Sur deux modeles de finances publiques

Jean-Pierre LASSALE *

Comparer des structures et des politiques financiéres que leur origine
et leur environnement rendent en apparence si dissemblables peut parai-
tre hasardeux ou témeéraire. L’objectif de cette note serait atteint si elle
contribuait & une réflexion, et appelait & son tour d’autres questions.

Peut-on parler d'un modéle francais de finances publiques ? Et si oui,
comment le définir, et interpréter son évolution ? S’agissant des structu-
res, la réponse est apparemment simple : si modeéle il y a, il est caracté-
risé par le rdle qu'y joue I’appareil d’Etat et par le type d’articulation
que ses instances stratégiques entretiennent avec I’économie de marché.
Le ministére des Finances et ses directions clefs, associées et parfois rivales,
constitue un véritable systéme de pouvoir qui contréle une large partie
des mécanismes économiques et financiers de la nation.

Parmi ces directions, celle du Trésor constitue par excellence le lieu
stratégique de I’action financiére de I’Etat. La simple définition institu-
tionnelle — une Direction centrale de I’administration des finances —
ne suffit pas 4 rendre compte de la nature exacte de cet organisme, des
pouvoirs qu’il détient effectivement, et du réle qu’il assume. Pour com-
prendre « ce point un peu mystérieux de I’administration », comme
I’appelle un de ses anciens directeurs, il faut aller plus loin et toujours
garder a I’esprit que le Trésor est au coeur d’une véritable galaxie finan-
ciére. Daniel Lebégue et Philippe Jurgensen, orfévres en la matiére, par-
lent de cette « nébuleuse d’organismes financiers qui I’entourent et démul-
tiplient son action ». La mouvance du Trésor existe : tout le probléme
est d’en définir les contours, comme les modalités de I’attraction qu’il
exerce sur elle. D’une fagon ou d’une autre, le Crédit foncier, la Caisse
des dépdts, le CEPME, le Crédit national, la Banque frangaise 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 ceeur du probléme —
est plus complexe, et il y a un décalage certain entre la réalité des rela-
tions et la représentation que s’en font les différents acteurs. Les rap-
ports entre ces deux institutions impliquent 2 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 2 mesure des années, les fonctions du Trésor frangais se sont

diversifiées, obéissant a 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 I'identité profonde de I'institution. On
peut, trés schématiquement, lui assigner un triple réle dans la vie finan-
ciére de I’Etat et de la nation. Le Trésor francais 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 4 I’emprunt, et I’on sait qu’il émet aujourd’hui deux
grandes catégories de titres : les bons du Trésor négociables (BTN) qui
sont devenus I’élément essentiel du financement a court terme de I’Etat
(en 1986, les émissions ont atteint 347 milliards de francs) ; et les obli-
gations assimilables du Trésor (OAT), emprunts d’Etat 2 moyen ou long
terme faisant ’objet d’adjudications réguliéres. Il dispose en outre de
ce fonds de roulement considérable que sont les dépots de ses correspon-
dants (plus de 259 milliards en 1987). Ce réseau d’institutions captives,
dont les chéques postaux constituent une illustration frappante, est une
des caractéristiques du modéle francais de financement étatique. Il per-
met au Trésor de se procurer des ressources abondantes gratuitement ou
A trés bon marché. 11 a toujours maintenu son emprise sur ses déposants
obligatoires, en leur imposant des conditions beaucoup plus rigoureuses
que celles que le secteur bancaire pourrait leur offrir : signe d’une con-
ception autoritaire et volontariste des finances publiques. Le systéme de
financement de I’Etat — et en particulier la gestion de la dette publique —
ont été considérablement modernisés ces derniéres années avec |’appari-
tion de nouveaux produits et la mise en ceuvre de nouvelles techniques.
Mais le cadre conceptuel est resté identique.

Second réle du Trésor : le contrdle qu’il exerce sur les circuits d’inves-
tissement. Dans ce domaine, I’évolution est certes sensible, et elle s’est
dessinée dés les années soixante. Le Trésor francais a longtemps agi
comme substitut du marché des capitaux et comme préteur direct. A partir
des années 66-67, le développement de I'intermédiation devait conduire
les banques 2 participer plus largement au financement des investisse-
ments, en pratiquant une transformation plus étendue de leurs ressour-
ces A court terme. Il est tout a fait vrai qu’en 15 ans, de 1960 a 1974,
on a assisté 4 un véritable bouleversement de la structure d’actif des bilans
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conduite. C’est en grande partie grice a cette instance stratégique que
le financement de la croissance, qui supposait une dose d’inflation accep-
tée mais contrdlée, a pu étre menée a bien en France pendant toute la
période de forte expansion économique, c’est-a-dire jus.qu’aux années
1970. Si les banques, dans la seconde moitié des années soixante, ont pris
partiellement le relais, elles I’ont fait dans un cadre largement défin§ et
surveillé par le Trésor. La Banque de France a contribué a I’exécution
d’une politique plus qu’a sa détermination. .

Le modéle frangais, en second lieu, doit beaucoup a l’1mportam.:e du
rdle qu'y joue la techno-structure administrative. Le ministére des Finan-
ces et son administration ont une liberté d’action d’autant plug grande
que le contrdle parlementaire qui s’exerce sur les ﬁnanf:es publiques _est
faible. Les possibilités de pression du Parlement francais sur l’exécupo.n
de la politique financiére, et ses infléchissements éventuels, sont trés luflg-
tées pour ne pas dire inexistantes. Certes, le cadre ge?néral de cette Polm-
que est déterminé par la configuration de la majorité par]ememam?, et
I’équation personnelle du ministre reste importante dans la détemfma-
tion des choix stratégiques. Mais I’appareil technique d’Etat- constitue,
selon le mot de 1’un des siens, une irremplagable « machine d’influence »
et de pouvoir. .

Il est enfin évident que le modéle frangais porte la marque de 1’his-
toire, et d’une certaine conception des rapports de I’Etat et de l'écqno—
mie. Cependant I’ensemble des mesures prises depuis 1985 traduit la
volonté de laisser davantage jouer les mécanismes du marché. La sup-
pression de I’encadrement du crédit et son décloisonnemen‘t. l’éla:gl§se-
ment du marché monétaire, la création de nouveaux produits financiers
et la mise en place de nouveaux marchés a terme, la réforme de‘ la Bourse
— toutes ces mesures constituent un tout qui ont pour but de mieux adap-
ter nos structures financiéres publiques et privées a I’économie de mar-
ché, et de nous rapprocher de nos partenaires. Il y a 1a une sf.?rte de réé:-
valuation silencieuse de notre modele, qui reste cependant partielle et qui,
pour I’instant, en laisse subsister les éléments constitutifs. o

Peut-on opposer, sans risque d’arbitraire, le modéle an!énca.m au
modéle francais ? Au-deld méme des différences de structure, il faut temr
compte de deux constantes de I’histoire américaine, et dans une certaine
mesure de deux traditions opposées. La premiére concerne les rapports
de I’Etat et de 1’économie : la confiance dans le marché, qui est au ceeur
du systéme économique américain, interdit oette espéce d’o_smose qui s’est
progressivement installée en France entre polinqufs publiques et é-cono-
mie privée. Il faudrait certes étre naif pour sous-estimer !e role que _Jouent
les dépenses publiques dans la stimulation de 1’économie amé_ncmng, au
niveau national comme au niveau local. Mais le systéme francais t{és indi-
vidualisé d’encadrement, de surveillance, d’incitations et d’assistance,

impliquant une inégalité des acteurs, reste profondément étranger a la

philosophie économique des Etats-Unis (2). La seconde caractéristique
consiste dans I’importance que les problémes monétaires ont toujours
revétu dans I’histoire américaine. Dés leur création, les Etats-Unis ont
été, plus que ’Europe, confrontés au probléme de la quantité de mon-
naie nécessaire aux échanges, et divisés entre les intéréts antagonistes des
créanciers et des débiteurs, entre les partisans d’une monnaie forte et ceux
qui voyaient dans la dépréciation de la monnaie un moyen d’échapper
4 un fardeau intolérable. Cette question a joué un rdle important dans
la montée des revendications populistes & la fin du XX« sidcle et dans
la mise en place d’un systéme de réserve fédéral. Compte tenu de ce con-
texte et du poids de I’histoire, on ne peut s’étonner de I'importance prise
par la politique monétaire dans la régulation des mécanismes
économiques.

Si la comparaison des modeéles est difficile, c’est que la distribution
des roles et la répartition des tiches entre les différents acteurs y est trés
différente de ce qu’elle est en France. La préparation du budget fédéral,
et d’une fagon générale I’ensemble de la stratégie budgétaire sont du res-
sort de I’OMB (Office of Management and Budget), service qui fait par-
tie du bureau exécutif du président, et qui est directement rattaché a la
Maison Blanche, au méme titre que le Conseil national de sécurité ou
le Bureau des conseillers économiques. La Treasury est un des treize dépar-
tements ministériels qui composent le cabinet du président. Comparée
avec notre ministére des Finances, et de la Direction générale des impéts
(elle est notamment chargée d’assurer leur recouvrement et, a ce titre,
emploie 116 000 agents), ainsi que de la Direction générale des douanes,
et d’une partie des attributions de la Direction du Trésor. Chargée de
I’ensemble de ’exécution du budget, elle a la responsabilité de conduire
la politique de la dette publique, et contréle le niveau des réserves en devi-
ses. Elle joue donc un réle essentiel en tant qu’emprunteur sur le marché
des capitaux, national aussi bien qu’international. En revanche, contrai-
rement & ce qui a été longtemps 1’une des missions du Trésor frangais,
elle ne joue pas le réle de préteur, et ne se substitue donc pas au marché
des capitaux.

Le probléme essentiel, autour duquel tourne la définition du modale
ameéricain, est de savoir qui, en définitive, a la maitrise de la politique
financiére fédérale. Est-ce I’Exécutif, A travers la Treasury, dont le res-
ponsable est chargé de traduire et d’appliquer les choix présidentiels en
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tée par le systéme fédéral de réserve aux banques privées en difficulté.



matiére de politique économique et financiére ? Est-ce la Banque cen-
trale, c’est-a-dire le systéme fédéral de réserve ?'Et ql_xel est le role de ce
troisiéme partenaire qu’est le Congrés, dont on sait qu’il exerce une magis-
trature considérable dans un régime de séparation des pouvoirs et de gou-
’opinion ?

verlil: :r?t!;t:e tl':édéral de réserve (« FED ») a é'té créé par le Copgrés en
1913 (3). C’est la Banque centrale des Etats«Ums,. comme il en existe dan§
la plupart des pays, mais avec des structures qui lui sont propres et qui
tiennent au fédéralisme. Les Etats-Unis sont divisés en 12 districts, cha-
cun d’entre eux possédant sa propre banque de réserve et c<.)mpo§tant
des filiales. La banque fédérale de réserve de Ne‘w_-York' e'st l_nvestle c_ie
missions particuliéres, et occupe de ce fait une position privilégiée au sein
du(;‘:ls::iilzeest couronné par deux organismes de direction. Le conseil
d’administration (« Board of Governors ») comprend 7 membres nom-
més pour 14 ans par le président des Etats-Unis avec I’accord du Sénat.
Le Conseil a un président désigné parmi ses membres dans les mémes
conditions. Mais son mandat n’est que de quatre ans, éven.tuellemem
renouvelable. Occupant une position clef, son rdle est essenu?l', comme
en témoignent I’influence qu’a exercée Paul Volck‘el" sur la Polmque éco-
nomique américaine de 1979 a 1986, ou les décmons. prises par A.Llan
Greenspan, son successeur, en octobre 1987. La seconde instance de direc-
tion est la Commission fédérale de I’open market (FOMC). El{e comprend
les 7 membres du conseil d’administration, auxc_;uels s’adjoignent 5 des
12 présidents des « Réserves » régionales. Le présnc.lent de l'a Réserve fédé-
rale de New-York en est traditionnellement le vnce—pr-émdfant.

Comme toute Banque centrale, le FED a diverses atmbuu.m.ls. Il effec-
tue de multiples opérations pour le compte de _la Tn-:asury ; il joue le role
d’une chambre de compensation interbancaire ; 11 est resl.)onsable de
I’émission de la monnaie. Mais sa principale foncuon.copmste a déte{-
miner et a conduire la politique monétaire, et pour cela il dispose de trois
moyens principaux. D’abord I’action sur les rés‘erves dt?s Banques,, qui
permet de contrdler la création de monnaie. Depuis une }on :-ie 1?80, I’obli-
gation de constituer des réserves s’applique a toutes les institutions finan-
ciéres de caractére bancaire, qu’elles soient ou non memb{es du systéme
de réserve fédéral. Bien que la politique des réseers constltue_un mstn{-
ment efficace de la régulation du crédit, les autpntés monétaires améri-
caines la jugent généralement trop brutale et l}u préférent des ,méthodes
plus souples. Le second moyen est celui du maniement du taux d’escompte

(3) Sur le FED voir William GREIDER, Secrets of the Temple : How the Federal Reserve runs the
Country, Simon and Schuster, N.Y. 1987,

(« discount rate »). Il joue cependant aux Etats-Unis un réle beaucoup
plus limité qu’ailleurs. Sauf exceptions de caractére temporaire, le refi-
nancement des banques auprés de la Réserve fédérale est fortement décou-
ragé. Il y a 12 une différence importante avec la Banque de France ; la
Réserve fédérale ignore par exemple notre technique de refinancement
des crédits a I’exportation, qui a largement constitué pour les banques
francaises une soupape de siireté. Le financement des banques américai-
nes s’opére largement par I'intermédiaire de certificats de dépdts ou le
recours au marché interbancaire (ce qu’on appelle les « Federal Funds »,
préts interbancaires 4 court terme, dont le marché dépend d’un taux
d’intérét — « Federal Funds Rate » — auquel le systéme financier amé-
ricain préte une particuliére attention). On ne peut donc considérer le
taux d’escompte de la Réserve fédérale comme un taux directeur 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 aux banques sur I’évo-
lution souhaitée de la politique du crédit. Mais I’on pourrait donner de
multiples exemples dans lesquels la Banque centrale s’est contentée de
s’adapter au marché sans essayer de I’influencer.
Le moyen privilégié de la politique monétaire du FED, c’est le recours
a I'open market. C’est essentiellement par cette technique qu’il agit sur
la monnaie, et contribue indirectement a la détermination des taux d’inté-
rét. La politique d’open market est élaborée par le FOMC, et exécutée
par la banque fédérale de réserve de New-York qui en a ’exclusivité. Reste
a savoir — et c’est I'essentiel — quels sont les critéres sur lesquels s’appuie
le FOMC pour donner ses instructions a la réserve de New York ? Sur ce
point, la politique du FED a considérablement varié selon les périodes,
et selon les objectifs jugés prioritaires. Du milieu des années soixante
jusqu’aux années soixante-dix, le FED a particuliérement surveillé I’évo-
lution des taux d’intérét (notamment celui des « Federal Funds »). Puis
progressivement, dans le cadre de la lutte contre 'inflation, I’optique
monétariste s’est imposée, et le contrdle de I’évolution de la masse moné-
taire est devenu prioritaire. Ce changement d’optique a été symbolisé par
la déclaration de Paul Volcker du 6 octobre 1979. Mais son application
s’est révélée délicate. L’expérience a montré que la masse monétaire variait
souvent dans des proportions incompatibles avec les normes fixées par
le FED (par exemple, en 1983 ou 1985). Par ailleurs, d’autres difficultés
techniques ont surgi, et ont contribué a relativiser I'efficacité de ce cri-
tere : la définition & donner de la masse monétaire elle-méme, compte
tenu de I’apparition de nouveaux produits financiers ; la sous-estimation
du réle joué par la vitesse de circulation de la monnaie : en 1981-82, c’est
la conjonction du resserrement du crédit et d’une chute imprévue de la
vitesse de circulation qui a déterminé I'importance de la récession
économique,
Par ailleurs, le FED avait trés certainement sous-estimé le réle joué par
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I’évolution des taux de changes dans le niveau de I’activité économique
interne. Le PNB américain avait subi une baisse sensible en 1981-82. On
a calculé que 50 % de cette baisse était imputable a la diminution des
exportations américaines, elle-méme 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 compte de critéres multiples, et en par-
ticulier de I’évolution des taux de change. Il s’efforce a cet égard d’aboutir
4 une coordination internationale, en liaison notamment avec les ban-
ques centrales de RFA et du Japon (4).

Le FED a donc des responsabilités essentielles en matiére de politique
économique et monétaire. Il agit de fagon largement autonome, et c’est
ce qui distingue avant tout le modéle américain du modéle francais. Cer-
tes, cette liberté d’action n’est pas absolue. Il existe une concertation
étroite et réguliére entre le Secrétaire au Trésor et le président de la Réserve
fédérale. La situation du FED est une situation d’indépendance dans
I’interdépendance, et il ne saurait ignorer le contexte et les effets politi-
ques de décisions en apparence purement techniques. Il n’en reste pas
moins qu’il assume seul la responsabilité d’actions essentielles : la déci-
sion de lutte contre I'inflation par une politique monétaire restrictive a
€té par exemple prise par Paul Volcker dés 1979, un an avant 1’élection
de R. Reagan. De méme, ce sont les réactions immédiates de I’actuel pré-
sident du FED qui, en octobre 1987, ont évité que le krach boursier ne
dégénére en crise financiére cumulative. Il y a, dans ’autorité qui s’exerce
au plus haut niveau du FED, une part d’exercice solitaire du pouvoir, a
tel point que de temps a autre ressurgit le vieux projet de fusionner le
FED et la Treasury pour mieux asseoir I’autorité du pouvoir politique.

Cette bréve analyse de deux modeéles trés différents doit nous faire réflé-
chir sur un probléme de grande actualité : celui de la possible création
d’une Banque centrale européenne. Toute une série de questions se posent,
et notamment celle du degré d’autonomie de cette institution par rap-
port aux autres instances européennes. Le probléme aussi de ses rapports
avec les banques nationales, de son rdle, de ses structures, de la compo-
sition de ses organismes de direction, des moyens d’actions qui lui seraient
éventuellement conférés. Les Etats-Unis nous offrent un certain modéle
de fédéralisme financier. A nous de nous en inspirer ou de nous en écarter.

(4) Sur I'histoire monétaire récente des Etats-Unis, voir M. J. BOSKIN, Reagan and the Economy, ICS
Press, 1987 (notamment le chapitre VI Macro-policy in the Reagan era).
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