
Une finance utile à la 
société ?

 Gestion des moyens de paiement
 Financement des retraites et gestion de l’épargne
 Financement des investissements créateurs de richesse

 Contrôle de l’efficacité des dirigeants
 Améliorer la gestion des risques

 Contrats, marchés permettant la couverture des risques 
 Evaluation du risque (sélection de clientèle)
 Tarification (primes d’assurance, rémunération du risque)

 Intermédiation financière
 Banques, compagnies d’assurances, fonds de pension
 Infrastructures de marché : Bourses, systèmes de 

compensation, de conservation des titres

1

Gestion des moyens de paiement

 Organiser des transferts 
monétaires
 Dans l’espace

 Règlement d’opérations de 
commerce international

 Dans le temps
 Epargne retraite

 D’agents économiques ayant des 
capacités de financement

 Vers d’autres ayant des besoins 
de financement
 Retraités
 Investissement des entreprises
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Gestion des moyens de paiement : 
monnaie fiduciaire, cartes prépayées
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Les concepts et représentations traditionnels de la monnaie 

Monnaie fiduciaire, métallique divisionnaire, scripturale
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Blythe Masters ex‐égérie 
de JP Morgan et CEO
Digital Asset Holdings 

La technologie Blockchain 
peut‐elle révolutionner la 
finance ?
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Des nouvelles formes monétaires : bitcoins, etc.

Pas de cours légal (taux de change flottant), pas sous le contrôle d’un 
état ou d’une banque centrale (décentralisation), caractère plus 
abstrait, dépendance à la technologie (hacking ?)
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http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2016/sdn1603.pdf
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De nouvelles formes monétaires

 Si l’on exclut les pièces et billets de banques, la 
plupart de la monnaie est dématérialisée et 
« digitalisée »

 Il s’agit simplement d’écritures informatiques dans 
des registres centralisés et en pratique contrôlés par 
les états et les banques centrales

 Risques de cyberattaques (cyber-risks)
 Les cryptomonnaies (bitcoin, ethereum) sont gérés 

dans des « registres répartis » (distributed ledger)
 Les (cyber-)risques sont de nature différente
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Contrairement aux systèmes de compensation
monétaires gérés par les banques centrales (Fedwire,
Target2), la technologie blockchain est décentralisée
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Onces d’or, billets de banque en dollars, bitcoins ont une valeur 
intrinsèque nulle, une valeur d’usage nulle 
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Ils ont une valeur d’échange : c’est parce que quelqu’un d’autre est 
prêt à les accepter (comme paiement de biens et services)
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Tous comme les cryptoactifs, l’or n’est 
pas une valeur refuge (safe asset)

Évolution du prix de l’or depuis 50 ans
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Bitcoin : similitudes avec la tulipmania mais sa valeur n’est pas 
retombée à zéro, laissant à penser qu’il existe une valeur 
intrinsèque.
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Fin du cash: The Joker burn the money in The Dark Knight 
“not about money... it's about sending a message."
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Les alchimistes ont passé des 
siècles pour créer de l’or …

Et voici un signe évident de la 
supériorité de la finance …

L’or financiarisé … ETF (exchange 
traded fund), il s’agit de certificats

Quantitative easing : création 
monétaire, helicopter money

 Cashless society?
 Basic retail banking is changing, Lagarde goes on to say. 

It’s being disrupted by innovations and there are people 
now who have never been – never had to – go into a bank. 
But this is merely another way of doing business. 
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http://www.weforum.org/events/world-economic-forum-annual-meeting-
2016/sessions/the-transformation-of-finance-8824a51b-91e1-4f29-88a2-abbfabb5fa8f
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Évolution des paiements par carte et en cash entre 2017 et
2016 (en % du PIB) : cartes en abscisses, espèces en
ordonnées. La Suède (SE) se distingue par une diminution des
paiements en espèces (NB: EA = Euro Area)

source BIS Quarterly Review  |  March 2018 22

Pourcentage d’utilisation des moyens de 
paiement au cours du mois précédent en Suède
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Swish est le système de paiement par téléphone mis en place
en 2012 par les grandes banques nordiques en liaison avec la
Banque Centrale de Suède (Sveriges Riksbank)

La disparition du cash 
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En Suède, en 2018, les paiements par Swish (smartphone) ont été 
trois fois plus élevés que ceux effectués en espèces

https://www.bis.org/statistics/payment_stats/
commentary1812.htm
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Pourcentage de Suédois ayant effectué leur plus récent 
achat en cash La disparition programmée du cash en Suède
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Mobile vs Espèces (Suède) : une rupture générationnelle
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« Je veux digitaliser tout ce qui est dans mes poches. Je ne veux plus de clés, plus 
de téléphone mobile, plus de portefeuille, plus de carte bancaire. Tout cela, je 
veux le transférer dans une puce unique placée sous ma peau ». Hannes Sjöblad
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Stefan Ingves, gouverneur de la Banque de Suède

L’e‐krona (e‐couronne) est une monnaie digitale émise par 
une banque centrale 

Nombreux impacts à venir des monnaies 
électroniques émises par les banques centrales

 Désintermédiation des banques traditionnelles
 Remplacement des dépôts bancaires par des dépôts auprès 

de la banque centrale 
 Politique monétaire

 Transformation de la base monétaire
 https://voxeu.org/article/digitalisation-money-and-future-

monetary-policy
 https://bankunderground.co.uk/tag/digital-currency/

 New realities in central banking: The rise of cryptofinance 
in central banking (Roland Berger)
 https://www.rolandberger.com/fr/Publications/New-realities-in-

central-banking-The-rise-of-cryptocurrency.html
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https://bankunderground.co.uk/2017/06/05/central-bank-digital-
currency-dlt-or-not-dlt-that-is-the-question/

Utilisation ou non de la blockchain (DLT) ?
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Les grands enjeux : améliorer la qualité de la relation client, 
refondre les systèmes d’information, diminuer les coûts, faire 
face aux nouveaux entrants.
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 La problématique financière des retraités
 Disparition des revenus liés à une activité professionnelle

 Salaires, honoraires 

 Financement des dépenses de consommation par :
 Retraites (régime général), régimes complémentaires obligatoires
 Systèmes gérés par les compagnies d’assurances
 « Fonds de pension » : loi Madelin, PERP 

Century, ça veut dire qu’ils prennent leur retraite à 100 ans ?

Gestion des retraites
 Financement des dépenses 

de consommation à la 
retraite (suite)
 Cumul emploi et retraite
 Revenus issus du patrimoine

 Loyers, intérêts de placements, 
dividendes, rentes viagères

 Transferts en capital 
(héritage)

 Diminution du patrimoine 
accumulé pendant la vie 
active

 Ventes de biens immobiliers, 
d’actions

 Diminution des besoins
 Exemple : ménages 

propriétaires de leur habitation

Gestion des retraites
 Système par répartition

 Les retraites sont payées par les actifs
 D’un pays, d’une entreprise
 Transferts entre générations

 Système par capitalisation
 Les actifs constituent une épargne sur 

les marchés financiers dont le produit 
paiera leurs retraites

 C’est toujours une fraction de la richesse 
courante qui est attribuée aux retraités
 Répartition : fraction de la masse 

salariale
 Capitalisation : fraction des revenus 

opérationnels des entreprises

Gestion des retraites
 Capitalisation

 Facilite les transferts à un niveau 
international
 Fonds de pension japonais ou américains

 Cotisations définies, prestations 
définies

 les systèmes de capitalisation qui 
agrègent plusieurs générations 
induisent des transferts cachés

 Répartition
 Un régime de répartition peut 

constituer des réserves financières
 Fonds de Réserve pour les Retraites

 Qui gère les placements financiers ?
 Selon quels critères ?

44



45

Depuis l’entrée en vigueur de la réforme des retraites de 2010, le modèle financier 
du FRR a changé :
– le FRR ne perçoit plus de recettes (1,5 à 2 milliards d’euros par an jusqu’en 2010)
– le FRR verse 2,1 milliards d’euros chaque année à la CADES

Liquidation
en 2024

Actif net et abondements cumulés

Source: rapport annuel du FRR… 

Gestion des retraites

 Dans un régime de répartition « pur », les actifs 
financent les pensions des retraités

 Il s’agit d’un prélèvement sur les revenus des actifs
 Cotisations assises sur les salaires ou tous les revenus

 Il peut s’agir d’un système national (régime général)
 Ou spécifique à certaines branches d’activité (agricole)
 Voire d’un régime d’entreprise (notamment aux US

 Problème de pyramide des âges
 Vieillissement de la population manque de liquidités
 Utilité de la finance : constitution de provisions par les 

jeunes générations investies à l’étranger (Japon)
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Conflits d’intérêt dans la 
gestion des retraites

 Dans le cas où des réserves financières 
sont constituées d’actifs à l’étranger
 Risques à la fois financiers et 

géostratégiques (expropriation)
 Pour les systèmes par répartition, risque 

de rupture du pacte intergénérationnel
 Renforcé par les effets démographiques
 Accroissement ou diminution de la 

population active (les cotisants)
 Allongement de la durée de vie pendant la 

retraite, augmentation des coûts de la 
dépendance
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Gestion des retraites
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 L’éthique des systèmes de retraite par répartition ?



Jeu de la confiance, 
interactions sociales (répétées)

 Le paradoxe du jeu de la confiance 
 On remet à un investisseur une somme d’argent
 Il peut la conserver mais cela ne lui rapporte aucun intérêt
 Ou bien, il peut la confier à un mandataire (conseil en 

gestion de patrimoine, banque privée, etc.)
 Le mandataire peut faire fructifier la somme qui lui est 

confiée et doubler la mise initiale
 Il peut alors retourner l’argent au prêteur (moins une 

commission) ou récupérer la totalité et faire faillite.
 S’il n’y a qu’une seule interaction, il est rationnel pour le 

mandataire de choisir l’option 2
 L’investisseur ne confie donc jamais son argent et il n’y a 

pas d’intermédiation financière
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Jeu de la confiance, interactions sociales 
(répétées)

 Le cas étudié est une variante du dilemme du prisonnier
 La stratégie coopérative est un « first best »
 L’équilibre de Nash : stratégie non coopérative
 En cas de jeux répétés entre les agents, situation plus 

complexe
 Multiplicité d’équilibres, possibilité d’équilibre coopératifs
 Introduction d’une punition (prison ?) en cas de trahison
 « Folk theorems » (Friedman, Fudenberg et Maskin)

 Économie expérimentale
 Mise en évidence de l’importance des conventions sociales et 

des normes morales dans les comportements
 Altruisme, sens de l’équité, sévérité par rapport aux déviances
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 Bank run
 « run on the bank »,course 

aux guichets
 Retraits massifs d’espèces
 prophétie autoréalisatrice
 Paniques bancaires

Northern Rock (UK)
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The Collapse of a Bank (study), Vladimir Makovski (1880)
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The Collapse of a Bank, Vladimir Makovski (1881)
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Pièce de théâtre jouée à Brodway en relation avec la panique bancaire de 1893,
on retrouve peu ou prou le même scénario que dans le loup de Wall Steet (la
faillite vient toujours d’un jeune ambitieux et sans scrupules)
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Jeu de la confiance

 Et pourtant, les investisseurs ont tendance à faire 
confiance à leur banque ou leur compagnie d’assurance
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If you invest your tuppence
Wisely in the bank
Safe and sound
Soon that tuppence,
Safely invested in the bank,
Will compound

And you’ll achieve that sense of 
conquest
As your affluence expands
In the hands of the directors
Who invest as propriety demand

Extraits des paroles de la chanson 
« Fidelity Fiduciary Bank » de la 
comédie musicale « Mary Poppins » 
produite par Walt Disney, qui décrit 
aussi une course aux guichets

Monnaie et confiance
 Cours légal : obligation pour une contrepartie 

d’accepter de la monnaie en paiement

 Cours forcé : interdiction d’échanger librement une 
monnaie contre une autre monnaie 
 Contrôle des changes
 1793 : peines d'emprisonnement  pour toute personne 

surprise à vendre de l'or ou des pièces d'argent ou traitant 
différemment la monnaie de papier et les métaux précieux
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L’origine du mot « dinar suisse » n’est pas claire : Avant la
guerre du golfe, les dinars irakiens étaient imprimés à Londres
sur des planches à billets suisses…
Après la guerre, ils ont perdu cours légal, mais sont restés
utilisés dans le nord de l’Irak. Ce n’était que de simples
morceaux de papiers, mais leur valeur reposait sur la confiance
qu’on leur accordait.



Le jeu de la confiance et 
la neuroéconomie
 Interactions sociales et      

neuroéconomie
 Nudge : coup de pouce
 Les forces de la persuasion

 Ocytocine hormone de la confiance et de 
la crédulité …
 les individus s’étant prêtés au jeu de la 

confiance avaient inhalé de l’ocytocine
 Propension à confier la totalité de leurs 

avoirs à la banque passait de 20 à 50 %. 
 Prêteurs plus heureux car ils initient une 

interaction qu’ils espèrent positive
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Sunstein 
&Thaler
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jeu de la confiance 
et neuroéconomie

De Quervain, Fischbacher, Treyer, & Schellhammer
(2004). The neural basis of altruistic punishment. 
Science. Christian Schmidt (2008). Quand la raison 
l’emporte sur la logique. La Recherche

63

Possibilité de faire un choix égoïste, avec un gain modéré certain
ou un choix altruiste, qui consiste à donner (beaucoup à l’autre)
en espérant recevoir (plus tard) en retour (contre‐don).
L’option 2 est choisie quand les chimpanzés se connaissent bien
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Bernard Madoff, condamné le 29 
juin 2009 à 150 ans de prison


