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La crisede|'euro porte une grande part de responsabilité dans la détérioration des conditions économiques en
Europe. Mais elle n'explique pas tout..

La déception, s'agissant des perspectives de retour a la croissance, concerne aussi bien les Etats-Unis quele
Royaume-Uni. Tout se passe comme si la sortie de crise n'en finissait pas de se faire attendre. Steve Hanke nous
décrit comment la faute en incombe a la combinaison mortelle Bale 111 + Taux zero.

Dans |e sillage de la crise financiére, nos grands experts de la monnai e et de |a bangque sont partis tambours battants
en campagne pour dire aux banques qu'elles devaient « recapitaliser » leur bilans — expliquant que c'était
absolument nécessaire pour éviter e retour de nouvelles crises.

A cette fin, tous les gouvernements du monde dével oppé i mposent désormai s aux banques de lever de nouveaux capitaux afin
d'augmenter |e rapport de leurs capitaux propres aLx engagements.

Lorsque ce n'est pas possible, |es banques sont requises de réduire | e volume d'actifs risqués figurant dans leur bilan. Dans tous les
cas, on nous dit que, d'une maniére ou d'une autre, il faut augmenter le coefficient de capitalisation, et que plusil est élevé, mieux
c'est.

Prati quement toutes | es grandes figures de |'Establi shment économi que et politi que se sort joints au mouvement. En 2010, les
dirigeants des banques central es, collectivement représentés par |a Bangque des réglements i nternationaux (BRI), se sont mis
d'accord sur Bale Il —un cadre global de réglementation bancaire qui, entre autres choses, préconise de relever la part des capitaux
propres de 4 % a7 % de |'actif pondéré des risques de chaque établi ssemert.

Depuis quel ques temps déj 3, je répéte que relever ainsi |es exigences concernant le capital des banques, en pleine période de

ral enti ssement économique, est particuliérement mal avisé car celarevient afreiner la création monétaire et donc a étouffer la
croissance économique. Ainsi que le montre le tableau qui suit, c'est trés préoccupant dans |a mesure oul I'évol ution du PIB nominal
est tres étroitement liée a la croissance monétaire.

Nominal Money and GDP in the U.S.

Compounded Annual Increase

M2 Nominal GDP
1960s 7.0% 6.9%
1970s 9.5% 10.2%
19805 80% | 7.7%
1990s 4.0% | 5.6%
2000s 6.1% 4.0%
Whole Period 6.9% 7.0%
Sources: Bureau of Economic Analysis and Federal Reserve Bank of S5t. Lours

Il ne faut donc pas s'étonner si, les banques ayant entrepris d'gjuster leurs bilans pour respecter I'échéance de mise en application
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prévue pour 2013, on constate une quasi stagnation de la croi ssance monétaire dans la plupart des pays concernés. Il en est résul té
un phénoméne de répression financi ére matérialisé par un resserrement du crédit. Autotal, un cocktail particuliérement mortel a
digérer en plein marasme économique.

Onvoudrait croire qu'au vu des résultats parti culiérement misérables de leurs efforts au cours des derniéres années, les grands
experts de la banque et de la monnaie ont pris conscience de leur erreur et sactivent arevenir dessus. Ou tout au moins quils
commencent a se poser des questions sur |'efficacité de leur hystérie recapitalisatrice.

Bien au contraire, les grandes banques centrales (la BRI, la Banque d'Angleterre, le Fed, la BCE, etc), en compagnie d'une cohorte
d'i nstances de réglementation — depuis I' Autorité britannique de surveillance des services financiers (FSA) jusqu'au Conseil en
charge d'assurer |a stabilité de |'organi sati on financiére américaine (le FSOC), en passart par |'i nstance spécialisée du G20 (le
FSB), ainsi que I'Autorité de supervision bancaire de |'Union européenne (EBA)- réclament qu'on procéde a un nouveau rel évement
des critéres bancaires d'adéquation des fonds propres. Le dernier des appels en ce sens fut celui de Mervyn King, I'un des « péres-
fondateurs » du mouvement appel ant de maniére forcenée a la recapitalisation des bilans, alaveille de son départ de la Banque
d'Angleterre.

Pourquoi sentétent-ils donc aresserrer encore davantage le fil et réglementaire appliqué au systéme bancaire alors que |'Europe
s'enfonce dans une récession en W (double-dip recession) et que tant les Etats-Unis que |e Royaume-uni restent englués dans une
phase de croissance trés ralentie ? N'ont-il's pas consci ence des conséquences désastreuses susceptibles d'enrésulter ?

Enréalité, les choses sont beaucoup plus complexes. Pour comprendre ce qui se cache derriére cette obsession, il faut revenir ala
triste faillite de |a banque britanni que Northern Rock, dont I'histoire est bien racontée par |e Professeur Tim Comdon dans son livre
Central Banking in a Free Society. (Au passage rappel ons que, contrairement a ce que |'on croit, |'événement déclencheur delacrise
financi ére ne f{it pas la chute de Lehman Brothers au mois de septembre 2008. Tout a en réalité commencé en Angleterre en 2007
avec |'effondrement de Northern Rock).

L'affaire Northern Rock

Le 9 ao(t 2007, on assiste a un bl ocage des marchés monétai res européens suite al'annonce par BNP Paribas que la banque a
décidé de geler tous les retraits sur deux de ses fonds | ourdement engagés sur |e marché américains des préts subprimes. Northern
Rock était une banque britannique qui faisait des bénéfices et était parfaitement solvable, mais qui Senremettait au marché

monétai re pour assurer saliquidité. Dans |'impossibilité de se procurer sur le marché |es financements a court terme dort elle avait
besoin, la banque s'est alors tournée vers la Banque d'Angleterre pour en obtenir une aide d'urgence d'ampleur relativement modeste
(3milliards delivres).

Cette opération de prét en dernier ressort aurait pu fonctionner si une fuite au sein de la Banque d'Angleterre ne sétait pas produite
et n'avait passé I'information alaBBC e jeudi 13 septembre 2007. Le lendemain matin les déposants se préci pitai ent aux guichets
delabanque, et le lundi suivant e Premier ministre Gordon Brown n'avait plus d'autre option que d'annoncer que | e gouvernement
était d'accord pour accorder sa garantie a tous les dépbts de Northern Rock.

Maisle mal était fait. Le mouvement de panique des déposants avait transformé Northern Bank, banque encore en état de solvahilité,
méme si temporairement illiquide, en établissement en état de faillite. A lafin de 2007, |es contribuabl es britanni ques en étai ent
pour 25 milliards livres injectés sur le compte de Northern Rock. Le cours des actions s'était effondré, et un certain nombre
d'investisseurs avaient commencé a faire savoir qu'éventuellement ils étai ent préts a reprendre la banque. Mais cela ne devait pas se
faire, le Trésor britannique ayant des | e début annoncé quien tout état de cause c'est alui que reviendrait le dernier mot sur toute
décision de rachat. Chargé de monter |'opération, le chancelier de I'échiquier de I'époque, Allistair Darling, atant et si bienfait qua
la date du 7 février 2008 tous les candidats au rachat de Northern Rock, sauf un, s'étaient retirés de |'affaire. Dix jours plus tard,
Darling annongait que Northern Rock serait nati onali sé.

C'est alors que, pour sauver laface ala suite de ce scandale, Gordon Brown — en compagni e de King, Darling et tous leurs amis de
la classe politico-intellectuel e anglaise - ont changé de cible et se sont retournés vers |'ensembl e des banques, leur faisant valoir
gue seule la « recapitalisation » pouvait sécuriser |e systéme bancaire et éviter al'avenir d'avoir a procéder a de nouvelles
opérations de sauvetage.

Dans I'introduction de son livre Beyond the Crash, Gordon Brown se glorifie d'avoir insisté sur le « recapitalisez maintenant ! »
qu'il leur avait alors adressé en le soulignant par deux fois.

Je pense que cela adu se situer juste au moment ol son futur successeur, David Cameron, commengait a s'intéresser aux conditions
dans lesquel les s'était déroul ée |'affaire Northern Rock.

Il est clair que Gordon Brown n'a guéte appréci é d'étre en quel que sorte « contraint » de faire appel al'argent du contribuable
britanni que pour renflouer |e systeme bancaire de son pays. De méme pour |es contribuables. Mais plutét que de diriger sa colére
contre Mervyn King et lafuite qui Sétait produite ala Banque d'Angleterre, et qui était al'origine de toute |'affaire, Brown ajugé
politiquement plus simple et plus expédient de reprendre la vieille pratigue du bouc-émissaire et de sen prendre directement a
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toutes | es banques.

Il sest alors passé que Gordon Brown a éveillé un fort écho chez beaucoup d'autres esprits qui pensaient comme lui. Aufur et a
mesure que la crise financiére gagnait en intensité, une cohorte d'hommes politiques, de banquiers centraux et de dirigeants
d'organi smes de régul ation du monde entier se sont mis a pointer leur doigt accusateur vers les banques commerciales. Dans les
moi s qui ot suivi les déclarations de la British Financial Services Authority sur le renforcement des critéres d'adéquation des
fonds propres pour |es banques britanni ques (novembre 2008), |'appel général ala recapitalisation des banques a rapidement pris
de |'ampleur, préparant ainsi |e terrain pour Bale 11 (septembre 2010).

Les conséquences de Bale 111

Tout |I'Etablishment a vivement applaudi ala décision de relever les coefficients obligatoires de fonds propres. Tous sont
convaincus que davantage de capital renforce la solidité et |a sécurité des banques. Pourtant, méme si a premiére vue cela peut
apparaitre comme une concl usion raisonnabl e, en réalité ce n'est tout simplement pas le cas. En réponse aBéle lll , |es banques ont
en effet réduit leurs préts, mais aussi considérablement augmenté |eurs encaisses ainsi que leurs avoirs de titres d'Etat - qui, du fait
des nouvelles régles, sont considérés comme des placements sans risque qu'il n'y apas lieu de couvrir par un accroi ssement
corrélatif de fonds propres.

Méme |e Fonds monétaire international (FMI) et I'OCDE ont reconnu que cela allait freiner la croissance et entrainer une hausse des
taux des crédits. Mais, jusqu'a présent, ils n'ont pas encore vraiment mesuré |'ampleur des conséquences négatives liées au fait que
ces nouvelles dispositions étai ent décidées et mises en place en plei ne marasme économique.

Le probléme est que ces mesures ne ti ennent pas suffi samment compte de leur lien avec |a création monétaire. Lorsgu'on intégre les
deux choses — la réglementation et la monnai e, plus particuliérement |a monnai e créée par les banques - c'est une image trés
particuliére qui apparait.

Dans une banque, son actif (constitué d'encai sses, de crédits, et de valeurs mobiliéres) doit nécessairement étre égal a son passif (ou
se retrouvent capitaux propres, obligations émises par la banque, plus | es dettes dues aux actionnaires et aux clients). Dans la
plupart des pays, ce sont les dépbts qui représentent |'essentiel des dette d'une banque (autour de 90 %). Comme |es dépbts peuvent
étre utilisés pour faire des paiements, on les considére comme de la « monnai e ». En conséquence de quoi, I'essentiel de ce qui
constitue |'endettement d'une banque correspond a de la monnaie créée par elle.

Pour accroitre la part des capitaux propres par rapport al'actif, les banques peuvent soit augmenter le volume de | eurs capitaux
propres, soit réduire le total de leurs engagements arisque. Si elles décident de réduire I'actif, elle équilibreront leur bilan en
diminuant leurs encai sses monétai res. Moyennant quoi un montant équival ent de monnai e sera détruit.

L'autre sol ution consiste a lever de nouveaux capitaux. Mais ceci aussi a pour conséquence de détruire de lamonnaie. Quand un
investisseur achéte des actions nouvellement émises par une banque, il le fait avec de l'argent qui provient d'un autre compte
bancaire. Ceretrait a pour effet de réduire | e volume des dépdts en circul ation dans | e systéme bancaire, en conségquence de quoi de
la monnaie est détruite.

Ainsi la course au désendettement des banques et alaréduction de lataille de leurs bilans, soi disant pour les rendre plus solides,
aboutit en fait a détruire de la monnaie. Ce qui, a son tour, se répercute sur laliquidité des entreprises et fait baisser le prix des
actifs. Celaaussi apour conséquence de diminuer e volume global de dépenses par rapport a ce que celui-ci aurait été siil n'y avait
eu la contrainte d'augmenter |a part rel ative des capitaux propres.

En Angleterre, cette politique de désendettement forcé a eu des résultats particuli erement désastreux. Ainsi que le montre le
graphi que ci-dessous, |'offre de monnaie en a pris un sacré coup depuis 2007 avec une masse monétaire qui accuse un déficit de

['ordre de 13%.
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Commert est-ce possi ble ? Sous la houl ette de Mervyn King la Banque d'
année-la une politique monétaire alafois souple et accommodarte ?

ngleterre n'a-t-elle constamment poursuivi depuis cette

Effectivement, la part de I'offre total e de monnai e produite par la Banque centrale - ce que I'on appelle la monnai e banque centrale
ou monnai e de base — a augmenté de 22,3 % depuis que la Banque d'Angleterre a commencé ses opérati ons d'assoupl i ssement
quartitatif (Quantitative Easing) au mois de mars 2009 : mais, depuis janvier 2011, le volume global de la masse monétaire au sens
le pluslarge, Iui, ne cesse de diminuer.

L'origine de ce probleme de déficit de masse monétaire est liée aufait gu'aujourd'hui la quasi totalité de la nouvelle création
monétaire se fait viales banques et | e systéme bancaire, et non par la banque centrale. La monnai e de banque, celle qui est créée de
mani ére privée par le systéme bancaire, représente actuellement 97 % du total de la masse monétaire britannique au sensle plus
large. Or c'est cette part de |a création monétaire qui en prendrait de nouveau un sacré coup si le projet de Mervyn King de lancer
une nouvelle vague de recapitalisation était mis enroute.

UK Money Supply (M4) Growth Rates

20.00%

s Tootal Money Supply (M4
— = Siate Money (MO}

' M — Bank Money (M4-M0)
10.00% w II"-- F'V"'\
b f )
(A~ P ot V‘w‘x_\ SACNS

P e

FSA Announces New Bank
Capital Requirsments

Yo Percent Change
wn
2
o

-5.00%

'ID".'I'.'I%

Z2E2889g
2FER2

.lalll]i

22 SEESEEEE::::L‘:!NE!
B
o

£85555532883
PRERERBARIJNRENRREARZALRE

Source: Bank of England and Authors Calculations.
Ainsi que lefait apparéitre le troisieme graphique, |e taux de croissance de la monnai e de banque ainsi que celui de la masse

monétai re total e se sont effondrés depui s que I'Autorité britanni que de surveill ance des services financiers a annoncé son intention
relever leratio d'adéquation des fonds propres pour |es banques anglai ses.

Les Etats-Unis ont eux aussi mené une politique monétaire alliant un réglage alafois souple et serré selon quil s'agit, d'un coté, de
monnai e banque centrale et, de |'autre, de I'offre de monnai e bancaire. Sachant que cette derniére représente 85 % de I'offre totale

de monnaie, il ne faut pas s'éonner si_untel réglage ala aussi conduit a un déficit global de monnaie (au sens le plus large) de prés
de 7% (6,73 % pour étre exact — voir le graphique).
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Mote: The trend ine for the total money supply is caloudsted over the penod from Januzny 2003 to
October 2012

Quoi quil ensoit detout ce que l'ondit ou qui s'écrit au sujet du QEIII et du caractére particulierement accommodart, voire relaché
de la politique monétaire américaine, |'inconfortable vérité est que | e réglage actuel de la croissance monétaire reste tout compte
fait extrémement restrictif. Il est vrai que voila plusieurs années que la Fed garde en permanence | e pied sur I'accél érateur de la
création monétaire, amenant ainsi les taux d'intérét a des niveaux artificiellement trés bas, qui ont provoqué |'apparition d'une

« trappe aliquidité » (conformément a ce qu'annongait le professeur Ronald McKinnon, dés 2006, dans son livre « Exchange Rates
under the East Asian Dollar Sandard: Living with Conflicted Virtue »). Mais au lieu de relancer I'économie, cette situation de
taux d'i ntérét quasi ment ramenés a zéro a au contraire aggrave encore davantage | e resserrement du crédit (credit crunch),
cependant qu'ell e a égal ement pénalisé les épargnants et | es retraités en fai sant baisser |es taux de rendement des placements
obligataires.

Sil enest ainsi c'est parce que, sous le nouveau régime de Bale I, le ratio d'adéquation du capital de chaque banque est calculé sur
la base de I'actif pondéré par rapport aux risques. Cette caractéri stique du nouveau systéme réglementaire signifie que lestitres
d'Etat figurant au bilan y apparai ssent comme des actifs sans risgue, au méme titre que | es encaisses. Ce fai sant | es banques peuvent
librement accroitre leur portefeuille de titres publics sans avoir pour autant a ajuster leur ratio de fonds propres. |l en résulte que les
titres d'Etat représentent une catégorie de placement dont |'achat revient moins cher alabanque que d'utiliser |e méme argent pour
enfaire crédit a des entreprises.

Un mécanisme d'incitations perverses

Mais alors comment |es banques peuvent-elles encore faire de I'argent si elles arrétent | eurs activités de préts directs aux
entreprises ou sur le marché interbancaire ?

Larecette est simple et sans risque. Aux Etats-Unis, par exemple, en maintenant | e taux des fonds fédéraux (Federal Funds Rate)
proche de zéro, la Fed offre aux banques la possibilité d'emprunter quasi ment a taux zéro des fonds qu'elles pourront ensuite utiliser
pour acheter des bons du Trésor US qui leur rapporteront 8 points de plus. Ce n'est peut-étre pas beaucoup mais, dans la mesure ou
elles n'ont pas la contrainte d'équilibrer leurs achats de bons du Trésor par une augmentation de leur fonds propres, elles peuvent
emprunter et réemprunter ala Fed, et faire ainsi jouer I'effet de levier quasiment sans limite. Pas tout afait, il est vrai. Mais avec un
effet de levier del'ordre de 20 (la méme opération répétée vingt fois), il devient juteux pour une banque de spéculer sur la courbe
des rendements des bons du Trésor US.

Les banques ont positivement réagi & cette incitation. Et |a conséquence en a été une réduction de leurs activités de préts qui a
aggravé le resserrement du crédit. Dans lamesure ot le crédit est une source de fonds de roul ement i mportante pour |es entreprises,
ce resserrement exerce alors un effet de frei nage supplémentaire sur |'ensembl e de I'offre dans I'économie. Méme si subsi stent
encore d'importants réserves de capacités productives inutilisées, c'est tout |e c6té « offre » de I'économie qui se trouve ainsi
contraint par |a situation d'étranglement du crédit. Deslorsil ne faut pas s'étonner si I'économie ne fonctionne pas a plein régime.

Holdings of Bank Assets at Commercial Banks in the [.5.

Alors, quont-ils réussi nos grands experts ? Eh bien, en premier lieu, leurs grandes rodomontades ont princi pal ement eu pour effet
d'alerter tout | e systéme bancaire sur le fait quil fallait a coup sir sattendre a de nouvel les contrai ntes et réglementations. La simple
anticipation d'un rel évement des exi gences en matiére de capitaux propres étant une rai son suffisante pour que les banques
envisagent de se désendetter, elles ont commencé aréduire leurs bilans bien avant que | es accords de Bale 111 soient final ement
conclus. Comme le montre | e graphique 5, le mouvement de contraction des bil ans des banques améri cai nes a ensui te conti nué dans
|'attente de |'annonce de nouvell es déci sions réglementai res. Moyennant quoi, si les intellos de notre monde palitique persistent a
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réclamer que les normes en capital des bangues soient encore rel evées, attendez-vous a ce que, pour |'avenir proche, le crédit reste
rare, la croissance demeure anémigue, et que |a situation monétaire ne saméliore pas .

Certains soutiendront qu'il sagit |a somme toute d'un prix a payer rel ativement acceptabl e pour remettre notre systéme bancaire sur
pied et |e sécuriser. Mais | es exigences de Bale |11 en mati ére d'adéquati on des fonds propres contribuent-€lles vrai ment a améliorer
la sécurité de nos banques, en particulier lorsquielles sont imposeées au beau milieu d'une crise économique ? Les dirigeants des
banques central es prétendent qu'elles auront pour effet de créer untampon qui devrait al'avenir nous éviter d'avoir a nouveau a
voler au secours du systeme bancaire.

Le sale petit secret de ceux qui préchent pour toujours plus de recapitali sation est que, en réalité, pour une banque tres endettée,
avec unfort effet de levier, unratio de capitaux propres égal a7 % (le niveau fixé par Bale I11) a toutes chances de ne pas étre
suffisant pour la protéger de mani ére efficace contre une perte massive de capitaux . C'est ainsi que, par exemple, selonles calculs
de The Economist, |e taux de capitalisation de Lehman Brothers était de I'ordre de 11 % juste cing jours avant que | '‘entreprise ne
dépose son bilan. Apparemment cet excellent « tampon », selon les criteres mémes de Bale 11, n'a pas protégé Lehman Brothers

pendant bien longtemps.

Le probléme est gu'en voul ant appliquer ces nouvel les exigences en mati ére de capital, et cela en pleine période de crise
économique, notre establi shment économi que et financier a seulement réussi a étouffer |a croissance monétaire, et donc la
croissance en méme temps. Moyennant quoi les critéres de Bale |l ont en réalité aggravé la fragilité de nos économies et rendu
rendu nos banques « moins sirres ». Ajoutez a celale niveau artificiellement bas des taux d'intérét rendus a presque zéro, personne
ne devrait étre surpris que nous rencontrions tant de difficultés a nous sortir de ce cauchemar économique.

Lasolution ? Ne pas hésiter arevenir sur ces normes bancaires inopportunes et excessives, et mettre fin aux taux d'intérét zéro et a
leur effet de trappe aliquidité. Nos braves experts en ont fait assez. 1| est temps de | aisser |es mécani smes de marché réparer les

dégéts.

Steve Hanke

NOTE : Le déficit monétaire en Europe

Bienquelle soitici principal ement centrée sur les USA et |e Royaume-Uni, |'anal yse de Steve Hanke s'applique aussi biena
I'Europe. Ci-dessous un tableau ou Steve Hanke a cal cul € le gap monétaire pour les différents pays de la zone euro. Ce tableau est
extrait de I'article quil a publié dans |e numéro de GlobeAsia daté décembre 2012 sous le titre "The Age of Illusionists”. Les
chiffres sont particuliérement révél ateurs.

Eurozone Money Supply Gaps
Country  Money Supply Gap %cri‘:;dgg;“
Eurozone 543 6.01%
Austria 17 6.09%
Belgum | 18|  415%|
Cyprus | " 9| 1866%|
Estonia | T 03| 289%
Finland 3 231%
France 80 4.40%
| Germany 71 -3.04%
| Greece 77 50.23%
Ireland 62 35.99%
Italy B2 4.63%
Luxembaourg 22 £.40%
Malta 2z 16.78%
Metherlands -1 -0.15%
Portugal 25 17.23%
Slovakia 10 30.05%
Slovenia 4 19.81%
Spain 244 23.66%
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Sources: Bundesbank, Eurnpean Central Bank, and Author’s Calcuiations.

Pour illustrer la situation du marché interbancaire, voici un autre graphi que parti culi érement parlant égal ement.

The Interbank Lending Market Flatlines (2008-present)
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Source Federal Reserve Bank of Sani Lous

Steve Hanke est professeur d'économie appliquée a |I'Université Johns Hopkins de Baltimore et Senior Fellow au Cato I nstitute
de Washington. La version originale de cet article a été publiée dans |e Journal GlobeAsia (http://www.thejakartaglobe.com
/globeasia) daté janvier 2013 . Traduction par Henri Lepage.
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Commentaires

1. Lelundi 1 avril 2013, 16:20 par Janus
et voici comment en quel ques lignes on comprend que la crise est |oin d'étre finie avec de pareilles préconisations : dela
fabrication de monnai e bidon créée ex-nihilo pour de la crdassance tout aussi bidon et compl étement i nopportune en
mai ntenart | es réserves fractionnées.Venant d'un Américain aucune surprise,il joue dans |'échiquier et généti quement est
incapabl e de penser autrement

2. Lelundi 1 avril 2013, 18:02 par tooppy
Tout d'abord Bale |11 n'est pas appliqué par les banques qui | e refusent et on comprend pourquoi, demander a un banquier
d'avoir un peu plus de réserve, c'est aller contre I'esprit de margoulin de tout banquier.
Jevouslis: "Depuis quel ques temps déj 3, je répete que relever ainsi les exigences concernant le capital des banques, en
pl eine période de ral entissement économique, est particuliérement mal avisé car celarevient afreiner la création monétaire
et donc a étouffer la croissance économique.” Bigre ! Depuis quand la création monétaire crée de la croissance ! C'est
précisément e mal dont |e systéme global souffre et qui |'entraine vers sa destruction !
Si vous n'avez pas compriscela, il yagros malaise!
Cher monsieur apprenez que la création monétaire doit suivre la création de richesse et non I'inverse.
Ensuite, parler de bilans des banques est une pure fumisterie, ces organi smes ne répondent plus en rien aux |oi s comptables
et depuis longtemps, elles sont hors lois !
Quant aux chiffres genre GDP leurs modes de cal cul se fait en fonction des paramétres arrangeants du momert, c'est donc
compl étement bidon !
Encore un article nul qui ne fera que semer la confusion dans | es esprits.

3. Lelundi 1 avril 2013, 18:44 par JLER

Tout afait daccord avec Tooppy, | auteur est un monetariste qui confond consequences et causes. Le probleme de Basel 1|
n'est paslefait quil diminuel effet delevier des banques qui est sur le long terme plutot bien (il rapproche e systeme d'un
systeme de reserve a 100%), mais que derriere sa compl exite se cache des effets de redistributions de | epargne versles
investi ssements publics au detriment des i nvesti ssements prives.

4. Lelundi 1 avril 2013, 19:47 par hlepage
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@Janus

Ce que vous écrivez ne correspond pas aux concl usions que Steve Hanke tire de son analyse. Sil impute lalenteur dela
reprise US al'existence d'un "gap"monétaire, il n'entire nullement la conclusion que pour sortir delacriseil suffiraitala
banque central e de créer de la monnaie a go go - en continuant |es politiques de quartitative easing et en mai ntenant | es taux
d'intérét & zéro pour inciter ala création monétaire. Pour la simple raison qu'une politique de taux d'intérét zéro, en écrasant
|a pente des taux, crée elle-méme une série d'effets pervers dont | a conséquence est d'étouffer I'offre de crédit des banques,
et lesincite a conserver leurs liquidités dans des comptes de réserves excédentaires a la banque centrale. Je crois quiil
I'explique trés bien.

Autrement dit, chercher & appuyer sur |'accél érateur monétaire ne peut, dans les circonstances actuelles, servir arien, et au
contraire aggraver |es forces défl ati onni stes,voire dépressi onnistes (notamment du fait des distorsions que les taux d'intérét
zéro accumul ent dans | es bilans des banques et des entreprises - cf Fekete).

La conclusion que Steve Hanke tire de son anal yse est seulement qu'il faut en finir avec lafolie réglementaire, méme dansle
systeme bancaire, et méme |orsqu apparemment cela va dans | e sens d'obj ectifs théoriques a long terme (comme le 100%
réserves), et quiil faut laisser le marché rétablir une juste hiérarchie des taux.

Encore une foiss, ce n'est pas parce que I'on abserve | es effets mal éfiques d'un "gap" quiil faut entirer la conclusion que la
bonne politique pour les pouvoirs publics est d'agir atout prix pour corriger ou éliminer directement ce "gap" (de méme
gu'une politique de déflation n'est pas nécessai rement | e reméde a une situation d'inflation).. Ce quil faut, c'est rétablir les
conditions réglementaires et institutionnelles qui permettront |e mieux au marché de régler |ui-méme ce probléme en
réamorcart la pompe de la création de monnai e de bangue en fonction des véritabl es besoins (par opposition ala création
directe de monnai e banque centrale). La, comme partout ailleurs, ce quiil faut c'est recréer |es conditions de fonctionnement
d'un véritable marché et le laisser jouer.

En ce sens, Steve Hanke n'est pas un néo-monétariste "sommaire” et purement quantitativiste, ala Sumner par exemple qui,
lui, rejoint en quel que sorte les néo-keynési ens en demandant |a conti nuati on d'une politique monétaire hyper accommodante
qui permettrait au PNB nominal de rejoindre au plus vite son niveau de trend (1es néo-keynésiens allant jusqu'a argumenter
que pour celail faudrait que la banque central e passe a la vitesse supérieure en créant directement de la monnai e au profit
du Trésor public sans passer par |'intermédiaire des banques).

Une autre raison pour |aquelle Hanke ne croit pas a ce genre de mani pul ati on macro-économi que est tout simplement qul'il
faut étre bien naif pour croire que la banque central e renverserala vapeur juste au moment optimal pour éviter que ce genre
de politique ne déclenche ses effets infl ati onni stes, voire hyper-inflati onnistes. Comme d'habitude, 1a banque centrale réagira
nécessairement quand il seradéjatrop tard, tout simplement a cause du décalage quil y a entre reprise économique et
reprise de I'emploi. Les conditions du marché politique font quiil est illusoire d'imaginer qu'une banque central e puisse
jamais réagir véritablement atemps. C'est d'ailleurs pour cela que ce sont fondamental ement elles, | es banques central es, qui
sont al'origine des successions de booms et busts, et donc des crises.

Hanke représente une variante de |'écol e monétari ste parfaitement au courant des anal yses autrichiennes dont il partage
nombre des intuitions de base. Mais ala différence des autrichiens "dogmatiques”, il n'en déduit pas quil faille par
définition renoncer afaire des prévisions de nature conjoncturelle (court et moyen terme) et s'abstenir de tout discours a
dimensi on macro-économique.

5. Lelundi 1 avril 2013, 21:31 par hlepage
@Toopy

Sil est vrai que la croissance monétaire ne suffit pas a créer de la croissance - on est bien d'accord ladessus - il n'enreste
pas moins que dans une soci été marquée par de nombreuses rigidités (prix et salaires), une insuffisance de monnaie peut
"étouffer la croissance”.

"Insuffisance" par rapport aquoi ? me direz-vous. Par rapport aux habitudes d'encai sses et de liquidités suscitées par le
trend de croissance nominal e. et | es antici pati ons ancrées dans | es contrats passés. En ce sens |a création de monnai e est bel
et bien intrinsequement liée ala création de richesses (ell e ne la précede pas). Dans |e monde contemporain, c'est |e marché
- viales banques mais aussi |es activités tout aussi essentielles du shadow banking - qui assure principal ement |'aj ustement a
ces besoins. A condition que |'activité réglementaire de la banque centrale, ainsi que ses pratiques de taux, n'y fassent pas
obstacle.

Par ailleurs, il ne peuty avoir de "confusion” que dans I'esprit de ceux qui s'entétent aréduire le monétarisme a une pure
doctrine "quantitativiste".

6. Lejeudi 4 avril 2013, 15:55 par Lio
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@ hiepage

1/ Henri, vous avez parfaitement raison. Merci pour cette explication de texte.

2/ Relever |e taux de capitaux propres des bangques est une bonne chose en soi et certaines dispositions réglementaires
post-subprimes ne sont probabl ement pas stupides. Si cela avait été mis en place des années avant lacrise, celle-ci ' aurait
probablement pas été de méme ampleur. Quoi qu'il en soit, le calendrier de cette nouvel l e réglementati on bancaire devrait
davantage tenir compte de | a situation économique dépressive et de I’ affai bli ssement des banques. Tout ceci est d' ailleurs
assez ubuesgue : on reproche aux banques de ne pas assez préter aux entreprises et on les incite réglementairement a ne pas
lefaire (Balelll). Passons.

3/ En effet, la politique monétai re ne peut pas tout et est mal heureusement trop souvent appel ée en palliatif par des
gouvernements incapabl es de réformer leur économie (peur de la sanction électorale, plus facile de continuer avivre a
crédit).

4/ Henri, vous citez | es monétari stes de marché (market monetarists), al’ instar de Scott Sumner, qui suggérent le ciblage du
PIB nominal plutét que celui del’inflation. Ceci me fait penser qu’ en me baladant sur | e site de Scott Sumner I’ autre jour
(http://www.themoneyill usi on.cony (http://www.themoneyillusion.com) ) je suis tombé sur un lien pointant sur le site de
David Glasner (http://uneasymoney.cony (hitp://uneasymoney.conv) ) autre monétariste de marché qui se propose de
décortiquer la politique monétaire atravers la pensée de R. G Hawtrey, économi ste britanni que trés infl uent dans les années
20 et 30, aujourd’ hui quasi ment tombé dans I’ oubli. Sur le site en question, plusieurs articles comparent |es pensées de
Keynes, Hayek et Hawtrey en particulier celui-ci http://uneasymoney.con?s=hearted (http://uneasymoney.conv?s=hearted)
qui est tres sévére envers Hayek et Mises. Qu' en pensez-vous ? Connai ssez-vous des arti cles contredi sant ou répondant a

I” analyse de David Glasner ?
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