http://www.scriptoblog.com/index.php?option=com_cotent&view=article&id=909:loi-de-1973-le-mot-de-la-in-
&catid=39:economie&ltemid=54

Loi de 1973: le mot de la fin ?
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« Le jugement éthique porté sur le mécanisme diitdséancaire s'est profondément modifié au cours
des siécles. (...) A l'origine, le principe du dtédposait sur une couverture intégrale des dép6t9
Ce n'est que vers le XVlle siécle, avec l'apparities billets de banque, que les banques
abandonnérent progressivement ce principe. Mafsicdans le plus grand secret et a l'insu du
public » (...) «En abandonnant au secteur banci@réroit de créer de la monnaie, I'Etat s'est prare
moyenne d'un pouvoir d'achat annuel représentavitr@m 5,2 % du revenu national. »

Maurice Allais, Prix Nobel d’économie 1988, La néfee monétaire 1976

Les récentes déclarations de Michel Rocard au nii&uorope 1, le 22 décembre 2012, ont relancé une
nouvelle fois le débat sur la loi de réforme dB#nque de France de 1973. On ne peut que se réjouir
du fait que les citoyens, disons plutét le pays péer étre taquin, se soit emparé de la questeotad
cause de la dette. Qu’en est-il alors réellemedétee loi est-elle vraiment la cause de notre detta
réponse a cette question est oui. Mais pas pouais®n habituellement invoquée sur ce sujet. Se
focaliser sur les avances a taux zéro faites paataue de France était une erreur.

Une thése remarquable de clarté et de précisioBetgamin Lemoine, « Les valeurs de la dette »,

soutenue a I'Ecole des mines de Paris le 21 déeedl, nous aide a comprendre le r6le de la loi de
1973 dans la politique de la dette francaise.

Le financement du déficit lors de la reconstruction le circuit

Pour comprendre ou la loi de 1973 nous a emmehéauti d’abord connaitre et comprendre les
instruments de financement du Trésor au lendenaia &econde guerre mondiale. Contrairement aux
idées recgues, le Trésor n'était pas uniqguemenhdé@arace aux avances de la Banque de France. Ce
levier n’en était qu’un parmi d’autres.

Alors qu'il était en fonction, Francois Bloch-Laindirecteur du Trésor de 1947 a 1952, conceptualisa
I'idée de « circuit du Trésor ».

Il s’agissait de construire une véritable « ardiiee institutionnelle bancaire et financiére » pou
sécuriser le financement du Trésngtamment en cas d’insuffisance des avances deatagu® de
France(p 73).

Le « circuit » était donc un ensemble de mécanistoaduisant de nombreuses institutions a déposer
au Trésor une partie, voire la totalité des ressmurcollectées. Les institutions concernées étaient



appelées « les correspondants du Trésor ». Palesj eh trouve les banques nationalisées, la Caisse
des deépdts, les Caisses d'épargne, les colle&iviéales et les entreprises publiques et semi-
publiques.

Ce circuit alimentait le Trésor en liquidité pangigrands leviers (p 76) :

- La dette a vue : le Trésor pouvait se servir dégots qui n’étaient pas a lui, soit ceux de ses
« correspondants » ;

- Les avances de la Banque de France ;

— Les bons aupres du systéme bancaire, dit aussth@amle bon: les banques détentrices d’'un
compte courant de bons du trésor a la Banque aeé&raont contraintes d’emprunter aupres de
I'Etat a des taux d’intérét fixés par I'Etat lui-mé. Compte tenu de l'inflation de I'époque, le
risque de contracter des préts a intéréts négétd#t important. Pour dire les choses
simplement, le « plancher » était une souscripbioligatoire. Au terme du processus, les fonds
transitaient du compte courant (a la Banque dede)aste la banque préteuse au compte courant
du Trésor. La Banque de France jouait donc dams pedtique un réle majeure (p 83) ;

- Les bons souscrits auprés du public ;
- Lapport de la Caisse des dépots et consignation.

De la sorte, donc, le Trésor était continuellemeigué et le crédit était largement controlé par
le secteur public. Le déficit quant & lui, étaitda quasiment impossible.

Par la politique du circuit, Francois Bloch-Lainécepta de créer de l'inflation pour stimuler
I'expansion économique de la France et, au passagarer sa reconstruction. C’est pourquoi
deux économistes, Jean-Pierre Patat et Michel llaltfau sujet de la période 1946-1951 diront
que la reconstruction futpayée par la monnaie.

Malgré son efficacité, ce systeme anti-dette nemupas longtemps. Il sera progressivement
sabordé par une haute administration pantouflardeesclasse politique sous influence.

La suppression progressive du circuit

Comme on pouvait s’y attendre, I'oligarchie frasgane percevait le circuit que comme une nécessité
et un sacrifice conjoncturel gqu'il fallait abandenra la premiére occasion.

Quatre personnes semblent avoir joué un réle détasis la suppression du circuit : Georges Wormser
(directeur de la Banque d'escomptes), Valérie Giscd'Estaing, Jean-Yves Haberer (haut
fonctionnaire, futur directeur du Trésor) et JasgReeff (qui en 1959 plaida pour I'abandon du dtrcu
afin de limiter l'inflation).

Ces personnalités peserent de tout leur poids ipettre un terme au circuit. Le cceur de leur bataill
se porta sur I'abandon du plancher, qui, pour tappégeait les banques a acheter des bons dwiTrés
dont les taux étaient fixés par I'Etat et non gamiarché.



L'entreprise des réformateurs fut cependant engrgpeidant plusieurs années a cause d’un obstacle et
non des moindres : Michel Pérouse, le directeurrédgor de 1960 a 1967.

Celui-ci pensait que le trésor serait mis en paail 'adjudication (la mise sur le marché de ldejedn
somme, les taux d’intéréts seraient décidés pewalehé et non plus par I"Etat) cazeta provoquerait

un renchérissement considérable pour le Trésor @lit de ses opérations et se traduirait du méme
coup, par un enrichissement sans cause pour leguman. (p 94)

A cette époque de monétarisme conquérant, ou ta kdntre linflation devint I'objectif des
gouvernements, le circuit ne pouvait avoir qu”taible espérance de vie.

Deés 1963, I'adjudication fut testée pour les sdpsions volontaires des banques, c’est a dire duéou
la souscription obligatoire de bons dont les taaxeat fixés par I'Etat, les banques pouvaient sores
a des bons dont les taux étaient fixés par le néarch

Dans I'histoire de la mise en place de la domimatie I'oligarchie financiere, cette méthode dedpet
pas ne nous est pas étrangere...

En 1967, Michel Pérouse doit avaler la pilule: lglanchers sont définitivement supprimés.
Dorénavant, le marché peut fixer les taux d’inteis bons du Trésor. Nous sommes six ans avant la
loi de 73. Néanmoins, cette mesure ne produit (effets similaires a ceux de notre époque car les
autres branches du circuit sont toujours la pouneaiter le Trésor et parce que sous les 30 gl@gus
les déficits sont moindres que ceux d’aujourd’huuaind les comptes ne sont pas tout simplement en
equilibre.

Jean-Yves Haberer, haut fonctionnaire, futur déectdu Trésor (pour service rendu ?), rapporte cet
échange entre lui et Michel Pérouse, le jour drifgpression du plancher (p 99) :

« Mais ma trésorerie, mais comment est-ce qu’ofinacer le Trésor ?
-Par les taux ! Vous paierez le taux qu”il faut. »

Appuyé notamment, par les banques et une parti@ leute administration, Haberer est clair dans ses
intentions, il veut «lémanteler le circuip (p 99) : «’est-a-dire tous ces mécanismes automatiques,
qui faisaient que le Trésor sans bouger le petigtjctait irrigué de liquidités qui lui arrivaiende
tous les circuits financiers francais. On va pepeu I'obliger a vivie comme un emprunteur, c’est-a-
dire & se poser les questions de I'emprunteur sucddt de I'emprunt et le service de la dette.

Les ressources ne doivent plus aller au Trésdirdsor doit désormais aller les chercher.
De tout ceci il ressort deux remarques :
— Les réformateurs ont délibérément poussé le Trésmprunter avec des intéréts fixés par le

marché ;

- Les réformateurs savaient parfaitement que l@idation conduirait a un renchérissement de
la dette.

Les déclarations d’Haberer nous confirment beliet lou’il n’a pas fallu attendre le traité de
Maastricht pour que |"Etat aille se financer ss imarchés.



Dés 1969, le Trésor connait ses premiéres difésutte trésorerie, si bien qu’on songe déja
sérieusement a réinstituer le plancher, mais l'atstration n'ose pas ce retour en arriere.

Le démantélement du circuit est lancé, rien ne @oitopper. En 1969, Maurice Couve de
Murville, Premier ministre du général De Gaulleymepande un <«apport sur le marché
monétaire et les conditions de crédi{p 103). Les trois rédacteurs de ce rapport &dinter
Wormser, Robert Marjolin (économiste) et Jean $adraut fonctionnaire). Ce rapport est pour
les hauts fonctionnaires du Trésor une « révolytiradigmatique ».

Leur conclusion est claire : il faut poursuivreféameture progressive du circuit. C'est-a-dire
que «mise a part I'existence des avances de la Bangongate, le Trésor ne disposerait plus
que de moyens dits "normaux” ou "monétairementreg€ud’alimentation en liquidité, limités
a I'’émission de bons en comptes courants par adfuidin sur le marché monétaire.

Ceci est le schéma exact de la future loi de 78isNoreviendrons. Notons pour le moment que
ce qui géne les réformateurs n'est pas les avdadtes par la Banque de France au Trésor,
mais la «dette a vue et le plancher. Ces deux derniers leviers seabahdonnés de fait dans
les années a venir.

Les critiques (dont l'auteur de ces lignes faittipamea culpa) et défenseurs de la loi de 73
avaient tout faux sur l'angle d’attaque de la Ibi.était erroné de centrer le débat sur
I'opposition avances a taux zéro de la Banque dede/préts avec intérét au marché. Le vrai
débat était le financement du Trésor par le cirguisans le circuit.

Cependant, le fond du probleme, lui, était biennégrmpuisqu’était posée la question des
conséguences des intéréts imposés par le marché.

La loi de 73 consacre en droit la fin du circuit

Il faudra attendre quatre années, suite au ramporte marché monétaire et les conditions de
crédit, pour gu’une loi consacre le systeme denfieanent du Trésor envisagé dans le rapport
(adjudication + avances de la Banque de Francd)e Gmteur est due a la mésentente entre
Olivier Wormser, gouverneur de la Banque de Framteyalérie Giscard d’Estaing, alors
ministre des finances. Comme espéré cependantjsgardion du circuit sera consacrée.

Ecoutons l'auteur de la these sur le réle joudgai de 73 (p 104) :

« En 1973, quelques années aprées I'échec du rapdarjolin-Sadrin-Wormser une réforme
des statuts de la Banque de France traduit darigdé les transformations du fonctionnement
de la trésorerie de I'Etat. ka loi de 1973 esk l'inscription dans le droit d’'un changement des
pratiques antérieures peu a peu naturalise€p.107)

Ce qu'il est important de bien comprendre, c’est tuvice de la loi de 73 n’est pas de mettre
un terme aux avances a taux zéro, elle ne le é&t mais de mettre un terme au circuit, soit
prioritairement au plancher et a la dette a vuefdcalisation sur les avances de la Banque de
France était donc une erreur. On ne peut pas comrde changement que transpose la loi 73
si I'on ne considére que la question des avancés Banque de France.



« La loi de 1973, portant réforme des statuts dBaaque de France, reprend dans l'article 25
une pratique déja réglée. L'interdiction a I'Etat cse financer directement, aupres de la
Banque de France, en dehors des avances réglemsezttéemunérées (p107).

L’honnéteté intellectuelle oblige a dire que I'ndietion de la dette a vue et du plancher ne
figure pas dans la lettre de la loi, qui ne patle de I"escompte.

Mais Jean-Yves Haberer, lui, associe bel et biertidle 25 a la fin de la planche a billets (p
109) : «On a fermé cette porte pour l'obliger a vivre pldangereusement, en empruntant
dehors» La dette est définitivement détachée des mécasisia création monétaire publics.

Alors pourquoi I'article 25 qui ne parle que destempte, est percu par I'ancien Directeur du
Trésor comme la fin de la planche a billets ?

Ici, 'auteur de l'article se risque a une hypothédean-Yves Haberer ne comprend pas I'usage
du terme d'«escompte» dans l'article 25, qui gstised’une loi de 1936 (p 112). Pour lui ce
terme est désuet. L'escompte est de prime abosidupet vis-a-vis de I'objet de I'article 25 qui
est I'interdiction des grands leviers du circuit.

Ce que votre serviteur suppose, c’est que I'ameedgntiarticle 25, dont Haberer souhaitait
d’ailleurs la suppression car il introduisait umebaguité sur les pratiques du Trésor, a été mal
rédigé par le sénateur concerné, qui, comme |'é&@awmemt d'Haberer le traduit, n’avait semble-t-
il pas une connaissance technique suffisante deanisines de finance publique. Ca ne serait
pas la premiere fois que le législateur se trompe.

Tres probablement, le sénateur a-t-il voulu interd la Banque de France de contribuer au
financement du Trésor (hors convention d’avanamsplus précisément, interdire au Trésor de

bénéficier des transferts de fonds de compte coaraampte courant, de comptes de la Banque
de France. Pour qualifier ces pratiques dans lelmatité, le sénateur n’a rien trouvé de mieux

que le terme d’escompte.

Quoiqu’il en soit, c’est ainsi que cet articleta @ercu par la haute administration et la classe
politique qui de toute maniere, étaient chacunelués a ne plus recourir au circuit, soit a un
systeme de financement qui nous avait jusqu’alarggnu de la dette.

En tout état de cause, la classe politigue a trahi

On ne peut pas faire 'impasse sur le fait queiaé 73, malgré tous ses défauts, conservait engor
levier de financement du déficit a taux zéro :deances accordées par la Banque de France (article
19), au titre d’une convention conclue entre lad@snde France et le gouvernement. C’était on peut
dire un levier du circuit qui était passé a travessmailles du filet.

Il semblerait que ces avances n’'aient pas eu éeqdé les critiques de la loi de 73 leur ont attjbet
que leur importance ait été grossie au détrimenkadgette a vue et du plancher. Cependant, il est
indiscutable que les avances étaient un moyemdadement possible du déficit. Les gouvernements,
d’ailleurs, ne s’en privérent pas dans la limits giafonds prévus par la convention.

Apres la loi de 73, nos gouvernements pouvaienbrenaser de ces avances et, avec l'accord de la
Banque de France, le plafond de ces avances pa@irahaugmenté.



Force est de constater que si la convention de a%t8 prorogée, son plafond n'a jamais été rébauss
Le développement du marché obligataire fut préf8létre classe politique est donc d’autant plus
coupable, car elle a laissé échapper un mal ggeligait juridiquement conjurer. Ce moyen juridique
disparaitra définitivement avec l'article 104 daitée de Maastricht, qui deviendra I"article 123 du
traité de Lisbonne.

La boucle sera bouclée. Le circuit sera entiererguntle.
La France avec ?

Adrien Abauzit



