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Résume court

Cette these comprend quatre essais en macroéconomie internationale et théorie mo-
nétaire. Elle est constituée de deux parties. Les deux premiers chapitres, coécrits avec
Francgois Geerolf, étudient les conséquences macroéconomiques des cycles immobiliers
sur les comptes courants (chapitre 1) et sur les dynamiques de 1’emploi (chapitre 2).
La seconde partie de cette thése s’intéresse aux conséquences des récentes transfor-
mations intervenues dans les systémes bancaires sur les mécanismes de la création
monétaire. Ces transformations semblent en effet conduire a une privatisation de
la monnaie. Le chapitre 3 étudie empiriquement la réalité d’une telle privatisation.
Je développe dans le chapitre 4 un modele pour analyser les conséquences de ces
transformations sur la création monétaire et sur les mécanismes de propagation du

risque.

Dans le premier chapitre, nous montrons 1'effet trés large et significatif des prix
de I'immobilier sur les comptes courants pour 34 pays sur la période 1970 — 2010. Pour
résoudre les problémes d’endogénéité, nous instrumentons les prix de l'immobilier
pour un panel de pays, en utilisant les variations de taxes foncieres. Une augmentation
(instrumentée) des prix de I'immobilier de 10% conduit a une détérioration du compte
courant de 1,7% du PIB. Ces résultats sont tres robustes a l'inclusion des déterminants
traditionnels des comptes courants. Suite a une hausse des prix immobiliers, 1’épargne
privée décroit, a travers des effets-richesse, tandis que l'investissement non-résidentiel
augmente en raison de l'alléegement des contraintes de financement des firmes.

Dans le second chapitre, nous étudions l'impact des prix de l'immobilier sur les
dynamiques de 1’emploi. A partir d’une base de données portant sur une trentaine de
pays pour les 40 dernieres années, nous montrons l’effet large et significatif des prix
immobiliers sur les fluctuations de 1’emploi, en utilisant les taxes fonciéres comme
instrument des prix de I'immobilier. Une baisse (instrumentée) de 10% des prix de I'im-
mobilier conduit a une hausse du taux de chomage de 3%. Les résultats sont robustes
a l'inclusion des variables communément utilisées pour expliquer les fluctuations du
taux de chomage. Au-dela des effets sur le taux de chomage, les prix de I'immobilier im-
pactent aussi les réallocations de 1’emploi entre secteurs marchands et non-marchands :
une hausse des prix immobiliers ne conduit pas seulement a la création d’emplois dans

le secteur de la construction, elle produit aussi une appréciation du taux de change réel



qui affecte 'activité dans le secteur manufacturier. Sur le cycle immobilier dans son
ensemble, 'effet total des prix de I'immobilier sur I’emploi dans le secteur marchand
est négatif.

Dans le chapitre 3, j'étudie empiriquement les conséquences des transformations
intervenues récemment dans les systémes bancaires sur les mécanismes de la création
monétaire. Le développement des systemes de paiement privés et la globalisation
des banques ont en effet conduit a une remise en cause du monopole des banques
centrales dans la création de monnaie, suggérant une privatisation de la monnaie.
J’analyse empiriquement dans ce chapitre la réalité d’une telle privatisation, ce qui
permet d’interroger le réle des banques centrales dans la création monétaire. Pour
déterminer I'importance de la monnaie privée dans les systemes bancaires modernes,
je calcule le pourcentage de la valeur totale des transactions réglé directement en
monnaie centrale, avec une estimation précise dans le cas des Etats-Unis et en calculant
des ordres de grandeur pour quinze pays. La monnaie centrale représente plus de
95% de la valeur totale des transactions dans 12 pays. J'analyse ensuite la nature
des actifs de reglement utilisés pour la part restante des transactions en étudiant
de facon exhaustive 1’ensemble des systémes privés de mon échantillon de pays ou
le réglement pourrait étre effectué en monnaie privée. L'analyse empirique tend a
remettre en cause l'existence d’une privatisation de la monnaie, ce qui implique un
monopole de la monnaie centrale comme actif de reglement dans les systemes bancaires.

Dans le chapitre 4, je développe un modele pour étudier les conséquences de ces
transformations sur la création de monnaie et sur les mécanismes de propagation du
risque. Je modélise les conditions d'une privatisation de la monnaie, c’est-a-dire les
conditions d’une coexistence entre monnaie centrale et actifs privés de reglement. Une
privatisation de la monnaie n’est possible que si les actifs privés de reglement sont sub-
stituables a la monnaie centrale. Il en résulte que la monnaie privée ne peut étre ac-
ceptée que dans des compartiments séparés de la monnaie centrale, ce qui implique un
monopole de la monnaie centrale comme actif de réglement dans le cas général. Ce mo-
nopole n’est pas neutre aussi bien pour les mécanismes de propagation du risque que
pour les canaux de transmission de la la politique monétaire car ils sont directement
dépendants du type d’actif de reglement utilisé dans les systémes bancaires. Le mé-
canisme est renforcé par l'internationalisation des banques a travers 1'usage du dollar
comme actif de reglement au niveau mondial.



Table des matieres

Page

1 Les effets des prix de I'immobilier sur les comptes courants : une identifi-

cation par les chocs de taxes foncieres 5
1 OLS . . 6
2 Approche instrumentale . . . . . . . . .. ... o 8
3 Décomposition des comptes courants. . . . . .. ... ... ... ... 10
4 Lerole des contraintesde crédit . . . . . ... ... oL oL 11
5 Simulation des comptescourants . . . .. .. ... ... ... 11

2 Les effets des prix de I'immobilier sur le marché du travail : un nouveau

Syndrome hollandais ? 13
1  Prix de I'immobilier et dynamiques de 'emploi . . . ... ... ... .. ... 15
2 Les prix de I'immobilier comme un Syndrome hollandais. . . .. ... .. .. 18
3  Effet total du cycle immobilier . ... ... ... ... ... ... ....... 22

3 Privatisation de la monnaie et mécanismes de création monétaire dans les
systémes bancaires modernes 25

1 Le développement de systémes privés n’implique pas une privatisation de la
MONNAIE . . . . v v v e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 27

2  Monopole de la monnaie centrale comme actif de reglement et propagation
durisque. . . . . . . e e e e e e e 30

3  Monopole de la monnaie centrale comme actif de reglement et pouvoir des

banques centrales. . . . . . . . ... 30






Chapitre 1

Les effets des prix de I'immobilier
sur les comptes courants : une
identification par les chocs de
taxes foncieres

Ce chapitre a été coécrit avec Francgois Geerolf'.

Résumeé

Nous montrons l'effet trés large et significatif des prix de I'immobilier sur les comptes courants pour
34 pays sur la période 1970 — 2010. Pour résoudre les problémes d’endogénéité, nous instrumentons les
prix de I'immobilier pour un panel de pays, en utilisant les variations de taxes foncieres. Une augmentation
(instrumentée) des prix de I'immobilier de 10% conduit a une détérioration du compte courant de 1,7% du
PIB. Ces résultats sont trés robustes a l'inclusion des déterminants traditionnels des comptes courants.
Suite a une hausse des prix immobiliers, 1’épargne privée décroit, a travers des effets-richesse, tandis que
I'investissement non-résidentiel augmente en raison de l’alléegement des contraintes de financement des

firmes.

Mots clés : Comptes courants

Classification JEL : F32, F36, F40

Introduction

Les liens entre les prix de I'immobilier et les évolutions des comptes courants ont
commencé a étre discutés dans la littérature, mais la plupart des travaux ne porte que
sur un nombre restreint de pays et sur la période récente (2000-2008) ou on peut ob-
server une augmentation simultanée des déficits courants et des prix de I'immobilier

1. Frangois Geerolf a soutenu sa these a Sciences Po en Juillet 2013.



dans plusieurs pays développés. Nous montrons que cette relation est beaucoup plus
systématique a la fois dans 1’espace et dans le temps, a partir de nouvelles données cou-
vrant la période 1970-2011 et 34 pays. Elle est tres significative non seulement pour la
période récente mais aussi pour les périodes antérieures (c’est-a-dire avant les années
1990). Notre principale contribution est de montrer grace a une nouvelle variable ins-
trumentale des prix de I'immobilier qu’il existe en fait une forte relation de causalité
entre ces deux phénomenes, relation de causalité valable sur les 40 derniéres années.
Nous utilisons comme variable instrumentale des prix de I'immobilier les évolutions de la
taxe fonciere. A notre connaissance, nous sommes le premier papier a instrumenter les
prix de I'immobilier pour un panel de pays. Grace a cette variable instrumentale, nous
adressons les problémes de variable omise et d’endogénéité. Ceci est important dans la
mesure ol aucun des papiers précédents n’avait pu écarter ’hypothese que l’anticipa-
tion de chocs positifs de productivité pourrait a la fois conduire a une hausse des prix de
I'immobilier et a des déficits courants. La relation causale entre les prix de I'immobilier
et les comptes courants, révélée par cette approche instrumentale, est tres forte. Les
prix de I'immobilier s’avérent étre 1'une des variables explicatives des comptes courants

les plus robustes pour les 40 dernieres années.

1 OLS

Dans le Tableau 1, on peut voir les corrélations simples de la variable "prix de I'immo-
bilier" avec les comptes courants. Une augmentation des prix de I'immobilier de 10% est
accompagnée par une dégradation des comptes courants de 1,06% du PIB (colonne (1)).
Ce résultat est robuste a I'inclusion des variables communément utilisées pour expliquer
les comptes courants (colonne (5)). Ce résultat, bien que pouvant provenir d’'une troi-
siéme variable causant a la fois les comptes courants et les prix de I'immobilier (comme
les chocs de productivité), est déja intéressant en soi, attendu que la littérature sur les
déterminants empiriques des comptes courants ne donne pas des résultats tres clairs.
Le pouvoir explicatif des prix immobiliers pris isolément est tres fort : R? = 18%. Les
déterminants traditionnels des comptes courants pris ensemble ont un pouvoir explicatif

beaucoup plus faible : R? = 4,4% (colonne (2)).



Table 1 - Prix de I'immobilier et Comptes Courants. OLS.

(D (2) (3) (4) (5)
CA CA CA CA CA
Prix de I'immobilier -10.61%** -9.88 7k -8.31 0%k
(1.068) (1.461) (1.272)
Surplus Public -0.103* -0.0257 -0.0526 0.00542
(0.0625) (0.0580) (0.0738) (0.0706)
Position Nette Initiale 9.182 8.705 5.924 7.053
(9.205) (7.485) (9.096) (7.783)
Revenu relatif -8.213 3.303 -4.603 3.459
(8.186) (7.959) (8.855) (9.011)
Revenu relatif carré -74.24 -7.868 -230.5 -111.0
(201.4) 177.7) (262.6) (238.4)
Ratio de dépendance (jeunes) -0.253 -0.451%* -0.428 -0.715%%*
(0.255) (0.241) (0.261) (0.249)
Ratio de dépendance (vieux) 0.368 -0.0346 0.988** 0.370
(0.445) (0.440) (0.473) (0.474)
Profondeur financiere 0.00715 0.00972* 0.00681 0.00842
(0.00661) (0.00585) (0.00606) (0.00572)
Pétrole -0.174 -0.345 0.341 0.0412
(0.816) (0.774) (0.796) (0.773)
Taux d’intérét réels 0.139 0.180
(0.162) (0.156)
Taux de change réels -0.0580%** -0.0310%**
(0.0180) (0.0152)
Observations 833 465 465 396 396
R? 0.181 0.044 0.177 0.086 0.174
Notes : Les écarts types présentés sont robustes a I’hétéroscédasticité et a 1’autocorrélation.

(nous utilisons un filtre Bartlett avec un taux de bande passante égal a 2). ** p<0.01, ** p<0.05,
* p<0.1. Effets fixes pays inclus dans les régressions. Certains controles sont endogénes, notam-
ment les taux d’intérét réels, les taux de change réels, et le surplus des administrations publiques,
mais nous les incluons dans certaines spécifications pour comparer la performance de la variable
"prix de I'immobilier" a celle des autres variables.



2 Approche instrumentale

Ces résultats sont confirmés dans le Tableau 2 par l'utilisation d’une technique ins-
trumentale pour traiter le probleme de variable omise et de causalité inverse. Nous
utilisons les chocs de taxes foncieres, dont les augmentations (diminutions) provoquent
des baisses (des hausses) de prix de I'immobilier. Une augmentation (instrumentée) des
prix de I'immobilier de 10% conduit a une détérioration du compte courant de 1,7% du
PIB (Tableau 2). C’est un effet économique trés important dans la mesure ou 1’écart type
des prix des I'immobilier est de 30% dans notre panel, ce qui correspond a un tiers du
dernier boom immobilier dans les principales économies avancées.

Table 2 - Prix de I'immobilier et Comptes Courants. Approche Instrumentale

1) (2) (3 (4) ()

lére étape Prix immo. Prix immo. Prix immo. Priximmo. Prix immo.
Taxe fonciere -3.697%k* -3.611%%k -3.587%#k* -3.394%kk -3.216%kk
(0.881) (0.970) (0.962) (1.003) (0.994)
Taux de dépendance (jeunes) -0.0323%  -0.0304***  -0.0286*%F*F  -0.0305%**
Taux de dépendance (vieux) -0.0111 -0.00886 -0.0119 -0.0150
(0.0158) (0.0155) (0.0157) (0.0161)
Pétrole 0.00640 0.0172 0.00625 -0.0107
(0.0252) (0.0273) (0.0278) (0.0287)
Revenu relatif 0.178***
(0.0640)
Revenu relatif carré 3.125
(7.724)
Taux de change réel 0.00361%**
(0.000693)
Profondeur financiere 0.00180%**
(0.000405)
2eme étape CA CA CA CA CA
Prix de I'immobilier -17.10%k* -17.76%%* -18.05%*k* -21.04%kk -21.05%kk
(4.588) (5.084) (5.063) (5.661) (5.886)
Taux de dépendance (jeunes) -0.268 -0.255 -0.413* -0.491%*
(0.234) (0.227) (0.239) (0.238)
Taux de dépendance (vieux) -0.187 -0.167 -0.352 -0.0439
(0.316) (0.317) (0.348) (0.350)
Pétrole 0.393 0.722 0.406 -1.174
(0.872) (0.898) (0.916) (1.036)
Revenu relatif 1.981
(2.412)
Revenu relatif carré -153.8
(200.4)
Taux de change réel 0.0198
(0.0258)
Profondeur financiere -0.0221
(0.0165)
Observations 769 599 599 575 553
Cragg-Donald 23.50 19.00 19.08 17.90 14.54

Notes : Les écarts types présentés sont robustes a I’hétéroscédasticité et a 1’autocorrélation.
(nous utilisons un filtre Bartlett avec un taux de bande passante égal a 2). *** p<0.01, ** p<0.05,
* p<0.1. Effets fixes pays inclus dans les régressions. Certains controles sont endogénes, notam-
ment les taux d’intérét réels, les taux de change réels, et le surplus des administrations publiques,
mais nous les incluons dans certaines spécifications pour comparer la performance de la variable
"prix de I'immobilier" a celle des autres variables.



Hypothese d’identification. L'hypothése d’identification est que les gouvernements
n’utilisent pas les taxes fonciéres pour gérer le cycle macroéconomique, ce que nous

vérifions pour quelques exemples - comme le cas espagnol (voir Figures 1 et 2).

Figure 1 - Instrument, prix de 'immobilier et comptes courants en Espagne
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3 Décomposition des comptes courants.

Nous décomposons l'effet des prix de I'immobilier sur les différentes composantes du
compte courant pour mieux comprendre le mécanisme a 1'oeuvre, ce que nous faisons
dans le Tableau 3. Plus précisément, nous décomposons les comptes courants pour me-
surer l'effet sur I’épargne et I'investissement (CA = S—1). Nous montrons que I'effet des
prix de I'immobilier sur l'investissement est beaucoup plus fort que 1'effet sur I’épargne
(Tableau 3A). Une augmentation des prix de I'immobilier de 10% s’accompagne d’une
hausse de I’épargne de 0,3% (colonne (2)) et de I'investissement de 1,4% (colonne (3)).

Ce faible effet sur I’épargne peut lui-méme s’expliquer par l'existence de deux effets
opposés (Tableau 3B). Lorsque les prix de I'immobilier augmentent, 1’épargne privée di-
minue, ce qui est cohérent avec une augmentation de la consommation (effets-richesse).
Par contre, dans le méme temps, 1’épargne publique augmente, ce qui peut s’expliquer
par le fait que 1’épargne publique est fortement corrélé au chomage (cf. chapitre 2).

Concernant I'effet sur 'investissement, nous décomposons entre investissement ré-
sidentiel et investissement non-résidentiel (Tableau 3C). Nous montrons que l'effet sur
I'investissement non-résidentiel est plus important que 1'effet sur l'investissement rési-
dentiel, ce qui peut s’expliquer par la taille du secteur non-résidentiel et par les effets

de collatéral que nous étudions dans la section suivante.

Table 3 - Décomposition du Compte Courant

[ (1) OLS (2) OLS (3) OLS [ (4)1Iv (5) Iv (6) IV
Table A : Compte Courant = Epargne - Investissement
CA Epargne Invest. . CA Epargne Invest.
Prix de 'immobilier | -10.35%** 2.618%¥* 14.07**%* -17.66%** 17.78%F* 38.29%x*
(1.136) (0.953) (1.154) (5.075) (6.195) (7.543)
Observations 721 721 721 721 721 721
R? 0.156 0.020 0.305
Table B : Epargne = Epargne Privée+ Epargne Publique
Epargne Epargne Privée Epargne Pub | Epargne Epargne Privée Epargne Pub
Prix de I'immobilier | 2.203*%* -5.32 1%k 8.375%** 27.16%%* -17.01%kk 46.38%F*
(0.855) (0.925) (1.332) (9.791) (6.383) (14.38)
Observations 621 621 621 621 621 621
R? 0.016 0.073 0.113
Table C : Investissement = Résidentiel + Non-résidentiel
Invest. R Invest. NR Invest. Invest. R Invest. NR Invest.
Prix de 'immobilier | 11.49%%* 4.605%** 6.829%** 33.68%** 1.475 32.17%%*
(1.046) (0.378) (0.923) (9.154) (2.825) (9.417)
Observations 591 591 591 591 591 591
R? 0.273 0.365 0.134

Notes : Les écarts types présentés sont robustes a I’hétéroscédasticité et a I’autocorrélation. (nous utilisons
un filtre Bartlett avec un taux de bande passante égal a 2). *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Effets fixes pays
inclus dans les régressions. Séries détrendées en utilisant un filtre HP.

10



4 Le role des contraintes de crédit

Notre stratégie empirique nous permet de tester les différents mécanismes théo-
riques mis en avant dans la littérature. En particulier, la relation causale n’est pas plus
faible dans les pays avec de faibles ratios d’endettement (Loan-To-Value Ratios) ou sans
extraction hypothécaire (home-equity extraction), ce qui remet en cause les explications
liées aux contraintes d’endettement des consommateurs (Tableau 4A).

En revanche, nous montrons que le mécanisme s’appuyant sur les contraintes d’en-
dettement des firmes (I'immobilier est utilisé comme collatéral pour l'investissement)
semble valider par nos recherches (Tableau 4B).

Table 4 - Contraintes de crédit sur les ménages et sur les entreprises

Tableau A (1) 2) 3) 4) (5) (6) (7)
CA CA CA CA CA CA CA
(OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (Iv) (IV)

Prix immobiliers = -13.93***  -11.55%  -18.21*%* -12.07%* -11.18%* -17.20% -101.9
(1.999) (1.528) (7.571) (1.560) (1.684) (8.702) (314.3)

Prix Immo.*LTV 0.0622
(0.0880)
Observations 416 417 604 500 333 416 353
R? 0.261 0.340 0.275 0.365 0.281
LTV < 80% > 80% < 80% > 80%
Extraction No Yes
Tableau B Invest. R Invest. NR Invest. Invest. R Invest. NR Invest.
(OLS) (OLS) (OLS) (v) (v) (1v)
Prix immobiliers 7.017%x 5 10Q3%k* 1.935
(2.080) (1.313) (1.906)
Prix immobiliers*1/PCGDP  581.6%%* 50.76 529, 3¥kk 3,51 3%*k* 123.9 3,371%xx
(190.4) (86.90) (174.9) (879.9) (308.1) (928.0)
Observations 664 664 664 664 664 664
R? 0.477 0.429 0.354

Notes : Les écarts types présentés sont robustes a I’hétéroscédasticité et a I’autocorrélation. (nous utilisons
un filtre Bartlett avec un taux de bande passante égal a 2). ** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Effets fixes
pays inclus dans les régressions. Séries détrendées en utilisant un filtre HP. LTV : loan-to-value ratio. CA :
compte courant. Invest : investissement. R. Invest. : investissement résidentiel ; NR invest : investissement
non-résidentiel.

5 Simulation des comptes courants

Enfin, nous simulons les comptes courants pour comprendre a quel point ceux ci sont
expliqués par les prix de 'immobilier. Les résultats sont montrés dans la Figure 3 pour
I’Espagne, les Etats-Unis, la France et le Royaume-Uni. Nous voyons que les valeurs
prédites par notre modele sont tres proches des valeurs réellement observées.
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Figure 3 - Comptes Courants Prédits et valeurs observées
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Notes : "Predicted CA (OLS)" : évolution des comptes courants prédite par régression OLS (colonne
(1) du Tableau 1). "Predicted CA (instrument)" : évolution du compte courante prédite par régression
instrumentale (colonne (1) du Tableau 2). Graphique en haut a gauche : Espagne. Haut a droite : Etats-
Unis. Bas-gauche : France. Bas-droite : Royaume-Uni. Les séries sont filtrées.

Conclusion.

Nous montrons la forte corrélation existant entre les cycles de prix des actifs immo-
biliers et les évolutions des comptes courants. Contrairement a la littérature existante
qui se focalise sur la période récente, nous couvrons, grace a notre base de données,
une période trés longue (1970-2011) et un grand nombre de pays (34 pays). Surtout,
nous sommes le premier papier a instrumenter les prix de I'immobilier pour un panel
de pays. Nous montrons grace a cette variable instrumentale la forte relation causale
existant entre ces deux phénomeénes : les prix des actifs immobiliers sont un des déter-
minants les plus forts (et significatifs) des évolutions des comptes courants. Nous testons
ensuite les différentes explications théoriques de cette causalité, en particulier les expli-
cations reposant sur les contraintes d’endettement des consommateurs et des firmes. Le
mécanisme que nous proposons permet d’apporter un éclairage intéressant sur la crise

européenne actuelle.
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Chapitre 2

Les effets des prix de I'immobilier
sur le marcheé du travail : un
nouveau Syndrome hollandais?

Ce Chapitre a été coécrit avec Frangois Geerolf.

Résumeé

Nous étudions l'impact des prix de l'immobilier sur les dynamiques de l’emploi. A partir d’'une
base de données portant sur une trentaine de pays pour les 40 derniéres années, nous montrons 1'effet
large et significatif des prix immobiliers sur les fluctuations de I’emploi, en utilisant les taxes fonciéres
comme instrument des prix de I'immobilier. Une baisse (instrumentée) de 10% des prix de I'immobilier
conduit a une hausse du taux de chomage de 3%. Les résultats sont robustes a l'inclusion des variables
communément utilisées pour expliquer les fluctuations du taux de chomage. Au-dela des effets sur le taux
de chémage, les prix de I'immobilier impactent aussi les réallocations de I’emploi entre secteurs marchands
et non-marchands : une hausse des prix immobiliers ne conduit pas seulement a la création d’emplois
dans le secteur de la construction, mais produit aussi une appréciation du taux de change réel qui affecte
I’activité dans le secteur manufacturier. Sur le cycle immobilier entier, 1’effet total des prix de 'immobilier
sur I’emploi dans le secteur marchand est négatif.

Mots clés : Chomage, Réallocation sectorielle de I’emploi, Prix de 1'immobilier.

Classification JEL : J60, E29, R32

Introduction

La relation entre la baisse des prix de I'immobilier et la hausse du chomage a recgu
différentes explications dans la littérature : le cycle économique peut étre la cause a la
fois du cycle immobilier et des variations du chéomage; la hausse du chomage, par la
réduction de la consommation qu’elle entraine (en particulier les services a 1’habitat),
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peut aussi étre a l’origine de la baisse des prix de I'immobilier. Dans ce chapitre, nous
étudions la causalité inverse, c’est-a-dire 1’effet des prix de I'immobilier sur le chomage.
Pour isoler la causalité des prix de I'immobilier sur le chdomage, nous utilisons comme
variable instrumentale des prix de I'immobilier les évolutions de la taxe fonciere comme
dans le premier chapitre. L’étude économeétrique porte sur un panel d’une trentaine de

pays sur les 40 dernieres années.

Nos résultats montrent que les prix de I'immobilier ont un effet causal sur le taux
de chomage. Une baisse des prix de I'immobilier (instrumentée) de 10% conduit a une
augmentation du taux de choémage de 3%, ce qui est économiquement un effet tres si-
gnificatif (cela permet par exemple d’expliquer presque entierement la récente hausse
du chomage aux Etats-Unis). Nous contrdlons nos résultats par les facteurs mis en avant
dans la littérature pour expliquer le chomage structurel (protection de 1’emploi, niveau
relatif du salaire minimum, etc.). En contrélant par tous ces facteurs, les prix de 1'im-
mobilier restent tres robustes pour expliquer le chémage, et expliquent une part de la
variance équivalente aux six principaux facteurs structurels mis en avant dans la littéra-
ture.

Nous étudions par ailleurs plus précisément les mécanismes permettant d’expliquer
cette causalité. Nous montrons que les effets des prix de I'immobilier sur I’emploi vont
bien au-dela des effets mécaniques sur I’emploi dans le secteur de la construction. Les
booms immobiliers provoquent non seulement une augmentation des embauches dans la
construction, mais également une appréciation du taux de change réel qui pénalise les
exportations et le secteur manufacturier. Ceci peut s’apparenter a un Syndrome hollan-

dais.

Nous mesurons enfin I'effet cumulé des prix de I'immobilier sur le cycle immobilier
dans son ensemble. Un cycle immobilier s’accompagne d’'une augmentation du taux de
chomage, et a un effet tres négatif sur I’emploi dans le secteur manufacturier.
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Table 1 - Prix de I'immobilier et chomage (OLS).

(1) (2) (3)

(4)

5)

(6)

8) 8) 8) 8) 8) 8)
(OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS)
Prix de I'immobilier -8.105%kk 7. 997%kk 4 836k -5.581%kk  -4.168%F*
(0.766) (1.000) (1.260) (1.353) (1.490)
PIB 0.0104 0.0219**
(0.00764) (0.00968)
Sal. min. vs moyen 7.424 7.849 2.482
(6.177) (6.022) (3.336)
Dépenses pour I’emploi 1.719 0.655 -0.353
(1.068) (1.603) (1.151)
Protection de I’emploi -0.108 -0.579 -0.784
(0.720) (0.728) (0.569)
Coin fiscal -0.0385 -0.102%* -0.0484
(0.0542) (0.0469) (0.0389)
Syndicats. 0.187%kx  (0.233%** 0.140%*
(0.0621)  (0.0562) (0.0547)
Taux de remplacement 6.491 3.714 4.984
(5.400) (4.350) (3.307)
Ecart de Prod. -0.401%%*
(0.0507)
Observations 671 554 194 194 194 191
R? 0.299 0.243 0.237 0.237 0.337 0.558
Notes : Les écarts types présentés sont robustes a 1’hétéroscédasticité et a 1’autocorrélation.

(nous utilisons un filtre Bartlett avec un taux de bande passante égal a 2). ** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1. Effets fixes pays inclus. Les séries sont filtrées avec un filtre HP. U est le taux de cho6mage.

1 Prix de I'immobilier et dynamiques de 1’emploi

Prix de I'immobilier et chomage : OLS. Nous montrons dans le tableau 1 que les
prix de I'immobilier sont fortement corrélés négativement avec le taux de chémage. Une
augmentation des prix de I'immobilier de 10% s’accompagne d’une hausse du taux de
choémage de 0,8% (colonne (1)). Les prix de I'immobilier ont un pouvoir explicatif tres
important : R? = 30%. La corrélation entre prix de 'immobilier et taux de chémage est
tres robuste méme lorsque 1’on inclut les déterminants traditionnels du taux de cho-
mage (colonnes (5) et (6)). Ces déterminants expliquent une part de la variance aussi
importante que les prix immobiliers pris isolément (R? = 23, 7%, colonnes (3) et (4)).
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Prix de I'immobilier et chomage : approche instrumentale.

Nous montrons dans

le tableau 2 que les prix de I'immobilier ont un effet causal tres important sur le taux

de chomage. Une augmentation des prix de I'immobilier de 10% conduit a une baisse du

taux de chomage de 2,8%. Cet effet est robuste a 'inclusion des contréles du taux de

chomage.
Table 2 - Approche instrumentale : lere et 2eme étape.
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Prix immo. Prix immo. Prix immo. U U U
(IV:1lereét.) (IV:1lereét.) (IV:1lereét.)) ((IV:2eét.) (IV:2eét) (IV:2eét.)
Taxe fonciere -3.607%k* -2.709%%kk -4.573%*
(1.043) (0.969) (2.010)
Prix de 'immobilier -28.04%k* -31.22%%k* -25.23%*
(6.187) (8.585) (10.36)
PIB 0.00316%** 0.00277%** 0.08571%** 0.0775%*
(0.000447) (0.000546) (0.0298) (0.0326)
Sal. min. vs moyen -0.133 3.593
(0.331) (7.834)
Protection de I’emploi -0.0991** -2.684*
(0.0388) (1.389)
Coin fiscal -0.014 7% -0.335%*
(0.00417) (0.143)
Syndicat 0.00676%* 0.276%+*
(0.00274) (0.0816)
Taux de remplacement -0.529%* -5.003
(0.244) (8.611)
Observations 656 554 194 656 554 194
Cragg-Donald 16.35 11.76 11.48

Notes : Les écarts types présentés sont robustes a I’hétéroscédasticité et a I’autocorrélation. (nous utilisons
un filtre Bartlett avec un taux de bande passante égal a 2). *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. U est le taux de

chémage. Effets fixes pays inclus. Séries sont filtrées.

16



Hypothese d’identification. L'hypothése d’identification est que les gouvernements
n’utilisent pas les taxes fonciéres pour gérer le cycle macroéconomique, ce que nous
vérifions dans ’exemple de la France (Figures 1 et 2). Nous mettons en particulier en
évidence l'existence de quatre chocs de taxes fonciéres qui s’expliquent essentiellement
par des réformes liées a la décentralisation, et non pas pour des raisons macroécono-
miques.

Figure 1 - Instrument, Prix de I'immobilier et chdémage en France
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Figure 2 - Instrument et taxation totale en France
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Table 3 - Prix de I'immobilier et emploi dans les secteurs marchands et non-marchands

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Emploi Emploi T Emploi NT EmploiC EmploiT Emploi NT EmploiC
Tableau A (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) ) (Iv) (Iv)
Prix immobiliers  8.033***  1.617*** 3.175%** 3.482%%x  6.109%** 9.216%** 4.015%**
(1.114) (0.439) (0.808) (0.389) (2.203) (3.537) (1.557)

Croiss. PIB 1.234%+  (0.998%** 0.318 -0.0476 0.296 -0.625 -0.131
(0.532) (0.270) (0.334) (0.181) (0.444) (0.643) (0.264)

Observations 457 457 457 457 457 457 457

R? 0.277 0.130 0.131 0.362

Cragg-Donald 17.02 17.02 17.02

(1) (2) (3) 4)
Emploi Emploi T. Emploi NT Emploi C.

Tableau B (OLS) (OLS) (OLS) (OLS)
Prix immobiliers(boom) 5.94 1 %%k 0.686 2.316%** 3.039%**
(1.200) (0.442) (0.867) (0.452)
Prix immobiliers(baisse) 12.52%%*  3.613%** 5.018%%* 4.431%%
(1.656) (0.729) (1.203) (0.555)
Croiss. PIB 1.103** 0.939%** 0.264 -0.0755
(0.500) (0.249) (0.326) (0.181)
Observations 457 457 457 457
R? 0.310 0.169 0.150 0.374

Notes : Les écarts types présentés sont robustes a 1’hétéroscédas-
ticité et a ’autocorrélation. (nous utilisons un filtre Bartlett avec un
taux de bande passante égal a 2). ** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Effets fixes pays inclus. Séries filtrées. Emploi : emploi total. Emploi
T. : emploi marchand; Emploi NT : emploi non marchand; Emploi C
emploi dans la construction. Les variables d’emploi sont construites
en pourcentage de la population active.

Effets des prix immobiliers sur I’emploi dans les secteurs marchands et non-
marchands. Nous montrons dans le Tableau 3 que l’effet des prix de I'immobilier sur
I’'emploi va au-dela des effets sur I’emploi dans le secteur de la construction. Les prix
de I'immobilier impactent aussi bien I’emploi dans le secteur marchand que dans le sec-
teur non-marchand. Nous montrons également ’existence d’effets asymétriques entre
les phases de hausse et de baisse : 1’effet des baisses des prix de I'immobilier est plus
fort que l’effet des hausses. Par exemple, une hausse des prix de I'immobilier de 10%
conduit a une augmentation de ’emploi total de 0,6% alors qu'une baisse des prix im-
mobiliers de 10% conduit a une baisse de I’emploi de 1, 3%.

L'effet sur I’emploi dans le secteur marchand se distingue des effets sur I’emploi dans
les autres secteurs. La hausse des prix immobiliers ne conduit pas une hausse de l'em-
ploi dans le secteur marchand (effet non significatif, colonne (2) du Tableau 3B), alors
que la baisse des prix provoque une baisse de I’emploi marchand plus faible que celle
observée dans le secteur non-marchand et dans la construction. Ceci peut s’expliquer

par le Syndrome hollandais que nous discutons dans la section suivante.

2 Les prix de I'immobilier comme un Syndrome hollandais.

Les effets des prix de I'immobilier peuvent s’apparenter a un Syndrome hollandais.
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Table 4 - Prix de I'immobilier et salaires pendant un Syndrome hollandais

1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)

9

RER LC ICT LC NT ER LC ICT LC NT ER
(OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (Iv) 1v) (Iv) (V)
Prix immo.(boom)  21.15%%* 1550%* 17.03%  15,10%k 14,05%k*
(4.206) (2.391) (2.398) (2.740) (3.055)
Prix immo.(baisse) 26.20%%% 25.34%k*x 28 47%kk 7 3%kk (), 5%k
(6.700) (3.776) (3.176) (3.521) (4.718)
Prix immobiliers 43.91%k  62.14%kk 48 78%kk  26.21%*
(9.268) (15.83) (13.57)  (14.01)
Observations 775 594 555 555 861 540 540 540 856
R? 0.071 0.333 0.274 0.304 0.065
Cragg-Donald 14.56 14.56 14.56 25.84

Notes : Les écarts types présentés sont robustes a 1’'hétéroscédasticité et a ’autocorrélation. (nous utilisons un
filtre Bartlett avec un taux de bande passante égal a 2). *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Effets fixes pays inclus.
Séries filtrées. RER : taux de change réel, ER : taux de change nominal; LC : colt réel du travail; T : secteur

marchand; NT : secteur non-marchand.

Table 5 - Les effets des prix immobiliers sur le secteur manufacturier

1) (2) (3) (4) ) (6)

PIB(man) Exp(man) Exp.man/Prod.man Imp(man) LC(man) Cons. dura.

(OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS)
Prix immo.(boom) 13.76%k* -3.165%* -0.0476%** 2.952%%k 15.35%kk 44 49FHk
(3.381) (1.403) (0.0112) (1.082) (2.295) (5.951)
Prix immo.(baisse) 13.29%%* -7.747%%* -0.0951**x 3.970%* 25.47%%x 56.59%**
(5.378) (2.161) (0.0207) (1.889) (3.766) (10.78)
PIB -0.0585 -0.0748%%* -0.00092 3%k -0.0401 %k 0.0372 -0.00834
(0.0401) (0.0162) (0.000131) (0.0141) (0.0233) (0.0537)
Observations 653 706 644 706 544 512
R? 0.035 0.138 0.254 0.029 0.193 0.257

Notes : Les écarts types présentés sont robustes a I’hétéroscédasticité et a I’autocorrélation. (nous utilisons
un filtre Bartlett avec un taux de bande passante égal a 2). *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Effets fixes pays
inclus. Les séries sont filtrées (HP). Exp(man) : exportations dans le secteur manufacturier; Prod.man : la
production dans le secteur manufacturier; Imp. : importations; LC : colt du travail; Cons. dura. : consom-
mation de biens durables.

Appréciation du taux de change réel. Les booms immobiliers conduisent en effet
a une appréciation du taux de change réel (colonne (1), Tableau 4). Cette appréciation
du taux de change réel peut elle-méme s’expliquer par une hausse des salaires dans le
pays (colonne (2)), provoquée par la hausse des salaires dans la construction. Elle peut
également s’expliquer par une appréciation du taux de change nominal (colonne (5)) qui
peut étre liée aux entrées de capitaux (cf chapitre 1).

Effets négatifs sur le secteur manufacturier. Les booms immobiliers sont accom-
pagnés par une baisse des exportations manufacturieres (Tableau 5, colonne (2)), qui
s’explique probablement par ’appréciation du taux de change réel. L'effet sur 1'activité
dans le secteur manufacturier n’est pas pour autant négatif (colonne (1)) en raison des
effets positifs des booms immobiliers sur la consommation locale de biens manufactu-
riers (colonne (6)).

Prix de I'immobilier et ajustements dans une union monétaire. Nous mesurons

plus précisément les effets des prix de I'immobilier selon I’appartenance du pays a une
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union monétaire (Tableau 6). Nous étudions les cas de la Zone euro et du Systeme moné-
taire européen. Nous montrons tout d’abord que l'effet des prix immobiliers sur le taux
de change réel est plus fort hors de la zone euro que dans les pays de I’'union monétaire
(Tableau 6A, colonnes (1) et (2)). Ceci peut s’expliquer par le fait que les taux de change
nominaux ne peuvent pas s’ajuster dans une union monétaire ((Tableau 6B, colonnes (1)
et (2)). Seuls les salaires ((Tableau 6A, colonnes (3) et (4)) et les prix ((Tableau 6B, co-
lonnes (3) a (6)) peuvent s’ajuster dans ce cadre. Le fait que les taux de change nominaux
ne puissent pas s’ajuster rend les effets sur I’économie réelle plus douloureux. Ainsi, en
période de baisse des prix immobiliers, le taux de change réel ne se déprécie pas dans
les pays de l'union monétaire (((Tableau 6C, colonne (1)), les exportations ne peuvent
donc pas repartir ((Tableau 6C, colonne (3)), et I’effet sur 1’activité dans le secteur ma-
nufacturier tend a étre tres négatif ((Tableau 6C, colonne (9)) en raison probablement
de la baisse de la consommation locale.
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Table 6 - Prix de I'immobilier et ajustements dans une union monétaire

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (€)] (10) (11) (12)
Table A RER RER LC LC Exp(man) Exp(man) RER RER LC LC Exp(man) Exp(man)
Prix immobiliers 7.769%* 25.43%%x  22.23%xx 17 10%** -9.698%* -5.749%kk | 11.73%% 27 .36%FF  19.44%kk 17 23%kx -5.621%* -6.198%%*
(3.951) (4.496) (3.298) (2.447) (4.217) (1.165) (4.497) (5.283) (2.524) (2.857) (2.482) (1.338)

Observations 151 624 148 446 149 653 245 530 221 373 235 567
R? 0.032 0.081 0.531 0.295 0.092 0.084 0.081 0.091 0.506 0.290 0.078 0.103
Euro Yes No Yes No Yes No
Euro+SME Yes No Yes No Yes No
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9 (10) (11) (12)
Table B E. nominal E. nominal IPC IPC Prix(man) Prix(man) | E.nominal E.nominal. IPC IPC Prix(man) Prix(man)
Prix immo.(nominal) 1.159 18.15%kk 7.608%*** 0.196 10.30%kk -0.339 3.812 19.30%%* 6.147**  -.0.541 8.986*** -1.237
(2.286) (3.672) (1.441) (1.349) (2.632) (1.987) (3.057) (4.085) (1.380) (1.491) (2.141) (2.122)
Observations 166 695 166 800 162 347 261 600 261 705 223 286
R? 0.018 0.049 0.211 0.003 0.090 0.017 0.015 0.053 0.130 0.022 0.077 0.040
Euro Yes No Yes No Yes No
Euro+SME Yes No Yes No Yes No
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9 (10) (11) (12)
Table C RER RER Exp(man) Exp(man) Imp(man) Imp(man) Bal.com. Bal.com. PIB(man) PIB(man) Emploi(man) Emploi(man)
Prix immo.(boom) 14.08%FF  24.83*%F¢  -6.001** -4.097%%k* 0.0770 1.813* -7.464%k 8 927%kx 9.898** 18.21%+% 0.442 1.771%+%
(5.219) (5.726) (2.639) (1.279) (1.768) (0.926) (1.131) (1.561) (4.874) (3.961) (0.477) (0.451)
Prix immo.(baisse) 4.241 32.42%%kk -4.375 -10.82%#k 7.163** 1.100 -11.95%kk 15 56%kk 21.58** 11.86%* 2.056** 4.267%F*
(6.631) (8.604) (4.402) (2.495) (3.250) (1.771) (2.328) (3.013) (10.68) (5.009) (0.926) (0.797)
Observations 245 530 235 567 235 567 245 556 231 483 182 330
R? 0.087 0.092 0.079 0.121 0.125 0.049 0.278 0.174 0.149 0.106 0.134 0.234
Euro+SME Yes No Yes No Yes No Yes No Yes No Yes No

Notes : Les écarts types présentés sont robustes a 1’hétéroscédasticité et a ’autocorrélation. (nous utilisons un filtre Bartlett avec un taux de bande passante égal a 2). *¥**
p<0.01, **p<0.05, * p<0.1. OLS regressions. Effets fixes pays inclus. Séries filtrées. RER : taux de change réel; LC cotlt réel du travail ; E.nominal : taux de change nominal;
Exp(man) :exportations manufacturiéres; Imp(man) importations manufacturiéres; Prix immo.(nominal) prix immobiliers en termes nominaux; IPC : indices des prix a la
consommation ; Prix(man) prix producteur manufacturier; Bal. com. : balance commerciale en % du PIB; SME : Systéeme monétaire européen. Nous incluons deux périodes
du SME : 1979-1983 (peu de réalignements des changes) et 1987-1992 (quasi-rigidité des taux de change).



3 Effet total du cycle immobilier

Si les booms immobiliers ont un impact positif sur I’emploi, et les baisses de prix im-
mobiliers un impact négatif, quel est 1’effet total du cycle immobilier dans son ensemble
sur I’emploi ? Nous mesurons dans le tableau 7, ’effet cumulé des prix immobiliers sur le
cycle immobilier dans son ensemble. Pour tester la robustesse de cet effet, nous retenons
des cycles immobiliers de durées différentes.

Effet cumulé sur le taux de chomage. Nous montrons tout d’abord que l'effet cu-
mulé des prix de I'immobilier sur le taux de ch6mage est positif (tableau 7A). Pour le dire
autrement, le cycle immobilier conduit a une hausse du chomage. Cet effet est robuste
quelle que soit la durée du cycle retenue. Ceci est cohérent avec ’asymétrie observée
entre les périodes de booms et les périodes de baisses des prix immobiliers.

Effet cumulé et Syndrome hollandais. Nous montrons dans le Tableau 7B que I'ef-
fet total des prix de I'immobilier sur ’emploi marchand est négatif. Cet effet est robuste
avec différentes durées du cycle immobilier. Par contre, I'effet total sur I’emploi non-
marchand n’est pas significatif (Tableau 7C). Ceci semble indiquer un phénomeéne de
désindustrialisation. Cette désindustrialisation peut s’expliquer par une perte de compé-
titivité que I’on peut observer a travers la baisse de la part des exportations du pays par
rapport au commerce mondial de biens manufacturiers (Tableau 7D).
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Table 7 — Les effets des prix immobiliers sur tout le cycle immobilier

1) (2) (3) 4) (5) (6) (7)

U U U U U U U
Table A : Chomage (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS)
Prix immobilier (effet cumulé)  1.430%k*  1,422%kk ] 357%kk ] 324%kk ] 3]0%k 1 383%kx 1 387%k*
Standard Errors 0.292 0.302 0.333 0.353 0.379 0.392 0.382
Observations 639 625 611 595 578 560 560
Durée du cycle 1/1 2/2 3/3 4/4 5/5 6/6 6/4

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

E.T E. T E.T E.T E.T E.T E.T
Table B : Emploi marchand (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS)
Prix immobilier (effet cumulé) -0.193*% -0.169* -0.139* -0.0852 -0.142* -0.160*% -0.170%*
Standard Errors 0.0634 0.0684 0.0772  0.0789 0.0741 0.0714 0.0681
Observations 483 473 463 452 441 431 431
Durée du cycle 1/1 2/2 3/3 4/4 5/5 6/6 6/4

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7
E.NT E.NT E.NT E. NT E.NT E.NT E.NT

Table C : Emploi non-marchand (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS)
Prix immobilier (effet cumulé) -0.00937 0.00259 -0.00401 -0.00389 -0.0322 -0.0316 -0.0375
Standard Errors 0.0259 0.0240 0.0281 0.0299 0.0251  0.0246  0.0252
Observations 507 496 485 473 461 450 450
Durée du cycle 1/1 2/2 3/3 4/4 5/5 6/6 6/4

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Export. Export. Export. Export. Export. Export. Export.

Table D : Export. (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS) (OLS)
Prix immobilier (effet cumulé) -0.214* -0.213* -0.229* -0.283*f -0.190 -0.233* -0.247%*
Standard Errors 0.103 0.117 0.126 0.132 0.124 0.127 0.122
Observations 720 703 686 665 645 625 625
Durée du cycle 1/1 2/2 3/3 4/4 5/5 6/6 6/4

Notes : Les écarts types présentés sont robustes a I’hétéroscédasticité et a I’autocorrélation. (nous utilisons
un filtre Bartlett avec un taux de bande passante égal a 2). *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Effets fixes pays
inclus. Pour la durée du cycle immobilier, "1/1" indique un cycle avec un boom d’un an et une phase de
baisse d'un an. Séries en delta log (elasticité). U est le taux de chomage; E.T ’emploi marchand; E. NT
I’emploi non marchand. Export. sont les exportations de biens manufacturiers sur la moyenne du commerce
mondial dans le secteur.
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Conclusion.

Nous montrons dans ce chapitre que les prix de I'immobilier ont un impact causal
fort et significatif sur le taux de chomage. L'effet des prix de I'immobilier va au-dela
de l'effet sur I'’emploi dans le secteur de la construction. Les booms immobiliers pro-
voquent en effet une appréciation du taux de change réel qui pénalise les exportations
et l'activité dans le secteur manufacturier. Ils conduisent ainsi a un phénomene de désin-
dustrialisation qui peut étre rapproché d’un Syndrome hollandais. Nous montrons enfin
que l'effet total des prix de I'immobilier au cours du cycle est tres négatif sur 1’emploi

dans le secteur marchand.
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Chapitre 3

Privatisation de la monnaie et
meécanismes de création moneétaire
dans les systemes bancaires
modernes

Je résume ici les Chapitres 3 et 4 de ma thése.

Résumeé

Dans le chapitre 3, j’étudie empiriquement les conséquences des transformations intervenues récem-
ment dans les systémes bancaires sur les mécanismes de la création monétaire. Le développement des
systemes de paiement privés et la globalisation des banques ont en effet conduit a une remise en cause
croissante du monopole des banques centrales dans la création de monnaie, suggérant une privatisation
de la monnaie. J'analyse empiriquement dans ce chapitre la réalité d’une telle privatisation, ce qui permet
d’interroger le réle des banques centrales dans la création monétaire. Pour déterminer l'importance de la
monnaie privée dans les systémes bancaires modernes, je calcule le pourcentage de la valeur totale des
transactions réglé directement en monnaie centrale, avec une estimation précise dans le cas des Etats-Unis
et en calculant des ordres de grandeur pour quinze pays. La monnaie centrale représente plus de 95% de la
valeur totale des transactions dans 12 pays. ]J’analyse ensuite la nature des actifs de réglement utilisés pour
la part restante des transactions en étudiant de fagon exhaustive 1’ensemble des systemes privés de mon
échantillon de pays ou le réglement pourrait étre effectué en monnaie privée. L'analyse empirique tend a
remettre en cause l’existence d’'une privatisation de la monnaie, ce qui implique un monopole de la mon-
naie centrale comme actif de reglement dans les systemes bancaires. Dans le chapitre 4, je développe un
modele pour étudier les conséquences de ces transformations sur la création de monnaie et sur les méca-
nismes de propagation du risque. Je modélise les conditions d'une privatisation de la monnaie, c’est-a-dire

les conditions d'une coexistence entre monnaie centrale et actifs privés de réglement. Une privatisation de
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la monnaie n’est possible que si les actifs privés de réglement sont substituables a la monnaie centrale. Il
en résulte que la monnaie privée ne peut étre acceptée que dans des compartiments séparés de la mon-
naie centrale, ce qui implique un monopole de la monnaie centrale comme actif de reglement dans le cas
général. Ce monopole n’est pas neutre aussi bien pour les mécanismes de propagation du risque que pour
les canaux de transmission de la la politique monétaire car ils sont directement dépendants du type d’actif
de reglement utilisé dans les systémes bancaires. Le mécanisme est renforcé par l'internationalisation des

banques a travers 1'usage du dollar comme actif de reglement au niveau mondial.

Introduction

L'objet des chapitres 3 et 4 est de réinterpréter les débats sur les mécanismes de
la création monétaire en s’intéressant au role de la monnaie comme actif de réeglement.
Un débat souvent virulent oppose en effet depuis Schumpeter (1911) deux écoles. Tout
d’abord, dans la lignée de Schumpeter, une premiere école considere que les banques
doivent étre distinguées des autres intermédiaires financiers dans la mesure ou elles
disposent du pouvoir de créer de la monnaie ex nihilo. Leurs crédits ne sont pas limités
pas leurs dépots, ou plus précisément leurs crédits font les dépots. Une vue opposée
considere au contraire, a la suite de Tobin (1963), que les banques ne sont que des
intermédiaires financiers comme les autres et qu’elles ne peuvent donc pas créditer un
compte ex nihilo. Elles sont soumises a une contrainte de bilan ("balance sheet constraint
on lending") : pour créditer un compte avec de la monnaie, elles doivent débiter un autre
compte d’ou provient cet argent. La thése selon laquelle les banques peuvent créer ex
nihilo de la monnaie est intimement liée au phénomeéne de privatisation de la monnaie.
C’est en effet parce que les banques sont supposées pouvoir créer des actifs privés de

reglement, substituables a la monnaie centrale, qu’elles peuvent créer de la monnaie.

Les changements intervenus dans les systémes bancaires ces quinze dernieres an-
nées semblent aller dans le sens d'une telle privatisation de la monnaie et donc d’une
marginalisation du réle des banques centrales dans la création monétaire. Le développe-
ment de systemes de paiement privés, le développement des technologie de I'information
ou la globalisation des banques semblent en effet remettre en cause le réle de la mon-
naie centrale dans les systemes bancaires et indiquer une privatisation de la monnaie.
Woodford (2000) parle par exemple d’'un monde sans monnaie (« a world without money
»), ¢’est-a-dire qu’il réfléchit aux conséquences pour les banques centrales de la margi-
nalisation (apparente) de la monnaie centrale dans les systémes de paiement privés et
dans le systeme bancaire.

Pour comprendre les conséquences des changements intervenus dans les systemes
bancaires sur les mécanismes de la création monétaire, j'étudie ainsi dans les chapitres
3 et 4 les conditions d’une telle privatisation de la monnaie. Je m’interroge plus préci-
sément sur la nature des actifs de reglement utilisés dans les systémes bancaires mo-
dernes, et sur les conditions d’une possible coexistence entre monnaie centrale et actifs
privés de reglement. Une privatisation de la monnaie n’est en effet possible que si les

actifs privés sont substituables au moyen d’échange existant (la monnaie centrale). Dans
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le cas contraire, monnaie centrale et monnaie privée ne peuvent coexister dans le méme
segment de marché. Il en résulte que la monnaie privée ne peut exister que dans des
compartiments séparés de la monnaie centrale. Je montre dans le chapitre 3 que d'un
point de vue empirique ces compartiments privés sont un phénomene marginal dans
les systemes bancaires modernes. Si ’on peut observer un développement de systémes
privés, ceci n’implique pas ainsi une privatisation de la monnaie car seule la monnaie
centrale est utilisée comme actif de réglement dans le cas général. Je justifie dans le
chapitre 4 pourquoi les banques sont soumises a une "contrainte de bilan" ("balance-

sheet constraint") qui les empéche de créer ex nihilo de la monnaie.

Je montre enfin que la nature des actifs de reglement utilisés dans les systémes ban-
caires n’est pas neutre aussi bien pour le pouvoir des banques centrales que pour les

canaux de propagation du risque.

1 Le développement de systéemes privés n’implique pas une

privatisation de la monnaie

Dans le chapitre 3, j’étudie empiriquement la réalité du phénomene de privatisation
de la monnaie. Pour déterminer l'importance de la monnaie privée dans les systemes
bancaires modernes, je calcule le pourcentage de la valeur totale des transactions réglé
directement en monnaie centrale, avec une estimation précise dans le cas des Etats-
Unis et en calculant des ordres de grandeur pour quinze pays. La monnaie centrale
représente plus de 95% de la valeur totale des transactions dans 12 pays sur les 15 de
mon échantillon (tableau 1). Aux Etats-Unis, la part des transactions directement réglées
en monnaie centrale représente 60 a 70% de la valeur totale des transactions (Graphique
1). Les transformations intervenues ces derniéres années dans les systémes bancaires

n’ont pas réduit cette part.

J’analyse ensuite la nature des actifs de reglement utilisés pour la part restante des
transactions en étudiant de fagon exhaustive I’ensemble des systémes privés de mon
échantillon de pays ou le reglement pourrait étre effectué potentiellement en monnaie
privée. Je montre pour les 15 pays étudiés que les transactions qui ne sont pas directe-
ment effectuées en monnaie centrale ne correspondent pas pour autant a de la monnaie
privée. 11 s’agit de monnaie centrale mais sous une autre forme. En effet, chaque fois
qu’un établissement souhaite créditer un compte, il doit débiter un autre compte avec
de la monnaie centrale. Il en résulte que seule la monnaie centrale est utilisée comme

actif de reglement.

L’analyse empirique tend a remettre en cause l’existence d’une privatisation de la
monnaie et a montrer le monopole de la monnaie centrale comme actif de reglement

dans les systemes bancaires.
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Table 1 - Part potentielle de la monnaie privée au niveau mondial

% des Une monnaie La monnaie
transactions privée centrale
réglé en existe-t-elle représente
monnaie potentielle- | plus de 95% de
centrale ment dans la valeur des
(2002) ces transactions
systémes ?
Belgique 22% Oui Non
Canada 95% Oui Oui
Eurosysteme 100% Non Oui
France 100% Non Oui
Allemagne 100% Non Oui
Hong Kong 98% Oui Oui
Italie 100% Non Oui
Japon 99.9% Oui Oui
Pays-Bas 100% Non Oui
Singapour 98% Oui Oui
Suéde 100% Non Oui
Suisse 100% Non Oui
Royaume-Uni 100% Non Oui
Etats-Unis 57% Oui Non
CLS - Oui Non
Au niveau "mondial" 78% Oui Non
(sans I’Allemagne et
CLS)

Calculs de I'auteur, source : BIS (2003).

Figure 1 - Part des transactions effectuées en monnaie centrale, Etats-Unis, 1970-2009
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Calculs de l'auteur. Sources : Federal Reserve, BRI, CHIPS, DTCC.
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Dans le chapitre 4, je modélise dans quelles conditions un actif peut étre utilisé
comme un actif de reglement, et je montre pourquoi ces conditions impliquent un mono-
pole de la monnaie centrale dans un monde non-segmenté. Pour qu’on puisse observer
une privatisation de la monnaie, il faut que 1’actif privé créé puisse étre accepté comme
un substitut de ’actif de réglement existant, la monnaie centrale. Si cet actif privé n’est
pas un substitut parfait de la monnaie centrale, il ne peut étre accepté comme un moyen
d’échange dans le méme compartiment que le moyen d’échange existant. Je montre que
la condition de cette parfaite substituabilité entre actifs de reglements est I’existence
d’une contrainte de bilan sur les crédits ("balance-sheet constraint on bank lending") : les
agents (banques) ne peuvent préter que ce qu’ils ont. En I’absence de cette contrainte,
les banques peuvent créer de la monnaie ex nihilo mais cette monnaie privée ne sera
pas acceptée comme un substitut de la monnaie centrale, et donc comme un moyen
d’échange. Cette monnaie privée ne pourra pas coexister dans le méme marché que la
monnaie centrale. Il en résulte une segmentation dans 1'utilisation des actifs de regle-
ment, chaque actif étant utilisé dans un segment de marché spécifique. Ceci n’empéche
pas une privatisation de la monnaie, mais la monnaie privée ne peut cohabiter avec la
monnaie centrale. L'analyse empirique du chapitre 3 tend a montrer que les segments de
marchés ol existe cette monnaie privée sont assez marginaux (Bitcoins, Amazon coins,
etc.). Ceci implique un monopole de la monnaie centrale comme actif de réeglement dans
les systemes bancaires modernes.
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2 Monopole de la monnaie centrale comme actif de regle-

ment et propagation du risque.

Je montre également dans le chapitre 4 que ce monopole implique des interdépen-
dances croissantes dans les systemes bancaires modernes, et donc une augmentation du
risque systémique du fait de la non-compartimentation de ce dernier. Il est important
de souligner que si le systeme bancaire connaissait une privatisation de la monnaie, le
risque pourrait étre compartimenté a la sphere d’utilisation de chaque monnaie privée.
Dans un monde ou coexistent différents actifs de réglement, le risque peut en effet étre
limité au compartiment ou chaque actif est utilisé. C’est le monopole de la monnaie cen-
trale dans le systeme bancaire qui explique la non-compartimentation du risque, et le
fait que le risque se propage par l'utilisation d’un méme actif de réglement.

Ces conséquences du monopole de la monnaie centrale s’appliquent a fortiori au
niveau international. Notre modele explique ainsi les interdépendances qui se sont
développées au niveau mondial avec la globalisation des banques. Cette globalisation
passe notamment par l'utilisation d’'un méme actif de reglement pour un nombre
croissant d’activités et implique une dé-segmentation du risque, comme le montrent les
conséquences de la dollarisation des banques européennes. La forte utilisation du dollar
par les banques globalisées est un vecteur de propagation du risque et de la crise au

niveau mondial.

3 Monopole de la monnaie centrale comme actif de regle-

ment et pouvoir des banques centrales.

Je montre enfin dans le chapitre 4 que le monopole de la monnaie centrale n’est pas
neutre en termes de pouvoir des banques centrales. D’un c6té, ces institutions sont ren-
forcées du fait qu’elles sont les seuls acteurs capables de limiter le risque. Ce pouvoir
découle du monopole persistant de la monnaie centrale dans le systeme bancaire, et des
interconnexions qui se développent du fait de I’'augmentation du volume de transactions
avec un méme actif de reglement. Ceci explique que le « crédit intra-journalier » (intra-
day credit) des banques centrales pourrait étre utilisé comme un véritable instrument

de politique monétaire.

Mais, d'un autre coté, ce renforcement des banques centrales doit étre nuancé du
fait que ces institutions sont de plus en plus interdépendantes les unes des autres avec
la globalisation des banques. De la méme fagon que les systémes privés sont dépendants
des banques centrales pour ’approvisionnement en liquidité, la BCE a réalisé durant
la crise actuelle sa dépendance vis-a-vis de la Fed pour l’approvisionnement en dollars
(accords de SWAPS) du fait de la dollarisation du bilan des banques européennes. Dans
la mesure ou les banques centrales nationales ne sont plus autosuffisantes pour four-

nir des liquidités a leurs banques domestiques, elles ne peuvent plus pleinement jouer
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leur role de préteur en dernier ressort. Avec des banques globalisées qui exercent une
part importante de leurs activités dans des devises étrangeres, les banques centrales
ne peuvent donc plus exercer totalement la fonction pour laquelle elles ont été congues.
Ces interdépendances renforcent le role de la Fed du fait de 1'usage du dollar comme
actif de reglement au niveau mondial. C’est la raison pour laquelle nous mettons en
évidence une internationalisation des canaux de transmission de la politique monétaire
américaine. Nous sommes donc bien loin d’'un monde sans monnaie centrale (« a world
without money »).

Conclusion.

Les transformations intervenues ces dernieres années dans les systémes bancaires
n’impliquent pas une privatisation de la monnaie. Si I'on peut observer un développe-
ment de systemes privés de paiement, ceci n’entraine pas une privatisation de la mon-
naie. La monnaie centrale conserve son monopole d’actif de reglement dans les systemes
bancaires. La détermination de I’actif de réglement utilisé a des conséquences aussi bien
pour la compréhension de la propagation du risque que pour la fagon dont ce risque peut
étre limité. Avec la littérature prédisant une marginalisation progressive de la monnaie
centrale dans le systéme bancaire, on pourrait croire qu’il y aurait une segmentation
croissante du risque, ce dernier pouvant étre compartimenté a la sphére d’utilisation
des actifs privés et de la monnaie centrale. En réalité, non seulement nous montrons
que le risque ne peut étre segmenté au sein d’un systéme bancaire national en raison
du monopole de la monnaie centrale comme actif de reglement, mais les cloisons qui
existaient entre monnaies centrales, et permettaient de compartimenter le risque entre
systéemes nationaux, cedent avec la globalisation des banques et des systemes de paie-
ment. Les chocs peuvent donc se propager de facon systémique a travers l’actif de regle-
ment, comme l'illustrent les conséquences de la dollarisation des banques européennes.
C’est un vecteur de propagation du risque qui continue de jour un role important dans la
crise actuelle. Or si le risque peut se propager au niveau mondial, les banques centrales
ne peuvent plus y faire face isolément. Avec la dollarisation des banques, les banques
centrales deviennent dépendantes de la Fed pour 'approvisionnement en dollars. Il en
résulte une internationalisation des canaux de transmission de la politique monétaire
de la banque centrale américaine, qui joue le réle crucial de préteur en dernier d’un
systéme bancaire mondialisé.
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