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Comparer des structures et des politiques financières que leur origine
et leur environnement rendent en apparence si dissemblables peut paraî-
tre hasardeux ou téméraire.  L'objectif de cette note serait atteint si elle
contribuait à une réflexion,  et appelait à son tour d'autres questions.

Peut-on parler d'un modèle français de finances publiques? Et si oui,
comment le définir, et interpréter son évolution? S'agissant des structu-
res, la réponse est apparemment simple  : si modèle il y a, il est caracté-
risé par le rôle qu'y joue l'appareil d'État et par le t)pe d'articulation
que ses instances stratégiques entretiennent avec l'économie de marché.
Le ministère des Finances et ses directions clefs, associées et parfois rivales,
constitue un véritable système de pouvoir qui contrôle une large partie
des  mécarismes  économiques  et  financiers de la  nation.

Pami ces directions, celle du Trésor constitue par excellence le lieu
stratégique de l'action financière de l'État. La simple défirition institu-
tionnelle - une Direction centrale de l'administl.ation des finances -
ne suffit pæ à rendre compte de la natue exacte de cet orgarisme, des
pouvoirs qu'il détient effectivement, et du rôle qu'il assume. Pour com-
prendre  « ce  point  un  peu  mystérieux  de  l'administration »,  comme
l'appelle un de ses anciens directeurs, il faut auer plus loin et toujours
garder à l'esprit que le Trésor est au cœur d'une véritable galaxie finan-
cière. Daniel Lebègue et Phjlippe Jurgensen, orfèvres en la matière, par-
lent de oette « nébuleuse d'organismes financiers qui l'entouent et démul-
tiplient son action ».  La mouvance du Trésor existe  :  tout le problème
est d'en définir les contours,  comme lcs modalités de l'attraction qu'il
exerce sur elle. D'une façon ou d'une autre, le Crédit foncier, la Caisse
des dépôts,  le cEpME,  le Crédit national,  la Banque française du com-
merce extérieur font partie de cette mouvance.  Le cas de la Banque de
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France - dont les rapports avec le Trésor sont au cœur du problèmc  -
est plus complexe,  et  il  y a un décalage certain entre la  réalité dcs  rcla-
tions et la représentation  que s'en  font les différents  acteurs.  Les  rap-
ports entre ces deux institutions impliquent à la fois coopération et riva-
lité, et toute la question est en définitive de savoir au bénéfice de qui se
fait  le véritable  partage du  pouvoir.

Au fur et à mesure des années, les fonctions du Trésor français se sont
diversifiées, obéissant à une sorte de croissance empirique,  se dévelop-
pant en fonction des besoins, faisant le tri entre ce qui était devenu inu-
tile et ce qui s'avérait maintenant nécessaire.  Les actions mais aussi les
structures ont évolué en fonction des politiques économiques. Mais ces
changements n'ont pas  affecté l'identité profonde de l'institution.  On
peut, très schématiquement, lui aissigner un triple rôle dans la vie finan-
cière de l'État et de la nation. Le Trésor français est d'abord un impor-
tant collecteur de capitaux. Il couvre les besoins courants de la trésore-
rie,  et assure le financement des soldes budgétaires.  Pour ce faire,  il a
largement recours à l'emprunt, et l'on sait qu'il émet aujourd'hui deux
grandes  catégories  de  titres  :  les  bons  du  Trésor  négociables  (BTN)  qui
sont devenus l'élément essentiel du financement à court terme de l'État
(en  l986,  les émissions ont atteint  347  milliards de  francs)  ;  et les  obli-
gations assimilables du Trésor (oAT), emprunts d'État à moyen ou long
terme  faisant  l'objet  d'adjudications  régulières.  Il  dispose  en  outre  de
ce fonds de roulement considérable que sont les dépôts de ses correspon-
dants (plus de 259 milliards en  l987).  Ce réseau d'institutions captives,
dont les chèques postaux constituent une illustration frappante, est une
des caractéristiques du modèle français de financement étatique. Il per-
met au Trésor de se procurer des ressources abondantes gratuitement ou
à très bon marché. Il a toujours maintenu son emprise sur ses déposants
obligatoires , en leur imposant des conditions beaucoup plus rigoureuses
que ceues que le secteur bancaire pourrait leur offrir  : signe d'une con-
ception autoritaire et volontariste des finances publiques. Le système de
financement de l'État - et en particulier la gestion de la dette publique -
ont été con§idérat)lement modcrnisés ces dernières années avec l'a.ppari-
tion de nouveaux produits et la mise en œuvre de nouvelles techniques.
Mais  le  cadre conceptuel est  resté identique.

Second rÔJc du Trésor : le contrôle qu'il exerce sur les circuits d'inves-
tissement.  Dans ce domaine,  l'évolution est certcs sensiblc, et elle s'est
dessinée  dès  les  années  soixante.  Le  Trésor  français  a  longtemps  agi
comme substitut du marché des capitaux et comme prêteu direct. A partir
des années 66-67, le développement de l'intermédiation devait conduire
les banques  à participer plus largement au financement des investisse-
ments, en pratiquant une transformation plus étendue de leus ressour-
ces  à  court  terme.  Il  est  tout  à  fait  vrai  qu'en  l5  ans,  de  l960 à  1974,
on a assisté à un véritable bouleverscment de la structure d'actif des bilans

bancailes. Mais fl serait imprudcnt et inexact de parler de véritable désen-
gagement du Trésor. Ce sont les instruments qui ont varié et se §ont affi
nés. Mais colnment parler de véritable désengagement alors que la moi-
tié des prêts consentis à l'économie française fàisait l'objet de bonifica-
tions  d'intérêts?  Si  désengagement  il  y  a,  il  est  beaucoup  plus  tardif,
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des pontiqucs antérieures d 'aide aux investissements et aux exportations.
Lc TIésor français renonce alors d'une certaine façon à ses instruments
traditiomels d 'intervention , mais ceux-ci pourraient cepcndant être faci-
lement  «  réactivés » en cas  de besoin.

7to''stémc foJ"f''on  :  la surveillance (ou la co-gestion?) de la polit;-
que monétaire.  C'est le point le plus sensible,  puisqu'il lnet  en jeu les
lapports du Trésor et de la Banque centralc.  Le prob1èlnc se pose dans
tous les pays. avec des solutions variables et des rclations sowent a"-
gües. La Banque de France a toujours exercé, même après sa « nationa-
lisation  », unc solte de magistlature lnonétaire qui s'exprimait de diver-
ses façons et pouvait auer jusqu'à l'avertissement ou au veto.  Son sta-
tut. et notamment celui de son gouvemeur, a contribué à 1imitcr son auto-
nolnie. Mais phs encore, Ies règles du jeu d'une économje intervention-
riste dans laque11e le crédit était encadré et compartimenté,  et la mon-
naie subordonnéc à d'autres impératifs. La Banque de France a été ainsi
longtem.ps réduite au rôle d 'exécutant, auxfliairc indispensable certes par
les missions qu'ene assumait,  mais dont l'autonomje rée11e de décision
était limitée. Ce"e situation a-t-e11e changé aujourd'hui? Il est vrai que
la supplession de Pencadremcnt du crédit en l985, et le décloisomemem
proglessif du marché des capitaux semblent donner une plus grande uberté
d'action  à 1a  Banque centrale.  Et  c'est peutitre pour  éviter  que cette
tibcrté accrue ne débouche sur une véritable indépcndance que le gou-
vernelnent issu des élections de 1986 a renoncé à modifier les statuts de
la Bantue comme il en avajt eu d'abord l'intention (1). Il n'en delneue
pas moms que, mêlne en faisant absmction de la dissuasion statutaire,
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En définitive, si on voulait en quelques traits cæactériser le « modè1c »
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ces, et par le rôle joué cn son sein par la direction du Trésor, administra-
tion de synthèse sans laquelle aucune pontique économique ne peut être
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conduite.  C'est en grande partie grâce à cette instance stratégiquc que
le financement de la croissance, qui supposait une dose d'inflation accep-
tée mais contrôlée,  a pu être mcnée à bien en France i)endant toute la
période dc  forte expansion économique,  c'est-à-dire jusqu'aux années
l970. Si les banques, dans la seoonde moitié des années soixamtc, ont pris
partiellemcnt le relais, elles l'ont fait dans un cadre largement défini et
surveillé par le Trésor.  La Banque de France a contribué à l'exécution
d'une politique plus  qu'à sa détermination.

I.e modèle français. en second lieu, doit beaucoup à l'importance du
rôle qu' y joue la techno-structue administrative. I.e ministère des Finan-
ces et son administration ont une liberté d'action d'autant plus grande
que le contrôle parlementaire qui s'exerce sur les finances publiques est
faible. Les possibilités de pression du Pal.lement français sur l'exécution
de la politiquc financière, et ses infléchissements éventuels, sont très limi-
tées pour ne pas dire inexistantes. Certes, le cadre général de cette politi-
que est déteminé par la configuration de la majorité parlementaire, et
l'équation personnelle du ministre reste importante dans la détermina-
tion des choix stratégiques.  Mais l'appareil technique d'État constitue,
selon le mot de l'un des siens, une irremplaçable « machine d'influence »
et de pouvoir.

Il est enfin évident que le modèle frmçais porte la marque de l'his-
toire, et d'une certaine conception des rapports de l'État et de l'écono-
mie.  Cependant  l'ensemble  des  mesures  prises  depuis  l985  traduit  la
volonté de laisser davantage jouer les mécanismes du marché.  La sup-
pression de l'encadrement du crédit et son décloisonnement, l'élargisse-
ment du marché monétaire, la création dc nouveaux produits financiers
et la mise en place de nouveaux maTchés à temc, la réfome de la Bouse
- toutes ces mesues constituent un tout qui ont pour but de mieu adap-
ter nos structues financières publiques et privées à l'économie de mar-
ché, et de nous rapprocher de nos partenaires, Il y a là une sorte de réé-
valuation silencieuse de notre modèle, qui reste cependant partielle et qui,
pour l'instant,  en laisse  subsister les  éléments constitutifs.

Peut-on  opposer,  sans  risque  d'arbitraire,  lc  modèle  américain  au
modèle français? Au-delà même des différences de stnictue, il faut tenir
compte dc deux constantes de l'histoire américaine, et dans une certaine
mesure de deux tradjtions opposées.  La première conceme les rapports
de l'État et de l'économie  : la confiance dans le marché, qui est au cœur
du Système économique américain, interdit cette e§pèce d'osmose qui s'est
progressivemcnt installée en France entre politiques publiques et écono-
mie privée. Il faudrait certes être naïf pou sous-estimer le rôle que jouent
les dépenses publiques dans la stimulation de l'économie américaine, au
niveau mtional comme au niveau local. Mais le système français très indi-
vidualisé d'encadrement,  de surveillance,  d'incitations  et d'assistance,
impliquant une inégalité des acteurs, reste profondément étranger à la

pmosophie économjque des états-Unis (2).  La seconde caractéristique
consiste dans l'importance que les problèmes monétaires  ont toujours
revêtu dans l'histoire américaine.  Dès leur création,  les états-Unis ont
été, plus que l'Euopc, confrontés au problème de la quantité de mon-
naie nécessairc aux échanges, et divisés entre les intérëts antagonistes des
créanciers et des débiteurs, entre les partisans d'une momaie forte et oe"
qui voyaient dans la dépréciation de la monnaic un moyen d'échapper
à un fardeau intolérable. Cette question a joué un rôle important dans
la montée des revendications populistes à la fin du xlx. siècle et dans
la lrise en place d'un système de réserve fédéral. Comptc tenu de ce con-
texte et du poids de Phistoire, on ne peut s'étonner de Pimportance prise
par   la   politique   monétaire   dans   la   régulation   des   mécanismœ
économiques.

Si la comparaison des modèles est difficile,  c'est que la distribution
des rô1es et la répartition des tâches entre les différents acteurs y est très
différente de ce qu'elle est en France. La préparation du budget fédéral,
et d'une façon générale l'ensemble de la stratégie budgétaire sont du res-

??_rtJ5e_l:_f)¥B (Ofticî _ot Mapaç?ment and Bu-dget), ù"îce c"î ii:i=-tic du bureau exécutif du président, et qui e§t dilectemem rattaché à la
Maison  Blanche,  au même titre que le Conseil national  de sécurité ou
le Bureau des conscillers économiques. La nœsHÏy est un de§ treize dépar-
tcments ministériels qui composent le cabinet du président.  Comparée
avec notre ministère des Finances, et de la Direction générale des impôts
(elle e?t notamment chargée d'assurer leur recouvrement et,  à ce titre,
emploie 1 16 m agents), ainsi que de la Direction générale des douanes,
et d'unc partie des attributions dc la Direction du  Trésor.  Chargée de
l'ensemble de l'exécution du budget, elle a la responsabilité de conduire
la politique de la dette publique, et contrôle le niveau des réservcs en devi-
ses. Elle joue donc un rôle essentiel en tant qu'emprunteur sur le marché
des capitaux, national aussi bien qu'intemational. En revanche, contrai-
rement à cc qui a été longtemps l'une des missions du Trésor français,
e11e ne joue pas le rôle de prêteur, et ne se substitue donc pas au marché
des capitaux.

Le problème essentiel, autou duquel toume la définition du modèle
américain,  est de savoir qui,  en définitive, a la maîtrise dc la politique
financière fédérale. Est-ce l'Exécutif, à travers la neasuJy, dont le res-
ponsable est chargé de traduire et d'appliquer les choix présidentiels en

(2)    Philosophic qui, c.mdant , comporic dcS assoupusscmcmts ct dcs cxccpiiom comc l'aidc appo'-
téc  par  le  systèmc  fédéral  de réscrve  aux  banques  privées  cn  diffïculté.



matière de politique économique et  financière?  Est-ce la Banque cen-
trale, c'est-à-dire le système fédéral de réserve? Et quel est le rôle de ce
troisième partenaire qu'est le Congrès, dont on sait qu'il exerce une ma¢s-
trature considérable dans un régime de séparation des pouvoirs et de gou-
vernement  d'opinion?

Le  système  fédéral  de réserve  («  FED  »)  a été créé  par le  Congrès  en
lgl3 (3). C'est la Banque centrale des états-Unis, comme il en existe dans
la plupart des pays, mais avec des structures qui lui sont propres et qui
tiennent au fédéralisme. Les états-Unis sont divisés en l2 districts, cha-
cun d'entre eux possédant sa propre banque de réserve et comportant
des filiales.  La t)anque fédérale de réserve de New-York est investie de
rissions paJticulières, et occupe de ce fàit une position privïlégiée au sein
du  système.

Celui-ci  est  couronné  par  deux  organismes  de  direction.  Le conseil
d'administration («  Board of Governors ») comprend 7 membres nom-
més pour l4 ans par le président des états-Unis avec l'accord du Sénat.
Le Conseil a un président désigné pami ses  membres dans  les mêmes
conditions.  Mais  son mandat  n'est  que de quatre ans,  éventuellement
renouvelable. Occupant une position clef. son rôle est essentiel. comme
en témoignent l'influence qu'a exercéc Paul Volcker sur la politique éco-
nomique  américaine  de  1979  à  l986,  ou  les  décisions  prises  par  Alan
Greenspan, son suocesseur, en octobre l987. La seconde instance de direc-
tion est \i\ Commission flédérale de l'open ma[rket (FoMc). Bl\e co"pTe"d
les 7 membres du conseil d'administration, auxquels s'adjoignent 5 des
l2 présidents des «  Réserves  » régionales. Le président de la Réserve fédé-
rale  de  New-York  en  est  traditionnellement  le vice-président.

Comme toute Banque centrale, le FED a diverses attributions. Il effec-
tue de multiples opérations pour le compte de la Treasury ; il joue le rôle
d'une  chambre  de  compensation  interbancaire ;  il  est  responsable  de
l'émission de la monnaie.  Mais sa principale fonction consiste à défer-
mlner et a conduire la politique monétaire, et pour œla, ïl dîspose de trois
moyens principaux.  D'abord l'action sur les réserves des Banques,  qui
pemet de contrôler la création de monnaie. Depuis une loi de l980, l'obli-
gation de constituer des réserves s'applique à toutes les institutions finan-
cières de caractère bancaire, qu'elles soient ou non membres du système
de réserve fédéral. Bien que la politique des réserves constitue un instru-
mcnt efficace de la régulation du crédit, les autorités monétaires améri-
caines la jugent généralement trop brutale et lui préfèrent des méthodes
plu§ souples. I£ second moyen est celui du maniement du taux d'escompte

0)  Sur l. FED vol' "llm OREIDER, Sc_,g of thc TcmpJ¢.. How tdc ftdcm, Ræcrvc mns idc
Col,p/v.  Slmon  md  Schu'ta,  N.Y.  l987.

(« discount rate »).  Il joue cependant aux états-Unis un rôle beaucoup
plus limité qu'ailleurs. Sauf exceptions de caractère temporaire, le refi-
namcement des banques auprès de la Réserve fédérale est fortement décou-
ragé.  Il y a là une différence importantc avec la Banque de France ;  la
Réserve fédérale ignore par exemple notre technique de refinancement
des crédits à l'exportation,  qui a largement constitué pour les banques
françaises une soupape de sûreté. Le financement des banques américai-
nes s'opère largement par l'intermédiaire de certificats de dépôts ou le
recours au marché interbancaire (ce qu'on appelle les « Federal Funds  »,
prêts  interbancaires  à  court  terme,  dont  le  marché  dépend  d'un  taux
d'intérêt - « Federal Funds Rate » - auquel le système financier ainé-
ricain prête une particulière  attention).  On ne peut  donc considérer le
taux d'escompte de la Réserve fédérale comme un taux dirccteur qui per-
mettrait de diriger le marché. Tout au plus un changement de taux par
la Réserve a-t-il une valeur indicative, signal adressé au banques sur l'évo-
lution souhaitée de la politique du crédit. Mais l'on pourrait donner de
multiples exemples  dans lesquels  la Banque centrale s'est contentée de
s'adapter  au  marché sans essayer  de l'influencer.

Le moyen privilégié de la politique monétaire du FED,  c'est le recours
à /'open markef.  C'est essentiellement par cette technique qu'il agit sur
la monnaie, et contribue indirectement à la détermination des taux d'inté-
rêt.  La politique  d'open  market  est  élaborée par le  FoMc,  et exécutée
par la bamque fédéralc de réserve de New-York qui en a l'exclusivité. Reste
à savoir - et c'est l'essentiel - quels sont les critères sur lesquels s'appuie
le FOMc pour donner ses instructions à la réserve de New York? Sur ce
point, la poutique du FED a considérablement varié selon le§ périodes,
et  selon les  objectifs jugés prioritaires.  Du milieu  des  années  soixante
jusqu'au années soixante-dix, le FED a particulièrement surveillé l'évo-
lution des taux d'intérêt (notamment celui des « Federal Funds  »). Puis
progressivement,  dans le cadre  de  la lutte  contre l'inflation,  l'optique
monétariste s'est imposée, et le contrôle de l'évolution de la masse moné-
taire est devenu prioritaire. Ce changemem d'optique a été symbolisé par
la déclaration de Paul Volcker du 6 octobre l979. Mais son application
s 'est révélée déHcate. L'expérience a montré que la masse monétaire variait
souvent dans des proportions incompatibles avec les normes fiixées par
le FEI) ®ar excmple, en l983 ou  l985). Par aiueurs, d'autres difficultés
techriques ont surgi, et ont contribué à relativiser l'efficacité de ce cri-
tère  :  la définition à domcr de la masse monétaire eue-même,  compte
tenu de l'apparition dc nouveaux produits financiers  ; la sous-estimation
du rôle joué par la vitesse de circulation de la monnaie : en l98l-82, c'est
la conjonction du resserrement du crédit et d'une chute imprévue de la
vitesse  de  circulation  qui  a  déteriné  l'importance  de  la  récession
économique.

Par aüleurs, le FED avait très certainement sous€stimé le rôle joué par
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l'évolution des taux de chmges dans lc niveau dc l'activité économique
inteme. Le m.iB américain avait subi une baisse sensible en 198l-82. On
a calculé que 5O %  de cettc baisse était imputable à la dirinution des
cxportations américaines, elle-même causée par la. surévaluation du dol-
lar.  On  s'explique  ainsi  que le  FED,  dans la  détermination  de  la  politi-
que monétaire, tienne aujourd'hui œmpte de critères multiples, et en par-
ticulier de l'évolution des taux de change. n s'efforce à cet égard d'aboutir
à une coordination intemationale.  en liaison notalnment avec les ban-
ques centrales  de  RFA et du  Japon  (4).

Le FED a donc dcs rcsponsabilités essentielles en matière de politique
éconorique ct monétaire. Il agit de façon largement autonome, et c'est
ce qui distingue avant tout le modèlc américain du modèle français. Cer-
tes,  cettc nberté  d'action n'est  pas  absolue.  Il  existe une  concertation
étroite et régulière entre le Secrétaire au Trésor et le président de la Réserve
fédérale.  La  situation  du  FED  est  une  situa.tion  d'indépendance  dans
l'interdépendance, ct il ne saurait ignorer le contexte et les effets politi-
ques de décisions en apparence purcment techniques.  Il n'en restc pas
moins qu'il assume seul la responsabilité d'actions essentielles  : la déci-
sion de lutte contre l'inflation par une politique monétaire restrictive a
été par exemple prise par Paul Volcker dès  l979, un an avant l'élection
de R.  Rcagan. De même, ce sont les réactions immédiates de l'actuel pré-
sident du FED qui,  cn octobre  l987,  ont évité que le krach boursier ne
dégénère en crise financière cumulative. Il y a, dans l'autorité qui s'exerce
au plus haut niveau du FED, une part d'exercice solitaire du pouvoir, à
tel point que de temps à autre ressugit le vieux projet de fusionner le
FEI) et la Treasury pour micux asseoir l'autorité du pouvoir politique.

t
t     *

Cette brève analyse de deux modèlcs très différents doit nous fàire réflé-
chir sur un problème de grande actualité  :  celui de la possible création
d'une Banque ccntrale curopéenne. Toute une série de questiolis se posent,
et notamment celle du degré d'autonomie de cette institution par rap-
port aux autres instances euopéennes. Le problème aussi de ses rapports
avec les banques nationales, de son rôle, de ses structures, de la compo-
sition de ses organismes de direction, des moyens d'actions qui lui seraient
éventuellement conférés. Les états-Unis nous offrent un certain modèle
de fédéralisme financier. A nous de nous en inspirer ou de nous en écarter.

(4) Sur l'histoirc monétaiTc réœnt¢ dœ États-Unis, yoir M.  J.  BOSK]N, Rcagm md ÉAcJiémon)y. ]CS
HeSs,  l987  (notammcnt  lc  chap'tTe VI  Mac'o-policy  in  (hc  Rcagan  cra).

La
unm

1.Le«RI

La polit
décennie, (
sionnistes.
réduire l'ir
vant ainsi
à  rétablir
dffense exp
du deuxïèn
de sa pren]
chômage d
PNB  (-  0,;
(environ  l ,,
scr d'un lét
iritiale  de
situation éc
la plus sévà
monte alors
dans une ph
Durant cett(
contraireme
de chômage
tjon baisse d
bilisation  dt
l ,ocDE.

La relanc{
tiels du prog
cet  objectif t

\
(.)   FtofcsS" l



DANS CE NUMÉRO

.  FISCALITÉ AUX ÉTATS-UNIS
Joe Rodgers : ,4vc!w/-propoJ

lean-P\erïe l.ûssï'le.. Sur deux modèles de fimances I)ub!iques
Bemd  Spûh:m..   La   réf,orme  fiscale   aux   étais-Un":   un   modèle   pour   le   monde

irldustriatisë

Domirique  Borde   et  Pierre  Kirch..   Le  conieniieux   de   rimpôt   en  droli  fiëdéra[
américain

Palrick  Rassi'1..   Une   révolution   américaine.   la   rél(orme  fiscale   de   1986   et   les
e nirei)rises

William H. Co"eü.. Le service des coniributions directes des états- Unis d'Amèrique

®  ÉTUDES
Chnstine M:titre., La mise à disposition des crédiis budgèiaires
Olivier Mesmjin..  Les  obligations fiscales  du direcieur d'un établ.ssemen[ de l'Éiai ei

leurs conséquences
Ai\dré Ter"zzon.i :  Les collectivités locales ei !'iwestissemenl

Ma,r_e-l_uiseHerschlel.. La detie publique : un essai de comparaison France-RFA

.  CHRONIQUE BIBLIOGRAPHIQUE
Comptes  rendus  d'ouvrages,  par  G. Montagnier,  P. Beltrame,  P. hvigne,  P. Rivet,

M. Bowier.  Thèse  et  travaux  par  P. Beltrame,  J.-J. Isi.aël.  Annonces  de  collo-
queS

110I=


