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Le Federal Reserve System
Raymond L. Larcier

Professeur suppléant. Université de Lausanne

L'Européen est habitué à des structures monétaires et bancaires en somme assez
uniformes à travers le continent, si l'on excepte quelques cas particuliers tels que les

«merchants banks» anglaises. Plus encore, il est accoutumé à l'existence d'une banque
centrale très généralement constituée sur le modèle de la Banque d'Angleterre. Lorsqu'il
considère la structure institutionnelle du marché monétaire américain, il est amené presque
automatiquement à considérer le Federal Reserve comme la banque centrale des USA ce qui
n'est que très approximativement conforme à la réalité.

Si le «FED» joue un rôle relativement important dans l'orientation de la politique
monétaire, et même économique de la Fédération, il partage nombre de ses prérogatives avec
d'autres institutions, et il ne remplit pas toute la fonction d'une banque centrale.

Pour comprendre cette structure, il faut en saisir les origines historiques comme les
contraintes politiques et régionales. D'autant plus que certains y voient un modèle pour la
création future d'une banque centrale européenne.

I. HISTORIQUE

1. Une économie sans capital

Au moment de la Déclaration d'indépendance, et surtout avant, l'économie du
continent nord-américain fonctionnait à l'aide de capitaux situés à Londres, ses moyens
monétaires propres étant insignifiants. Il s'en est suivi l'emploi illimité et anarchique de

papier-monnaie, au point que l'on a pu dire que la Révolution avait été financée par des

émissions de papier sans valeur, si l'on excepte quelques prêts français et espagnols. Le
«Congrès Continental» (c'est-à-dire la première Assemblée) autant que les divers Etats,
imprimèrent un volume considérable de billets afin de payer les dépenses de guerre, avec

pour résultat l'inflation que l'on devine et le discrédit du papier-monnaie. Aussi la

Constitution de 1778 l'interdit-elle totalement, mais pour être «tournée» dès la guerre de
1812-14 qui fut financée par l'émission de «notes» souvent non productives d'intérêt et de
très faible nominal.

Sous l'impulsion du célèbre Alexander Hamilton, les dettes des Etats et du Congrès
Continental furent consolidées, les «notes» remboursées à raison de 1 cent de nouvelle
monnaie pour 1 dollar et le dollar reçut une nouvelle définition en or et en argent. Mais la loi
de Gresham joua à un double niveau, l'or étant chassé par l'argent et ensuite le dollar d'argent
élimina le dollar espagnol dans le sud. L'Union se vit donc pendant des années obligée à

utiliser les monnaies étrangères, et surtout la Livre, et le public se tourna vers les banques

pour trouver des liquidités qui étaient naguère fournies par l'impression de papier.
Dans son programme d'assainissement, Hamilton proposa la création d'une banque

centrale sur le modèle de la Banque d'Angleterre. Elle fut fondée en 1791.
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2. The Bank of the United States

Constituée pour vingt ans avec un capital de $ 10 millions (dont 2 millions souscrits par
le gouvernement fédéral), la Bank of the United States remplit son rôle de régulateur du
crédit et de contrôleur des banques en n'acceptant que les «notes» de banques qui
s'engageaient à les honorer contre métal. Elle introduisit de ce fait une discipline
automatique qui déplut aux Etats du Sud et de l'Ouest handicapés par le manque de

ressources financières. La loi régissant la banque fut renouvelée en 1810 par le Congrès mais
rejetée par le Sénat avec l'appui du vice-président.

Le chaos qui résultat de la guerre de 1812-1814 et la liberté totale résultant de la

disparition de la Banque encouragèrent la multiplication des banques locales dont le nombre
passa de 88 en 1811, à 208 en 1815 ; le montant du papier émis par elles dépassait en 1817 les

cent millions de dollars. Elles furent — saufdans l'Est — amenées à suspendre le paiement en
or et sur le marché, certaines de ces «notes» se négocièrent à 50% de leur valeur nominale,
surtout dans l'Ouest, avec les résultats inflationnistes que l'on imagine.

Face à cette situation, une «Second Bank of the United States» fut fondée en 1816, avec
une «charte» de vingt ans, elle aussi.

Elle connut des fortunes très variables, participant à la spéculation foncière, abandonnant

les exigences de qualité envers le papier remis à l'escompte par les banques locales, puis,
tombant dans les excès de restriction. La seconde banque s'attira l'opposition des banquiers
«orthodoxes» de l'Est autant que l'animosité des nouveaux Etats qui avaient besoin de crédit
facile et surtout celle des innombrables banques formées avec des licences délivrées par les

Etats du Sud et de l'Ouest. Aussi fut-elle très contestée et son sort fut même un des sujets de la

campagne électorale pour la réélection du président Jackson qui, dès son investiture, refusa
le renouvellement de la «charte» de la Banque. Depuis 1836, les Etats-Unis n'avaient plus de

banque centrale!

Suite à la disparition de tout contrôle, le nombre de banques s'accrût de manière
explosive, atteignant le nombre de 800 environ en 1840, chacune d'elles émettant son propre
papier. Dans quelques Etats de l'Est, les traditions locales permirent aux banques de

conserver l'équilibre, mais dans la grande majorité, le papier émis n'était pas remboursable
en or, les réserves inexistantes et la solvabilité au mieux intermittente. On a estimé que, à la
veille de la guerre civile, quelque 9000 billets de banque différents étaient en circulation,
certains émis par des banques défuntes, auxquels s'ajoutaient quelque 5000 fausses

monnaies.

La situation ne fut pas simplifiée par la guerre civile qui fut financée par des émissions
massives de «greenbacks» autorisées par le Congrès '. La convertibilité en or fut suspendue et
l'inflation s'envola, les prix étant multipliés par 90 entre 1861 et 1864. Evidemment, la fin de
la guerre vit un retour à l'orthodoxie et on commença même à retirer de la circulation un
nombre de «greenbacks», pour voir leur volume augmenter à nouveau dès 1872 pour
atteindre S346 millions en 1878. En 1865, le Congrès vota la suppression des monnaies
émises par les Etats, mais dès 1863, il avait voté un «National Bank Act» créant une série de

banques «nationales» qui jouissaient du monopole d'émission de monnaie et méritaient une
confiance réelle puisque leurs émissions ne pouvaient atteindre que 90% de la valeur des

fonds d'Etat fédéraux détenus par chacune d'elles, le montant total de l'émission de ces fonds
d'Etat étant plafonné à S300 millions. «Le National Banking System était un énorme
progrès... pour la première fois, le pays disposait de billets de banques fiables»2. Mais ce
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