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Résumé: Depuis la libéralisation des années 80, le cbmlé Bale veut renforcer le capital des banques et
leurs autres ressources permanentes dans le beodrodtee leur sécurité financiere, tout comme
I'accroissement de leurs capitaux permanents memflar sécurité financiere des entreprises indlissie
Mais le capital d'une banque n'a aucun role dasgaarité ni dans la création monétaire. Au corgraous
montrons que l'accroissement des capitaux permamkest banques entraine une décroissance de ceux de
entreprises industrielles et de la titrisation. giu® renforcement est nuisible et pour que leesedinancier
travaille dans l'intérét de toute I'économie, iltfaséparer les banques de dépbt des autres istiut
financiéres, renforcer le contréle des banques@maitre qu'elles n'ont pas besoin de capitabet pas
besoin de propriétaires.
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Le 6 Septembre 2009, apres la crise financiere0f&-2009, la plus grave depuis 1929, 'ensemble des
gouverneurs des banques centrales et des respemgis autorités de contrble présidé par le pmitside
francais de la Banque Centrale Européenne, Jeard€llrichet, se réunit a Bale au siege de la Badgae
Réglements Internationaux. Il fut décidé de rerdotes exigences en matiére de fonds propres aegibs.
Cependant, comme I'a affirmé Bardoloi (2003) cesinfeen de plus quedu vin nouveau dans une vieille
bouteille La \veille bouteille (appelée « Bale | »), la mise en place d'une exigede capital pour les
banques, a été imaginée en juillet 1988, quelquais aprés le krach d’octobre 1987, par le groupe de
gouverneurs des banques centrales, etirlenouveau(appelé « Bale Ill ») est le renforcement deecett
exigence : plus de qualité, de consistance etatsparence des fonds tier 1, des mesures de jotelct
capital telles que des contraintes sur les digioha du capital, I'accroissement du ratio de Igvie
I'introduction d’'un volant de fonds propres contrgelique... Apres la réunion du 6 septembre 2009, le
Comité de Bale pour la Supervision Bancaire a puéux documents consultatifs sur 'amélioratios de
exigences de fonds propres et a lancé un proceksgsnsultation des acteurs du secteur finanEier.
décembre 2010, il a publié deux documentsjienouveaupour mettre en application ces améliorations.

Toutes ces mesures concernent le capital des banmees avant 1988, personne ne s’en inquiétait, et
cependant il 'y a eu aucune crise importante delaucrise de 1929. Curieusement, la mise en ozlege
exigences de fonds propres a eu lieu en mémestgopla libéralisation du systeme financier eeocepnt
leur instauration n'a pas empéché les crises fieamy; en particulier la crise majeure de 2007-2@®
plus, leur renforcement a fait partie du plan devetage des banques de 2008 (Vallageas 2009).

L’idée que nous souhaitons développer dans cefeadst que les exigences de fonds propres peéuent

un bon instrument pour les entreprises non finaesjémais qu’elles ne sont pas appropriées pour les
banques, et, dans le cas ou ces exigences soribitep, elles peuvent empécher le bon fonctionmé e
systéme bancaire et créer des dysfonctionnements lconomie réelle. La plupart des économistes, y
compris les hétérodoxes, considérent que le resrioeat des fonds propres des banques est une bonne
chose, méme si d’autres régulations sont nécessairgue dans tous les cas, cela ne peut pagitaimel.
Nous pensons que cela peut faire du mal. Le décdikeynésianisme depuis les années 80 a renfadée I’
néoclassique que la monnaie est neutre, que taatidmne comme si il n'y avait pas de monnaie, &t q
donc les banques sont des intermédiaires finangigrempruntent la monnaie mais ne la créent passi A

la distinction entre banques de dépots, couramaqgrelées banques commerciales, qui créent la riegnna
et les autres institutions financieres qui n’erentéas, a été supprimeée (par exemple en Franda jmdu

24 Janvier 1984 et aux Etats-Unis par le Grammycheliley Act du 12 Novembre 1999 modifiant le
Glass Steagall Act de 1933). Finalement les bangaes considérées comme des entreprises indussriell
elles doivent étre libres, elles n'ont pas a édgulées, et elles doivent avoir des fonds profesméme

que pour les entreprises industrielles, les fomdpres seraient I'instrument permettant d’asswaesécurité

et ils devraient donc étre renforcés. Mais c’eskfdes banques ne se comportent pas comme lepasgs
industrielles.

Les partisans de I'exigence de fonds propres obli@gue les banques de dépbts créent la monnagiar et
conséquent, dans la premiere partie, nous exanmmsezomment les banques créent la monnaie et nous
montrerons pourquoi les fonds propres n'ont auélmdans cette création.

Dans la deuxiéme partie nous montrerons que les wa@wuveaux ratios mis en place commeifenouveau
dans les documents du 2 décembre 2010 sont don&négais vin car ils révélent une totale incompréian

de la facon dont fonctionne le systeme et une ciorfiutotale entre les banques de dépots et lessautr
institutions financiéres. L’adoption par les ingtibns financiéres de ces deux ratios, congusragife pour

les entreprises non financiéres, aggravera latgtudinanciere de ces derniéeres. Leur mise en eeuvr
donnera aussi lieu a une augmentation de la tioisaqui occasionnera des dysfonctionnements. Par
conséquent le renforcement des fonds propres aegibsa va entrainer des désordres.




Dans la troisieme et derniéere partie, nous regarged’'ou viennent les fonds propres des banquagjaoi
ils servent, sachant que ce n’est ni pour créém deonnaie ni pour garantir les dép6ts.

En conclusion, nous mettrons en avant quelquesopitigns de réforme des banques de dépébts.

| Les banques de dépotsutilisent les réserves de monnaie banque centralet non leurs fonds propres
pour créer la monnaie

La création monétaire n’est prise en compte nigp#néorie orthodoxe ni par les inventeurs de ferice de
fonds propres. La seule raison pour laquelle agioe ces derniers défendaient cette exigence|ess
pensaient que cela garantissait les dettes desubsinge la méme maniere que les fonds propres des
entreprises industrielles garantissent leurs deftésis, contrairement a cette croyance, le capied
banques ne garantit pas leurs dettes. Pour compramdh, nous devons nous intéresser au bilan d’'une
banque et étudier le réle spécifique des banques ldacréation monétaire. En fait, seules les baesigle
dépodts, c'est-a-dire les banques qui recoivent dig®ts a vue, créent de la monnaie et nous nous
concentrerons sur ces institutions. Tout d’abodlisncomparerons les bilans des banques de dépdés et
entreprises industrielles, puis nous étudieronsngent les banques créent la monnaie dans un systeme
monnaie métallique et dans le systeme actuel é&diion convertibles.

1. Bilans d’'une entreprise industrielle et d’'une banqe de dépot

Nous présentons (Fig.1) le bilan d’'une entrepnstustrielle comme il est habituellement présenté
lors d’'une assemblée annuelle d’actionnaires akatibution d’'une part des profits sous forme de
dividendes.
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Fig.1 Bilan d’'une entreprise industrielle

Nous rappelons au lecteur la signification desédifits postes. Le capital mesure la valeur de
'apport des actionnaires. Cet apport est corestifactifs, qui, quelle que soit leur forme, moenai
ou autre, apparaissent dans la colonne actifs @t éa raison du principe de la partie double, la
valeur est prise en compte pour le méme montard ldgacompte de capital. Les réserves mesurent la
part des actifs qui sont réellement la propriété aetionnaires mais qui ne sont pas inclus dans la
valeur du capital (par exemple les bénéfices natridués). La somme du capital et des réserves
constitue les capitaux propres (en rouge) et mdayart des actifs qui appartiennent réellemert au
actionnaires, le reste des actifs étant financégsatlettes. En conséquence, la fonction premigse d
capitaux propres (en rouge) est de financer uniepdes actifs. Sa seconde fonction est de garantir
les dettes puisque les créanciers peuvent sassiadtfs appartenant aux actionnaires. C’est cette




derniere fonction que les tenants de I'exigencéodds propres veulent appliquer aux banques. Ce
faisant, ils pensent a tort garantir le passiflulsjues.

De fait, une banque étant d’'un point de vue léga entreprise, son bilan ressemble a celui d'une
entreprise industrielle (voir fig.2). Cependant panvention, il est présenté a lI'envers, c'estra-di
gue les fonds propres et les actifs matérielsaerémt en bas.
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Fig.2 Bilan d’'une banque de dépbts

En plus de cette présentation différente, il y axdspécificités : 1. les actifs matériels sont trés
faibles (les seules machines dont une banque anbesiot des ordinateurs et elle n’a pas besoin de
matieres premiéres) ; 2. parmi les actifs finarssiérfaut distinguer le compte a la banque ceatral
(en vert) appelé par les théoriciens de la monmaserve de monnaie banque centrale. Ce compte
n'est pas spécifique aux banques puisqu’en printipgporte quelle entreprise peut avoir un compte
a la banque centrale, bien que cela ne soit pagpratigue institutionnelle habituelle dans les pays
occidentaux.

Donc nous voyons que les banques ont un bilan c@bigaa celui des autres entreprises, et les deux
spécificités ne proviennent pas de la loi ou descges comptables mais de la nature véritable des
banques de dépots.

Ce sont ces deux spécificités que les partisad®xigence de fonds propres pour les banques ont
oublié de prendre en compte, en confondant lesy&sen monnaie banque centrale (en vert) et les
réserves d’'un point de vue purement comptabledege). Ce faisant, ils ont oublié la nécessitéade |
banque centrale.

Afin de développer ce point, nous devons d’abomksmérer le principe de la création monétaire par
une banque de dépdts. Nous ferons la distinctibre eleux catégories de systeme monétaire : 1. le
systeme de monnaie métallique ; 2. le systéme emurin dans lequel la banque centrale est
absolument indispensable pour permettre les paiesnmaerbancaires.




2. La création monétaire par les banques de dépot.

a)

b)

En régime de monnaie métallique

Dans ce systeme, on dépose du métal (disons feliades billets de banque convertibles dans
ce métal a la banque de dépbts (item en vert @dpigahn, fig.3). Cet or ou ces billets sont inscrit
au bilan du c6té dans la colonne « actif » maisjroe ils n'appartiennent pas a la banque, une
dette du méme montant (appelé dette initiale) mstrite dans la colonne « passif ». Ensuite,
comme la plupart des dépbts sont stables, la bapgre le risque de préter plus qu’elle n’a
recu, et de nouveaux dépoéts apparaissent commeprées supplémentaires et des dettes
supplémentaires. Les dépbts a la banque proviemiesnagents économiques ordinaires et non
pas de la banque centrale. Le systeme peut dawtidoner uniqguement avec de l'or, sans
billets ni banque centrale. Les dépots initiaux Yert sur la fig.3) sont appelés réserve par les
théoriciens de la monnaie et les banques doiveendre d’en avoir avant de préter. En
conséquence, les réserves apparaigseante
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Fig.3 Bilan d’'une banque de dépbts en régime denaiermétallique

En réalité, la banque anticipe que seulement”l€ de ses créanciers (incluant les créanciers
initiaux et les nouveaux créanciers) retireront l'de ou des billets. Ainsi la banque peut
s’endetter a hauteur de k fois ses dép6éts initi@uplus de créanciers veulent retirer leurs depots
la banque fera faillite. Le ratio important est ddg le multiplicateur de crédit ou de dépot. Le
capital de la banque n’apparait pas dans ce féianmoins, le bilan de la banque fait apparaitre
un poste appelé capital qui comptabilise I'appesd dropriétaires de la banque. Avec cet apport,
la banque a acheté des actifs réels (disons uhdbca coffre pour conserver I'or ou les billets).
Ces actifs réels peuvent étre saisis quand la leafagfufaillite, mais leur valeur comparée a celle
des dép6ts est faible et aucune théorie classigua création monétaire ne les a pris en compte:
il N’y pas de trace d’un ratio de fonds propressdi@nlittérature anti-bullioniste ou dans celle de
I'école de banque et I'on en trouve pas non plus d& théorie de la création monétaire par les
banques de dépots développée pendant I'entre-derkeg.

En régime contemporain de monnaie centrale non coewtible

C’est aujourd’hui le régime universel. Il n'y a plde métal, les billets ne sont pas convertibles et
sont émis par une banque centrale. Le bilan stdrdtlane banque est décrit figure 2. Les billets

et les comptes a la banque centrale forment la mierranque centrale. La part de ces billets et
comptes appartenant aux banques de dépbts (eswdd figure 2) est appelée réserves par les
théoriciens de la monnaie. La monnaie banque dengravient de deux origines : 1° des avances
de la banque centrale aux Etats, mais ces avamte®m étre interdites, comme elles le sont
dans la zone euro 2° des avances de la banquealeeatrx banques de dépbts. En effet, les
banques empruntent de la monnaie banque centridlp@o les paiements interbancaires soit

parce que leurs clients veulent des billets.




Ainsi les réserves apparaissent de deux maniéresoit I'Etat dépense de la monnaie banque
centrale pour payer un fournisseur ou un employiélajeconserve dans sa propre banque de
dépdts ; 2° soit la banque de dépdbts empruntdarique centrale.

On peut noter que 'augmentation des réserves traiee la premiere méthode n’appartient pas
réellement a la banque puisque celle-ci conses/éleds au nom de son client, le fournisseur ou
'employé de I'Etat. Ainsi, la premiére méthode pgiarente au vieux systeme ou le client
apportait de l'or a la banque. Mais cette méthode€famctionne que pour les fournisseurs et
employés de I'Etat et ne peut pas fonctionnerEiak n’est pas autorisé a emprunter a la banque
centrale comme dans la zone euro.

Avec la deuxiéme méthode, la banque de dépbts miertgpa la banque centrale que quand elle
est obligée, c'est-a-dire quand le public veuthidsts ou quand la banque a besoin de monnaie
centrale pour ses compensations interbancaires. s@@ations n’apparaissent que quand la
banque a déja prété et donc les réserves appartagsspostet le concept de multiplicateur de
credit/dépot se transforme en celui de diviseurrédit.

c) Caractéristiques communes

Dans les deux systemes, le ratio important esiaimdntre les réserves (en vert) et la monnaie
créée, et par conséquent le poste « capital »qegel du bilan n'apparait pas. Dans les deux

systemes, les réserves n'appartiennent pas auwuesumgais sont empruntées soit a un déposant
(qui dépose de l'or dans I'ancien systeme ou dmdamnaie banque centrale dans le systéeme
moderne par lI'intermédiaire d’un fournisseur ourdamployé de I'Etat), soit a la banque centrale

dans le systéme moderne.

En realite, la séparation entre les deux réginest pas absolue puisque, par exemple, au cours
du 19™ siécle les banques de dépbts pouvaient utilisegulehet d’escompte de la banque
centrale pour obtenir de la monnaie banque cenp@le des préts qu’ils avaient déja accordés.
Dans ce cas, les réserves pouvaiente@trpost.Mais ce qui compte est que dans aucun cas, les
fonds propres des banques ne sont pris en consahera

Ainsi, malgré l'inutilité des fonds propres pour deéation monétaire et pour la garantie des
dépdts, le comité de Bale veut renforcer I'exigede capital en appliquant Bale IIl.

Il Les nouveaux ratios mis en ceuvre par Bale Il déotent une incompréhension de la maniere dont
fonctionne le systeme bancaire, ils vont entraingrlus de titrisation et seront donc contre-produdfs.

1. Les ratios principaux présentés dans les documende Bale .

Les documents publiés par le comité de Bale susulgervision bancaire, aussi bien les deux
documents consultatifs de décembre 2009 que leg deauments finaux de décembre 2010,
persistent dans le renforcement des ratios de fprafges introduits par Béle | en juillet 1988 et i
proposent deux nouveaux ratios, le ratio de ligaidi court termeL{quidity Coverage RatioLCR)

et le ratio structurel de liquidité a long terniNe( Stable Funding RatidNSFR).

Le renforcement des ratios de fonds propres ess Gamontinuité de Bale | et Béale Il. Bale | a

introduit un ratio de fonds propres de 8% sur @gsapondérés en fonction de leur nature, appelé

« Ratio Cooke » et Bale Il a amélioré ce ratio, ntemiant appelé « Ratio McDonough » , en
introduisant la pondération des actifs par le msgBale Il veut maintenant ajouter un volant de
conservation des fonds propres sous la forme daugenentation du ratio en période de conjoncture
favorable qui pourra atteindre 2,5 % en juillet 20n volant contra-cyclique, qui pourra atteindre




2,5%, pourra étre ajouté en période d’augmentatiaessivedu crédit et le comité travaille sur la
possibilité d’avoir des exigences plus importarpesir les banques qui présentent un important
risque systémique. De plus, Bale Il introduit atio d’effet de levier simple qui n’est pas pondéré
par les risques.

On peut légitimement s’interroger sur la justificatprécise de ces chiffres. Par exemple, il nhaa
d’explication pour le ratio initial de 8% et il sbie que le comité de Bale souhaite 'augmenter sans
fin.

Néanmoins, le ratio nouvellement introduit par Bélele NSFR, semble justifier 'importance des
fonds propres des banques mais ce n'est qu'unécapph de la théorie financiére classique congue
a l'origine pour les entreprises industrielles @trie peut s’appliquer aux banques.

Les nouveaux ratios LCR et NSFR sont une transposiin de l'analyse financiere des
entreprises industrielles et, a premiere vue, n'apgraissent pas arbitraires.

Les deux ratios ont pour origine une idée simpleeltdppée pour les entreprises industrielles : les
actifs sont utilisés pour payés les engagemenasdiers enregistrés dans la colonne passif du.bilan
Donc le paiement de chaque engagement doit ét@ntjgrar un actif de méme échéance ou
d’échéance plus courte : grossierement le pasué terme doit étre couvert par des actifs atcour
terme. Les accords de Bale Ill proposent (nous/@os « proposent » car les accords de Bale ne sont
pas obligatoires avant d'étre transposés en draitomal) de prendre I'ensemble de tous les
engagements devant étre payés dans les 30 jodes\arifier qu’ils sont couverts par des entrées
d'argent provenant des actifs durant la méme peériog stock d’actifs supposés assurer les liquadité
dans les 30 jours est app&tock of High Quality Liquid Assets (SHQLA). Le L&3Rle ratio de ce
stock divisé par le total des sorties nettes préwiens les 30 jours calendaires (Net Cash Outflows
over the Next 30 calendars Day®NCON30D). Le ratio doit étre au moins égal, &'¢st-a-dire :

_ SHOQLA

LCR = NCONS3

>1

D’un autre cété, les financements stables (app&igslable Amount of Stable FundingASF,
montant des ressources stables disponibles dadedements de Bale), c'est-a-dire les fonds propres
et les engagements dont I'échéance est d’au moismupeuvent étre couverts par des actifs stables
(appelésRequired Amount of Stable FundingRASF, montant des besoins en ressources stables),
c'est-a-dire les actifs dont 'échéance peut éipgseure a un an. Sur cette base, les accordélde B
lll proposent que le NSFR, dont le numérateur e58R et le dénominateur RASF, soit au moins
égal a 1, c'est-a-dire :

AASF
RASF

NSFR = >1

Ce nouveau ratio semble justifier un ratio pouxience de capital. Si les actifs d’échéance égale
un an ou plus représentent x% de tous les actif§inbncement d’un an ou plus, c'est-a-dire le
financement stable, doit étre x% de tout le finameet. Cela donne un ratio de financement stable
qui n'est pas arbitraire alors que le ratio de 84amEme que le ratio du volant de conservation des
fonds propres le sont.

On peut noter que les documents de Bale Ill nentlisen a propos de I'actif et du passif d’échéance
moyenne, c'est-a-dire inclus entre 30 jours etammge.




Si les deux ratios sont respectés, le bilan databe peut se présenter comme sur la figure 4

NCON30D
SHQLA

Passif de maturité
moyenne

Actif de maturité
moyenne

Figure 4 Bilan d’une banque montrant sa situatioarfciére

Les deux ratios peuvent étre critiqués de deuxnmga’un point de vue interne et d'un point de vue
externe.

D’un point de vue interne, nous pouvons montrer op@ene si ces ratios étaient corrects dans leur
principe, ils seraient inefficaces ce qui veut djtéls n'auraient pas de conséquences néfastiss ma
gu’ils seraient seulement inefficaces, auquel ckudrait les compléter par d’autres mesures.

D’un point de vue externe, nous montrerons queragss dénotent que ceux qui défendent de tels
principes n'ont pas compris comment les banquestifmment et quelle place elles tiennent dans
'économie. En réalité, la mise en place de casgatégradera la situation financiere des entrepris
industrielles. De plus, les banques augmenteraitriation et implanter ces ratios sera donc i@nt
productif. En conséquence, ces ratios peuvent aesiconsequences néfastes.

Méme si les ratios LCR et NFSR avaient été bien psés, ils seraient inefficaces

Méme si ces deux ratios avaient éte faciles a amicet bien choisis, leur mise en ceuvre aurait été
bien plus délicate. On doit maintenant définir ay@écision ce qui doit étre inclus dans le
numeérateur et le dénominateur de chacun de ces.rats documents de Bale donnent la marche a
suivre pour les calculer mais cette marche a sustaeere arbitraire. Regardons tout d’abord les
actifs qui forment SHQLA c'est-a-dire le numératée LCR. lls sont divisés en actifs de « niveau 1
» et actifs de « niveau 2 » avec un maximum de 4@8%« Niveau 2 ». Les actifs de « niveau 1 »
proviennent des institutions publiques (Etats, b@sqgcentrales, organisations internationales, ...)
tandis que les actifs de « niveau 2 » sont ceus @aui les entités privées. Une décote minimum de
15% a été appliquée a chaque actif de « niveaul2s.chiffres de 40% et 15% sont totalement
arbitraires et, comme I'a déja dit L.Randall Wr29@6) a propos de Bale Il, ces regles ne sont que
des regles empiriques qui orientent les bonnesquras bancaires.

On peut dire la méme chose de NCON30D, le dénoeunate LCR. La maniére de le calculer est
décrite ci-dessous :

Le total des sorties de trésorerie nettes désigaesbrties totales attendues, moins les entréakesot
attendues, dans le scénario de tensions défini l@atorité de contrdle, durant les 30 jours
calendaires suivants. Le total des sorties atteachgt calculé en multipliant les soldes de diffésen
types ou catégories de passifs et d’engagemenssiiilanpar leurs taux attendus d’échéance ou de
décaissementlLe total des entrées attendues est calculé eniptrauht les soldes de différentes
catégories de créances contractuellgar leurs taux attendus d’encaissement dans le sgén




considéré, jusqu’a un plafond global de 75 %es sorties de trésorerie attendu@muligné par
nous)

On peut se demander pourquoi il faut limiter lesagssements et pourquoi cette limite doit étre 75%
des décaissements et pas un autre chiffre. Lesdauetraits attendus sur les engagements non
garantis sont indiqués et vont de 5% pour les &éés particuliers couverts par une assurance et
pour lesquels les déposants entretiennent uneioalaturable avec la banqua 100% pour les
financements de gros non garantis octroyés pamp@esonnes moralesn passant par 25 % pour les
financements de gros non garantis octroyés par pessonnes morales ayant des relations
opérationnellesLes taux sont arbitraires et la classificatiomdare largement subjective. Pour les
engagements garantis, les dérivés et les entréeésieerie, le document donne aussi des tauxset de
classifications qui sont tout autant arbitrairesidijectifs.

Considérons AASF, c'est-a-dire le numérateur dd=RNSLe financement stable disponible
(Available Stable Funding = ASF) est la somme non seulement du financemennhgeent
proprement dit mais aussi de la partie des dépd&me d'une durée inférieure a un an, considérée
comme stable. Donc chaque élément du passif esttaffi’'un coefficient en fonction de son niveau
attendu de stabilité. Ces coefficients sont domfas un tableau. Les fonds permanents proprement
dits, c'est-a-dire les capitaux propres (tels gifend dans la section 1 ci-dessus et que |'orowete
sous la dénomination «tier 1 » et « tier 2 »)esténgagements a échéance d’'un an ou plus ont un
coefficient ASF de 100%, tandis que les dép6ts amsnd’'un an ont un coefficient ASF plus petit.
Bien sdr, il y a une relation entre les sorties digsots dans les 30 jours calendaires tels quespris
compte pour le LCR et leur stabilité a un an owspitise en compte pour le NSFR, et ce que nous
avons dit a propos de la subjectivité de la d&sgion et I'arbitraire des coefficients reste alalke,
méme si les coefficients sont maintenant appeléstdias ASF.

Quant au RASF, c'est-a-dire le dénominateur du N8FRclut non seulement les actifs financiers a
échéance de moins d’'un an, mais aussi les actésh&@ance d’'un an ou plus (appelés « actifs
négociables ») dans la mesure ou il existe un ndéagch permet de les vendre avant un an. Ainsi, le
RASF inclut tous les actifs a échéance d’'un anlas, pnais il les pondére avec un « facteur RSF»
allant de 100% pour les actifs non négociables afr les actifs négociables émis par les
institutions publiques. Evidemment la liquidité doarché, et donc le facteur RSF, sont trés
subjectifs.

Pour résumer les problemes principaux rencontrés iacalcul des deux ratios, nous pouvons dire
gu'il est difficile de faire la distinction entreéd6ts stables et instables c'est-a-dire dettesgtérme
et a court terme. Il est aussi difficile de distirgles actifs permanents des actifs liquidesause de
'existence de marchés qui permettent la venteeseactifs avant leur échéance. Ainsi ASF et RSF
apparaissent arbitraires. Ces difficultés sont nveamit spécifiques aux banques et rendent
I'assimilation des finances d’'une banque aux fiesnt’'une entreprise industrielle peu appropriée.

Les ratios et les coefficients ne peuvent qu’'égauits de I'expérience passeée : les valeurs presosé
par le comité de Bale ne peuvent qu'étre des valasmelles provenant d’un historiqgue, méme si I'on
ajoute une marge de sécurité. Si seulement queltpregues s’éloignent de ces valeurs usuelles, les
écarts peuvent étre couverts par une assurancbéedMalisement, aucune assurance ne peut couvrir
le risque systémique qui ne peut étre traité queupa intervention du préteur en dernier ressart, |
banque centrale. Si des retraits exceptionnelssdépa les valeurs usuelles avaient lieu sur les
comptes courants, la seule solution serait unesémnissupplémentaire de billets. Par ailleurs tout
dysfonctionnement du marché monétaire, comme auR008, entrainerait une anticipation de
'augmentation du coefficient RSF et une intenantie la banque centrale serait nécessaire.




Tous ces ratios proviennent de I'expérience passed,tres techniques et seuls les hommes qui ont
VECU ces expériences, c'est-a-dire les banquieusept les établir. Il est remarquable que lesralsco
de Béle proviennent essentiellement du travailbdesjuiers. Le comité de Bale a publié les 273 avis
gu’il a recus au sujet des documents consultatifgépartition de ces avis est donnée figure 5.

Banques et organisations bancaires professionnelles 66%
Assurances 3%
Autres institutions financiéres 7%
Agences de notation 4%
Sous-total «capitalisme financier» 80%
Entreprises industrielles et organisations industrielles 6%
Sociétés d'audit et de comptabilité 1%
Autorités de supervision 6%
Universitaires 6%
Organisations non gouvernementales 1%
Total 100%

Figure 5 : Répartition des avis regus dans lesmeaots consultatifs

Il apparait que 80% des avis ont été donnés paepésentants du secteur financier, c'est-a-ege |
acteurs du « capitalisme financier» et seulemenip@fdes acteurs du « capitalisme industriel», les
sociétés d’audits et de comptabilité travaillantples deux formes de capitalisme. Les trois desnie
groupes (les autorités de supervision, le monddémmue et les ONG) sont supposeés travailler dans
I'intérét de toute la société mais en fait, unengepartie des autorités de supervision — spéceaiem
dans les banques centrales — et méme du mondeng@iqaéé¢a des liens étroits avec le « capitalisme
financier ». Par conséquent, ce dernier est susepté, le « capitalisme industriel » est largement
sous-représenté, et le reste de la société n'atjpement pas représente.

Il est regrettable qu’'une profession dont le cortguent a de lourdes conséquences sur toute la
société ne soit contrblée que par elle-méme saatgpement aucune participation du reste de la

société. Bien sdr, les documents de Béale ne caestitqjue des suggestions qui ne seront mises en
ceuvre qu'apres leur approbation par les différetdss, mais on peut craindre que ces approbations
ne soient que de simples formalités.

. L’accent mis sur le LCR et le NSFR est révélatewd’un manque de compréhension du role des
bangues et de la finance dans I'économie

Conformément aux documents de Béle le LCR et IERI8evraient étre supérieurs a un. Nous
pouvons distinguer, ce qui n’est pas fait par lmité de Bale, les banques de dépbts qui créent la
monnaie et les autres institutions financiéres mjgn créent pas. A partir de la, nous pouvons
montrer que pour les banques de dépobts ces ragiqgeuvent étre supérieurs a un. Par ailleurs,
'ensemble composé de toutes les institutions firars, banque de dépbts et autres, peut avoir un
NSFR plus grand que un, mais cela impliquerait lgresemble constitué par tous les autres agents
économiques aurait le méme ratio inférieur a uha €ignifie qu’une situation qualifiée de « bonne »
pour I'ensemble des institutions financiéres pacdmité de Bale entrainerait une situation pour
I’économie réelle, considérée comme « mauvaise Bgrmlyse financiére classique.
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a) LCR et NSFR ne peuvent jamais étre supérieurs a upour les banques de dépbts

b)

Les institutions financiéres font des opérationschées, dont des préts et des emprunts, dans
le cadre de leurs activités habituelles. Elles @lgivavoir un agrément et, en général, elles ne
sont pas autorisées a avoir d’autres activitéesc®aséquent il y a une distinction légale entre
les institutions financieres et les autres.

Plus particulierement les institutions financiesesit les seules entités autorisées a collecter
les dépbts du public. Quand elles recoivent de$tdép vue, ou des dépodts a court terme
provenant de leur activité de prét, elles créentademonnaie ou de la quasi-monnaie. Nous
appellerons banques de dépdts, ou simplement bsndge institutions financieres qui
recoivent des dép6éts. En fait, la plus grande gai la création monétaire a pour origine un
échange de dettes entre une banque et une emitéancaire : la premiere émet en faveur de
la seconde une dette bancaire (ou prét) tandidageeconde émet en faveur de la premiere
une dette ordinaire du méme montant. Dans la cdiiéade la banque cet échange de dettes
est enregistré dans deux comptes séparés : dacsmte de prét et dans la colonne actif
pour la dette ordinaire en faveur de la banques dancompte de dépots dans la colonne
passif pour la dette de la banque. De par sa natéree, une dette en faveur de la banque a
une certaine échéance : quand quelqu’'un emprulatdanque, cela peut-étre pour n'importe
guel motif (pour acheter, payer un salaire, pratguelqu’'un d’autre...) et, quel que soit le
motif, il en découlera que la monnaie sera donrgd’@mprunteur a quelqu’un d’autre. Par
conségquent la banque ne sera pas remboursée inieméeiid. Au contraire une dette de la
banque a une échéance légale nulle, mais, enéréalihme le dépbt a une certaine stabilité,
elle a une durée effective plus longue dont laipi@n est donnée par le coefficient ASF. S'il
n'existait qu'une seule grande banque dans I'écmndandurée effective de la dette bancaire
serait exactement la méme que celle du prét puikgdépot resterait dans la méme banque,
méme en ayant été transféré d’'un déposant a ue. &dr conséquent, elle serait remboursée
exactement au méme moment que le prét bancaire.

Dans le monde réel, avec plusieurs banques, lestsiépt une échéance légale nulle et une
durée effective au plus égale a I'échéance dutdpagicaire. Donc le LCR et le NSFR sont au

plus égaux a un et chercher a rendre ces ratiogrisups a un entrainerait des
dysfonctionnements.

Si 'ensemble constitué de toutes les institutionfinancieres a un NFSR plus grand que
un, 'économie réelle se trouve forcément dans uremauvaise » situation financiere.

Nous considérons maintenant 'ensemble constituéutes les institutions financiéres et nous
supposons qu’il a obtenu un NSFR plus grand queComme les banques de dépodts ont un
NSFR inférieur & un, cela implique que de simpilgsrmédiaires financiers aient un NFSR
plus grand pour compenser le plus petit NSFR degles de dépots.

Ce NSFR > 1 pour les institutions financieres alga conséquences pour I'économie réelle
c'est-a-dire l'autre partie de I'économie. Pourrvag qu'il arrivera a I'économie réelle, nous
supposerons une économie fermée et nous nouserpwta la figure 6 qui montre les deux
bilans des deux ensembles constitués par lesutistis financiéres et I'économie réelle. Pour
faciliter la comparaison, nous avons représent@d® du secteur financier dans le méme sens
que celui du secteur réel (c'est-a-dire fonds g®pt actifs matériels en haut)

Dans ces bilans nous prendrons en compte uniqudese@théances légales, c'est-a-dire avant
I'application des coefficients ASF et RSF. Lesefitisont tous ceux qui représentent des préts
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d’au moins un an ou des actions détenues par l@nanréelle sur les institutions financieres.
Les préts a long terme sont les préts d'un an os @l secteur financier a I'économie réelle
correspondants aux emprunts de I'économie réedle préts et les emprunts a court terme sont
identiques mais ont une échéance de moins d'uPant simplifier la démonstration nous
n'avons pas distingué les préts de moyen et ceurtd contrairement aux documents de Bale
comme indiqué figure 4. Les dépbts comprennentetolgs dettes ayant une échéance de
moins d’un an du secteur financier envers le sectzl. Les actifs matériels sont spécifiques
a chaque secteur. Les participations au sectelirdédenues par le secteur financier sont
incluses dans les préts a long terme du secteandiar au secteur réel, tandis que les
participations au secteur financier détenues paseltdeur réel sont incluses dans les titres
détenus par le secteur réel sur le secteur finaras préts et les emprunts de chaque secteur
sur lui-méme sont éliminés par compensation.

Supposons que le secteur financier soik®onne» situation financiere comme sur la figure
6, c'est-a-dire que ses emprunts a court termead@péts) soient inférieurs a ses préts a court
terme et qu'ainsi les ressources financieres a temge sont supérieures aux actifs a long
terme, entrainant un NSFR supérieur a un. Par qoesé par symétrie, les emprunts a court
terme du secteur réel sont inférieurs a leurs préwurt terme (les dépbts), ce qui entraine une
« mauvaise » situation financiere. Donc la situafinanciére du secteur réel est symétrique a
celle du secteur financier et la recherche d’'ut®rne » situation financiere pour le secteur
financier, c'est-a-dire un NSFR supérieur a uneminaine une « mauvaise », c'est-a-dire un
NSFR inférieur a un, pour le secteur réel.

Actif Passif Actif Passif

Actifs matériels de ER

Capitaux propres non Capitaux propres non
détenus par ER détenus par IF
Actifs matériels de IF
R : : Emprunts a long terme
Emprunts a long terme| Titres incluant les : . P . 9
. . Titres incluant les incluant les
incluant les capitaux propres L R o
C N . participations a IF participations
participations a ER détenus par ER .
détenues par IF
Emprunts a court Emprunts a court
terme terme
Dépbts Dépbts
Institutions Financiéres (IF) Economie Réelle (ER)

Figure 6 Bilans agrégés

Nous pouvons vérifier cela en utilisant les compdesla nation. Considérons le tableau
economique d'ensemble de I'économie francaise adé8gmbre 2009 publié par I'INSEE
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(2011). Comme il s'agit d'une économie ouverte,sndavons comparer la situation des

institutions financieres francaises a la situatgnégée de I'économie francaise avec le reste
du monde et vérifier que la situation de la premiést I'exact opposé de la deuxiéme.

Comme ce tableau est fortement agrégé il n’y adgagistinction entre préts a long terme et

préts a court terme, mais entre les emprunts qui rgpresentés par des titres (titres autres
gue des actions) et ceux qui ne le sont pas (s)éd#ti nous supposons que les titres
représentent des emprunts d’'un an ou plus, etrkdite des emprunts plus courts, nous

obtenons la figure 7 en milliards d’euros.

Si nous appelons premier secteur, 'ensemble dmri@mie réelle francaise + le reste du
monde et second secteur les institutions finangi&ancaises, nous pouvons vérifier que le
deéficit de financement stable du premier secteun @déficit long », c'est-a-dire.
participations + empruntslang terme — les actifs matériels — les préts g kemme = - 301)
est I'exact opposé de «I'excédent long » du secaedteur et de son excédent en passif a
court terme sur son actif a court terme (ou « esggdourt » du premier secteur), qui est lui-
méme I'exact opposé du « déficit court » du seceadteur.

Economie réelle francaise I ) s .
Institutions financiéres francaises
+ reste du monde
. (second secteur)
(premier secteur)
Actif Passif solde Actif Passif solde
Actifs matériels 11 901 247
P 8992 9058 5254/ 5188
de long terme
Préts et emprunts 5879 6 180 301l 5694 5393 -301
de court terme
total 26 772 26 772 0 11 195 11 195 0

Figure 7 Comptabilité économique d'ensemble

Le fait d’avoir considéré que tous les crédits sirdourt terme est totalement arbitraire et
nous devons donc aussi considérer I'hypothése seveelon laquelle tous les crédits sont a
long terme. Ceci est représenté sur la figure 8ell®wue soit I'’hypothese retenue, les

situations des deux secteurs sont toujours exaateapposées. Donc '« excédent long » (
c'est-a-dire NSFR > 1) d’'un secteur entraine ugficitilong » (c'est-a-dire . NSFR < 1) pour

I'autre secteur.

Economie réelle francaise I ) s .
Institutions financiéres francaises
+ reste du monde
. (second secteur)
(premier secteur)
Actif Passif solde Actif Passif solde
Actifs matériels 11 901 247
P 10367] 12627 7781 5521
de long terme
Préts et emprunts 4504 2611 -1893] 3167 5060 1893
de court terme
total 26 772 26772 0 11 195 11 195 0

Figure 8 Comptabilité économique d'ensemble

Néanmoins le secteur financier peut améliorer s@®FRI en prenant en compte les
coefficients ASF et RSF sans occasionner aucungemaent dans le NSFR du secteur réel.
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En effet quand une banque améliore son coeffié&# en considérant qu'une partie de ses
dépbts a vue est stable, cela n’entraine aucungéqaence pour les déposants qui restent
libres de retirer leurs dépots sans préavis. Endjleabanque améliore son coefficient RSF en
participant a un marché d’actifs a long terme, H&nce |égale de ces actifs demeure la
méme, ainsi que la position des débiteurs. Celéigei pourquoi I'analyse financiére pour
les entreprises industrielles ne prend en compdagiéchéances légales et n'a pas développé
de concepts semblables aux coefficients ASF et RBISI les situations financiéres des deux
secteurs peuvent ne pas étre symétriques.

Par conséquent les accords de Bale Ill vont poussenstitutions financieres dont font partie
les banques de dépdts a utiliser quatre moyensgmoéliorer leur NFSR :

1° augmenter la durée légale des dettes ;

2° diminuer la durée |égale des actifs financiers ;

3° créer des marchés afin de réduire la duréetaféedes actifs financiers en considérant le
coefficient RSF ;

4° rechercher plus de stabilité dans les dépots gaogmenter le coefficient ASF.

Les deux premiers moyens vont détériorer la simatinanciere de I'économie réelle de la
méme maniére qu'ils vont améliorer I'état du secfiancier. La troisieme méthode va
augmenter la titrisation. La quatrieme méthodea@néra la transformation des dépots en
titres ce qui est I'objet de la prochaine section .

[Il D’ou viennent et a quoi servent le capital et &s autres titres de dette puisqu’ils ne servent i la
création monétaire ni a garantir les dépots ?

Nous avons montré en | que le capital ne sert plascéation monétaire et ne peut pas constituer un
garantie pour les dépéts qui sont uniquement garpat les réserves en monnaie banque centralpluse
nous avons montré en Il que la recherche exagéréapital et autres ressources de long terme eeteaia
titrisation qui est une source de crise financi@teyne «mauvaise » situation financiére pour héwie
réelle.

Par conséquent, on peut se demander si le capgabahques a une autre utilité que de couvrir leciits
matériels qui sont infimes. Pour répondre a cafestion nous devons répondre a la question predinein
d’'ou viennent le capital et les autres titres ddeddes banques ? Dans les faits au commencement du
processus de création monétaire il n'y a pas ddatap y a seulement un compte de prét et un demp
courant qui sont respectivement débité et créditthdme montant. Ensuite, comme la monnaie cirtese,
comptes de dépbts peuvent passer d’'une banque autmee a I'intérieur du systeme bancaire ou pretalr
forme de billets de banque, mais leur volume tafagnd nous considérons 'ensemble du secteur ibanca
reste égal au montant des préts en circulation.r®t a toujours pas de place pour le capital esititres de
dette des banques. Si nous faisons abstractioaidgufune banque percoit des intéréts et des caesiaris,
la seule maniére gu’a une banque d'obtenir du abpit des titres de dette est de vendre des adiiouies
titres a ses déposants ou a ceux d'une autre haAmqme, le capital de la banque et ses titres dted
proviennent d’'un processus de transformation détdépar conséquent la question de leur utilitrdhit

la question de l'utilité de cette transformatiomuP une banque individuelle, cette transformatiert &
remplir les critéres des accords de Béle, c'estéaadaméliorer sa situation financiére, mais nawsns vu
que cela entraine une « mauvaise » situation digea pour I'économie réelle et donc il semble qatte
transformation des dépdts en titres ou actionmasivaise d’'un point de vue macroéconomique.

Une autre différence entre les dépodts d’'un coti@stitres et actions de l'autre est que les presrsent
garantis en cas de banqueroute tandis que lesedemne le sont pas. Donc les agents qui accepieneqgrs
dépdbts soient transformés en titres veulent emeretin bénéfice comme un intérét ou un dividendss pl
élevé que les intéréts des dépots, ou, pour lgsnacires importants, un certain pouvoir dans lstige de
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la banque. La différence entre la rémunérationtdless et les intéréts sur les dépbts doit étrdeégda
prime payée au fond de garantie ou au F.D.I.Cinsi pour la banque le colt des titres ou des dépditle
méme.

Il en découle que les titres n'ont que deux uslitél® I'existence d’actions permet d’établir denmese
évidente que les banques ont des propriétaires eofem entreprises industrielles, ce qui est bian si
quelque chose de trés important pour les actioemamais peut-étre moins pour I'économie. 2° En
conséguence des critéres de Bale, la quantité diertgpaccordés par chaque banque est un multipdere
capital, ce qui détermine la quantité de monnaée&par chaque banque et par conséquent la quatdit

de monnaie. Ainsi, les gouvernements renoncentuge tpolitique monétaire pour des regles qui sont
internationales puisque les grosses banques sdtihationales.

Les régles constituent la philosophie des accoed®ade : dans un marché libre, le pouvoir exéadif'Etat

ne doit pas intervenir, donc il n'y a pas de pglie monétaire et pas de contrble des banques. Mais
I'expérience montre que si le secteur financiercestplétement dérégulé, des crises économiquetseant
Donc le marché a besoin de regles qui doiventésriges et promulguées par le pouvoir Iégislatit’Heat.

Les regles doivent avoir pour qualités principal&tre simples et permanentes, mais les accord3ate
sont assez compliqués, changent énormément del BaRale Il et la mise au point finale de Bale IlI
demeure inachevée. Ces regles apparaissent mamt@lt arbitraires, elles n‘ont pas été élaborées
démocratiquement et elles entrainent des dysfaonmiments dans I'économie réelle. En outre ellesnser
inefficaces pour empécher les crises systémiquiegagvent seulement étre traitées par une inteiorenle

la banque centrale, c'est-a-dire une interverdiopouvoir exécutif puisque comme tout le mondssig la
banque centrale est une institution appartenagbauernement.

Ces regles permettent aux banques de créer toutommaie qu’elles veulent. Tout d'abord, il estnbie
entendu que, contrairement a ce qui est enseigni&a héorie orthodoxe, la banque centrale ne past
contrblera posteriorila quantité de monnaie créée par une banque fameue le prét est émis par la
banque, la banque centrale ne peut pas, sans prvam crack, refuser de fournir des billets ou de
transférer la monnaie créée a une autre banquke vizarché interbancaire. Ensuite, en transformast u
partie de leurs dépbts en capital, ce qui détraitlad monnaie, les propriétaires d'une banque pduven
toujours augmenter leur capacité de préts, ce apiée des dépdts et ainsi plus de monnaie que qulle
vient juste d’étre détruite.

Supposons que le rapport capital sur préts s8itipposons que les fonds propres d’'une banque dsoitée
Ko. Par conséquent, cette banque peut émettre uméitgude préts et de dépots M Kor . Les propriétaires
de la banque peuvent convertir une part X de Iptopres dépots en actions. Les fonds propres desen
K1 = Ko + X et les propriétaires peuvent émettre des @étkes dépbts pour un montant de ¥MK; r, M;
étant supérieur a {1 En répétant cette opération, on peut augmentepiéts et les dépbts de maniere
illimitée.

Ce processus n'est pas automatique, ce qui sigmifieles propriétaires des banques ne sont pagesbli
d’augmenter le montant net des dép6ts quand isfitament une partie de leurs dépots en actions, ilsa

en ont la possibilité. En réalité, ils ne le ferapte si ils trouvent des emprunteurs solvables. i8em
'augmentation potentielle des dépots est bien plysortante que la croissance réelle, cela n'argue
guand les emprunteurs et les banquiers anticiper® augmentation des prix, soit des biens de
consommation soit des actifs.

Ainsi nous constatons que I'exigence d’'un raticdpital ne peut pas étre un outil pour controleyuantité
de monnaie, méme si ses partisans n'avaient pa® @ece contréle mais seulement a la garantieéjestsd
Nous avons déja dit que le capital ne peut pasngatas dépbts et il apparait maintenant que sxhiers
peuvent augmenter le capital de la banque et latig@ale monnaie si ils anticipent des prix plusvék.
Mais cela peut diminuer le niveau de sécurité pugscela peut étre tres dangereux si les prévisiense
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réalisent pas. On peut considérer la crise recamtene un exemple d'anticipations non réaliséetesuyrix
futurs des logements.
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IV. Conclusion : quelques idées pour réformer lesdnques de dépots

Nous avons montré que les banques de dépots ragrbgsoin de capital, et que les exigences deatapit
un NSFR élevé peuvent conduire & une « mauvaisguation financiere pour le secteur réel et a la
titrisation qui est une autre source de dysfonatonent. De plus la banque centrale ne peut pasitemia
quantité de monnai posteriori et doit garantir les dépéts.

Par conséquent, deux solutions peuvent étre consislé 1° le « 100% money » qui a été suggéré par
d’éminents économistes (Allais 1977, Fisher 1988)on lequel la création de monnaie est le monogele
la banque centrale ; 2° la solution que nous poéier les banques de dépdts conservent leur capieit
créer de la monnaie mais cette création est ca@et@lpriori. Comme elles n'ont pas de capital, ou
seulement dans la mesure ou elles ont des actifigla, elles n'ont pas de propriétaires et somntrdlées
par un organisme public. Comme les dépbts sonntisyalles ne peuvent faire faillite (le publicait

« elles sont toujours sauvees ») et donc ne pe@mensanctionnées, mais un conseil de discigleweait
étre institué pour sanctionner leurs employés qukndiolent un reglement. Nous devons répondra a |
question : combien de monnaie doit étre crééecpti &lle doit étre prétée ? Pour certains, cetiestjon
peut impliquer que la monnaie est exogéne au systiarproduction et que sa quantité est controlééapa
banque centrale, comme, par exemple pour les mstésa par I'intermédiaire du multiplicateur depdés,

ou pour les théoriciens du « 100% money » parcesguée la banque centrale crée la monnaie. Ces deux
théories laissent le marché répondre a la questiamui elle doit étre prétée ? », ce qui signifie la
monnaie est prétée aux activités les plus proégbde processus déterminant le taux d’intérébeagues.
Mais I'expérience montre que les activités les glusfitables peuvent étre seulement spéculativaspt
productives. La théorie post-keynésienne montrelguaonnaie est endogéne, c'est-a-dire que saitfuant
n'est pas déterminéex ante(c'est-a-dire avant la production) globalement [e& seules institutions
monétaires, mais au début de chaque cycle de giodwans un échange entre I'entreprise industrigtiisa
banque. En fait pour la théorie post-keynésienméyila pas une quantité globale de monnaie déaidée
fagon consciente, cette quantité étant le résditatemprunts individuels aux banques afin de fieate
production. Par conséquent le probléme n’est padétiErminer la « bonne » quantité de monnaie, ois
s'assurer que chaque cycle de production commesaiié puisse étre financé par une création mogétai
adaptée et que chaque cycle de création monétadieck une production commercialisable et rien tdéau
comme des opérations spéculatives. Ainsi, il esesgaire de séparer les banques de dépots, qot taée
monnaie, des autres institutions financieres, diaceés aux crédits de la banque centrale réseuxé a
banques de dépobts et au gouvernement. De plugdaighmonétaire du circuit (Vallageas 2011, chapiy
montre que la création monétaire est au moins égafeux de revenus payés pour la production ds les
biens et services, soit pour la consommation soiésfins d’'investissement. Afin d’empécher la ticéa
monétaire a des fins spéculatives, nous proposemseg banques de dépbts ne financent que cesuseeen
gu’elles soient obligées de tous les financereldescondition étant que la production soit commadéisable.
Les activités spéculatives et I'achat de biensvdatissements (a ne pas confondre avec leur piodyct
seraient financées par les autres institutionsniggies, si nécessaire. Par conséquent toute thugiion
commercialisable serait financée ce qui conduaaiplein emploi. Si nous faisons abstraction dégscde
fonctionnement des institutions bancaires, qui @iewnt étre remboursés, et conformément a une ptapos
de I'école de Kansas City (Forstater and Mosle20@s intéréts bancaires seraient nuls puisge’iserait
pas nécessaire de limiter la production a une gégmtdéterminée de monnaie, €liminant ainsi fegefs
dont la rentabilité serait inférieur au taux d’néte

Les regles que nous proposons seront certainemenpiietées par certains lecteurs comme une erdrive
liberté du commerce. Mais les banques de dép&temiepas des entreprises industrielles puisqus efiele
privilege d’avoir acces aux crédits de la banquereée et de créer la monnaie. Ainsi, en contrépale ce
privilege, elles doivent travailler dans l'intéré¢ la société. En effet, la liberté du commercaiela
liberté de financer tout projet de production comiaisable et la réforme que nous proposons gasant
cette liberté.
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