & moyen terme;
elles peuvent donc négocier les effets représentatifs de ces crédits
aupres des établissements spéeialisés qui ont donné leur accord
préalable (Crédit National, Crédit Foncier de France), lesdits établis-
sements les cédant ensuite, soit directement A la Banque de France
(effets revétus de l'aval de la Caisse Nationale des Marchés de.
I'Etat et effets de mobilisation de créances nées sur I’étranger), soit
a Ta Caissc des Dépdts ct Consignations qui les réescompte 3 la

(6) Pour les grandes banques, le coefficient de liquidité, calculé selon les normes de lz
Commission de Centrdle, avoisine 80%,.

{7) Un autre argument a motivé I'exclusion des crédits 3 moyen terme du régime des
plafonds: la Banque de France a le pouvoir de freiner le développement de ces crédits en
dispensant plus parcimonieusement son accord préalable,
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Banque ou les conserve comme placement, selon sa propre situation,
elleméme influencée par celle du Trésor. .

Les banques négocient ces effets au taux privilégié de 3%, il
s'agit de mobilisations de créances sur l’ét_rangt?r, au taux de
escompte pour les crédits aux entreprises nationalisées et pour les
crédits 3 T'équipement privé assortis d'un aval de la Caisse des
Marchés de I'Etat, enfin & un taux un peu supéricur pour les
crédits a Péquipement privé négociables auprés du Crédit Natipnal
ot du Crédit Foncier de France, Il s’ensuit qu'elles ne mobilisent

. ' : Lo ’
1es crédits de cette dernidre catégoric quiapres avoir épuisé leurs

autres moyens de trésorcrie, et que leur portefeuille d’.effets ccssiblc.:s_
au Crédit National et au Crédit Foncier tend & grossir chaque fois
que leur liquidité saccroft.

— D’autres catégories d’effets sont, comme les crédits & moyen
terme, réescomptables en dehors des « plafonds »; effets de mobili-
sation de créances nées & Dexportation, effets de financement de la
collecte des grains, avalisés par I'Office National Interprofessionnel
des Céréales.

— Enfin, en 1951, la Banque de France a ouvert aux banques
la possibilité d’obtenir par la mise en pension temporaire d effets de
commerce et 4 un taux supérieur au taux d’escompte, un concours
supplémentaire, exceptionnel et provisoire, d'un montant maximum
de 109, de leurs plafonds de réescompte. Par la suite, la Ban.quc
de France a admis loctroi de pensions au-dela de ces 10%,, mais a
un taus de pénalité encore plus élevé. Les taux applicables A ces
deux catégories de pensions (qualifies par les banquiers d’« enfer »
et de « super-enfer ») ont atteint respectivement jusqua 8%, et'r%%
dans le courant de 1958; ils ont éé ramenés 3 5 ct 6% en juillet

1959 (8).

4. Le niveau des « plafonds » de réescompte et des « planchers »
de bons du Trésor a subi des modifications depuis 1948: tout d’abord
les plafonds, largement dépassés lors de I'inflation qui. a suivi
Pouverture des hostilités en Corée, ont fait 'objet d’.un} rajustement
général en 1951-1952, et atteignaient environ 620 mllh:%rds en juin
1037, contre 285 milliards en octobre 1951; par la suite, Pendant
le second semestre de 1957, la Banque de France les a abaissés de

(8) 4% %, ct 6% le 6 octobre rgbo.
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35%, en trois étapes, afin de contenir les effets inflationnistes des
avances qu'elle a di consentir au- Trésor.

Quant aux planchers de bons du Trésor qui, pour les banques
prises dans.leur ensemble, représentaient environ 219, des dépdts,
a la date du 30 juin 1956, ils ont été fixés, en juillet 1956, uniformé-
ment 3 25%, du montant des exigibilités bancaires et la référence a
la situation de 1948 a été abandonnde.

5. Ces explications sur la genése et le mécanisme des plafonds et
des planchers faciliteront lintelligence du tableau ci-aprés qui
recense les réserves de liquidité du systéme bancaire frangais aux
dates des 31 décembre 1955 4 1959 et du 30 juin 1960.

En plus des avoirs disponibles en caisse, au Trésor, a la Banque
de France, et aux comptes courants postaux, les réserves de premier:
rang groupent les éléments d’actif que les banques peuvent mobiliser
A tout moment sans pénalité, dans le cadre de la réglementation en
vigueur, c’est-d-dire, les marges disponibles sur les plafonds de
réescompte et les facultés d’emprunt auw marché monftaire, les
bons du Trésor détenus en supplément des « planchers» et les
effets de mobilisation de crédits 3 moyen terme. En pratique,
toutefols, une partie de ces réserves est indisponible; les avoirs
liquides détenus par les banques sont maintenus par celles-ci a un
niveau trés bas, et leur montant est 3 peu prés incompressible; il en
est de méme d’une fraction des portefeuilles d’effets cessibles 4 la
Banque de France, si bien qu'au 30 juin 1960 les réserves de
premier rang susceptibles d’étre effectivement mobilisées par les
banques ne dépassaient pas 4 mds de NF.

Les réserves de second rang comprennent essenticllement les
effets privés & court terme, qui ne peuvent ére mobilisés, aprés
accord de la Banque de France, que par voic de pensions & des.
taux supéricurs au taux officiel de P'escompte (« enfer » et « super-
énfer »). Les -banques n’ont recours 3 ces pensions quen cas de
néeessité absolue, pour de courtes périodes et des montants aussi
limités que possible. D’ailleurs, si les présentations d’effets en
pension étaient jugées excessives — en 1958, elles n'ont pas dépassé
1,58 md de NF — la Banque de France prendrait la déision de
les limiter, - ' ' -

~Enfin, on peut considérer comme réserves de troisiéme rang les
effets publics détenus au titre des « planchers » de bons du Trésor.
Ces réserves sont, en fait, indisponibles, et les autorités monétaires
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ment ressortir I’action des principaux facteurs qui I'affaiblissent ou

Taceroissent : fnouvements ‘d’or et de devises, demandes de billets de

la part du public, situation du Trésor (cf. graphique ci-contre).

6. En 1956 et en 1957, le marché monétaire a éé soumis a
de fortes pressions résultant principalement des sorties d’or et de
devises (plus de 7 mds de NF cn deux ans). Le montant des billets
én circulation s'est accru simultanément, mais dans des proportions
modérées (2,61 mds en 1956, 1,54 en 1957), la conjoncture ayant
conduit les particuliers et les chefs d’entreprises & réduire I'impor-
tance relative de leurs encaisses fiduciaires.

Au total, le resserrement du marché, bien qu’atténué en fin de

_période par la dévaluation d’aofit 1957, s'est traduit par une forte

augmentation des concours de la Banque de France a I'économie
. £ E]

(7 mds de NF) et au Trésor (4,9 mds). Les deux annces s'opposent

toutefois sur ce point: : :

— en 1956, le Trésor a bénéficié de larges ressources prove-
nant, notamment, cn juillet, de Vélévation des planchers de bons
du Trésor & 259 du passif exigible des banques, & Pautomne, de
I’émission de « 'emprunt national » et, en fin d’année, des réescomp-
tes de préts spéciaux 3 la construction effectués par la Caisse des
Dépdts. Au total, I'endettement du secteur public auprés de la
Banque de France a augmenté de quelque 2 mds de NF (cf. graphi-
que joint), mais, en fait, les concours directs de la Banque de
France au 'Trésor (par la voie des avances, principalement) ont
légérement fléchi. - : : ,

- Les banques ont, au contraire, subi les effets des ponctions
opérées sur le marché, a la fois par les sorties de devisc.s,,‘ par les
prélévements de billets, ainsi que par les virements de-liquidités vers

e Trésor lids & 1'dlévation des planchers et & I'émission’ de U'emprunt.

Leur endettement vis-d-vis de la Banque de France a grossi de
plusicurs milliards de NF, dont, au 31 décembre, 743 mans d’engage-
ments au taux de pénalité (cscomptes en pension ou « enfer ») et le
volume de leurs liquidités de premier rang a diminué de plus de

: 2,5 mds de NF;

- en 1957, le T'résor n'a plus trouvé aupres de I'épargne et
du marché monétaire des ressources aussi importantes qu'en 19503
il a rencontré de séricuses difficultés pour faire face a un déficit de
caisse du méme ordre de grandeur que celui de Pannée précédente,
et il a di solliciter une augmentation de 5,5 mds de NF des avances
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de la Banque de France (dont 4,5 utilisés dans I'année), cependant
que les autorités monétaires s’engageaient dans la voie de fortes
restrictions de crédit, comportant Pabaissement des plafends de
réescompte (juin-novembre) et I'élévation des taux (escompte, « en-
fer » et « super-enfer »).

~Les banques, de leur c¢6té, bénéficiant des liquidités déversées
sur le marché par le Trésor, ont été en mesure de se plier aux
exigences de la Banque de France et méme, aprés une pointe au
mois d’avril, de ramener, en fin d’année, leur endettement envers
la Banque 2 un niveau voisin de celui du 31 décembre 1956, tout en
amorgant, malgré I'abaissement des plafonds de réescompte, une
reconstitution de leurs réserves de premier rang,

7. En 1958, l'endettement des banques et du Trésor aupres de
la Banque de France s’est & peu pres stabilisé, les achats d’or et de
devises opérés -au cours du second semestre ayant neutralisé sur le
marché monétaire les incidences des sorties de billets.

- En 1959, d'importantes rentrées de devises ont coincidé avec
une stabilité quasi-compléte de la circulation fiduciaire. L’augmen-
tation des encaisses individuelles est en soi un phénomeéne normal
au lendemain d'une période d’inflation, mais, pour les motifs déji
indiqués, clle a porté presque uniquement sur la monnaie scripturale.
En cours d’année, les dépbts A vue ont grossi de prés de g mds de
NF et les dépbis 4 terme de 1,5 md de NF, ce qui a permis aux
banques, a la fois de- réduire de 3,75 mds de NF leurs engagements
envers la Banque de France, daccroftre de 4 mds de NF le mon-
tant de leurs liquidités de premier rang (principalement en diminuant
leurs réescomptes de crédits 3 moyen terme) et, bien entendu, de
souscrire des bons du Trésor pour satisfaire 3 la régle des plan-
<hers (g).

- Le Trésor a lui-méme recueilli, auprés du marché monétaire et
de Pépargne liquide, des ressources plus abondantes qu’en 1958, de
sorte qu’il a pu réduire de 3,60 mds de NF son endettement vis-3-vis
de la Banque de France.

- De son ¢bté, enfin, la Caisse des Dépbts a pu nourrir en plus
;grande quantité des effets de mobilisation de crédits 3 moyen terme,

(9) Une partie de I’ajustement des portefevilles’ d’effets publics des banques, correspon-
-dant 3 augmentation des dépbts en fin d’année,-a été effectuée au début de 1’année 1950.
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alors que, dans les temps difficiles, elle les négociait en quasi-totalité

~ & la Banque de France pour accroitre les ressources du Trésor,

La diminution des concours de la Banque de France ne s'est pas
produite parallélement pour les banques et pour le Trésor. Jusqu'a
la fin d’aclit 1959, les trésoreries bancaires ont bénéficié plus large-
ment que le Trésor des excédents de la balance des paiements. Clest
Pinverse qui s'est produit & partir de septembre 1959 et pcndant le
premier semestre de 1960: le désendettement du secteur public sest
accclere, tandis que les banques, assez fortement sollicitées d’autre
part, 4 la fin de 1959, par les besoins de crédit de leur cliencele;
devaient, de nouveau, s’endetter dans des proportions non négli-
geables et mobiliser une fraction plus importante de leur portefeuille
de crédits & moyen terme.

L’expérience de 1959 et du premier semestre de 1960 montre
que le systéme de planchers a joué, depuis 1958, un rdle analogue 2
celui d'un systéme de réserves obhgatones. Les quelques 3 mds de
NF dirigés en 18 mois vers les caisses publiques par les souscnptmns
de bons imposées aux banques ont permis au Trésor de réduirc sa
dette envers la Banque de France, et ont été finalement stérilisés du
point de vue monétaire.

~ Un systéme de planchers peut donc aveir, occasionnellement,
sur la’liquidité des banques, une action analogue A celle d’un systéme
de réserves. Mais ce résultat n’est atteint que si les dépenses publiques
sont contenues dans les limites préalablement fixées, et couvertes par
d'autres moyens que la création de monnaie. Smon les banques
verront revenir vers elles, au moins particllement, les fonds prove-
nant de leurs souscriptions de bons du Trésor, et remis par I’Etat
dans le circuit économique,

Conclusion.

L’examen des procédés de contrble applicables en France montre
quil est tres difficile d’exercer une action directe sur le volume des
liquidités détenues par le public.

Le souvenir des périodes d’inflation de rg51-1952 et de 1956-1957
pourrait, en outre, éveiller des doutes sur Pefficacité des méthodes
utilisées, aussi bien pour agir sur la masse monétaire par linter-
médiaire de la distribution des crédits 4 1’économie, que pour
limiter la liquidité des banques. Comment, dira-t-on, une politique
du <rédit dotée de moyens si étendus a-t-elle pu étre si décevante
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qu en dix ans les prix de gros ont augmenté, par poussées succes-
sives, de preés de 75%, les prix de détail de 85%, tandis que le
pouvoir d’achat du franc fléchissait de plus de 409, ?

Un jugement équitable doit, en réalité, tenir compte de l'am-
pleur et de la multiplicité des tiches assumées depuis la guerre par
la France, de limmense effort de reconstruction et d’équipement,
des dépenses militaires et des charges d’assistance aux pays ‘d’outre-
mer qui ont aggravé le déficit des finances publiques. En de telles
circonstances, la politique monétaire pouvait difficilement atteindre
tous ses objectifs.

II n’est cependant pas contestable que les actions de fremage
exercées A différentes reprises sur la distribution du crédit et la
liquidité des banques — notamment en septembre 1948, en 1951 et
en 1957-1958 — ont largement contribué au retour a 1’équilibre.

Sans doute, l'efficacité du systéme des « planchers» de bons
du Trésor et des « plafonds » de réescompte a-telle tenue principa-
lement au fait que les banques n’ont jamais cessé, depuis une quin-
zaine d’années, d’étre plus ou moins endetiées envers la Banque de
France. Que se passerait-il dans I'hypothése ol de nouveaux et
importants excédents de la balance des paiements, voire un dégel
partiel de lor thésaurisé, donneraient au marché monétaire une
aisance telle que les banques seraient en mesure de se libérer de leurs
engagements cnvers I'Institut d’émission? Ce dernier ne devrait-l
pas étre doté de moyens supplémentaires?

Les autorités monétaires sont conscientes du probléme.

Le Conseil National du Crédit a pris récemment une premiére
mesure qui vise 3 conférer plus d’efficacité au jeu du taux officiel
de I'escompte; il a décidé que les conditions minimales d’escompte
et d’avances appliquées par les banques seraient désormais rattachées
3 un taux de base distinet du taux d’escompte de la Banque de
France.

Ce taux de bdse, auquel s'ajoutent comme auparavant des con-
ditions variables ou fixes, est:

— égal au taux officiel de lescompte, tant que celui-ci
demeure compris entre 3% et 4%4%;

— égal 4 3149, moins la moitié de la différence entre 3%
et le taux officiel, si ce dernicr est abaissé au-dessous de 3% %3

— égal 4 414, plus la moitié de la différence entre 414 et
le taux officiel, si ce dernier dépasse 4%4%,.
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Ainsi, en cas de hausse du taux de I'escompte de 4 3 5%, le
taux qui commande lensemble des tarifs d’opérations de crédit des
banques serait porté a 434 %, soit majoré de 3/4%, de point au lieu
de un point. S '

I s'ensuit qu'en période d'argent cher, les banques verront
slameuiser la marge de bénéfice qui leur est laissée en cas de
réescompte, et qu'elles auront, par conséquent, intérét i réduire
leurs concours & Péconomie avec plus d’énergie qu’elles ne le faisaient
dans le passé, lorsqu’clles avaient la possibilité de répercuter inté.
gralement sur leurs clients les bausses du taux officiel, Inversement,
en période d’argent bon marché, le colit des crédits bancaires dimi-
huera moins vite que le taux officiel, et les banques auront intérét &
développer leurs opérations productives, - _

Le Conscil National du Crédit a, d’autre part, été informé, U'an
dernier, que des études étaient en cours en vue de linstitution
éventuelle d’un systéme de réserves obligatoires. Il est aujourd’hui
vraisemblable que les autorités monétaires porteraient plus volontiers.
leur choix sur un procédé différent qui permettrait de réduire, en
cas de nécessité, le volume des réserves bancaires de premier rang.

Hznrr Fournier

" N.B. ——'Depuis la rédaction du présent article, le Conseil
National du Crédit a décidé (6 octobre 1960) d’instituer un « coeffi-
cient de trésorerie », qui sera fixé par la Banque de France et lui
permettra d’imposer aux banques le respect d’un rapport minimum
entre certains éléments de leur actif liquide ou mobilisable, d’une
part, ct les Eléments essentiels de leur passif exigible, d’autre part.
 La décision du Conseil tend & compléter le régime décrit ci-
dessus des « planchers » de bons du Trésor et des « plafonds » de
réescompte. Il suffira, notamment, d’inclure au numératear du
coefficient de trésorerie les effets représentatifs de crédits 3 moyen
terme pour réduire, dans les proportions jugées nécessaires, le volume
des actifs que les banques peuvent céder sans pénalité 3 la Banque
de France ou aux institutions de réescompte du premier degré,

H. F.




