Une finance utile a la

société ? Gestion des moyens de paiement
= Gestion des moyens de paiement = Organiser des transferts
= Financement des retraites et gestion de I’épargne molr;etalrle,zs
= Financement des investissements créateurs de richesse = Lansiespace -
C 5le de Iefficacité des diri = Reéglement d’opérations de
. ,oqtro e de I"efficacite des dirigeants commerce international
= Ameliorer la gestion des risques = Dans le temps
= Contrats, marchés permettant la couverture des risques = Epargne retraite
= Evaluation du risque (sélection de clientéle) = D’agents économiques ayant des & [ ]
cp- . . , , , . . ., . P PKO BANK POLSKI VISA
= Tarification (primes d’assurance, rémunération du risque) capacités de financement
= Intermédiation financiére = Vers d’autres ayant des besoins ViSA INFINITE
= Banques, compagnies d’assurances, fonds de pension de fmant_:gment %132 | 71
= Infrastructures de marché : Bourses, systémes de = Retraites

compensation, de conservation des titres = Investissement des entreprises

Gestion des moyens de paiement :
monnaie fiduciaire, cartes prépayeées

Les concepts et représentations traditionnels de la monnaie

Monnaie fiduciaire, métallique divisionnaire, scripturale

SECURITE ET DISCRETION POUR VOS PAIEMENTS
VOTRE CARTE DE PAIEMENT NEOCASH MASTERCARD VOUS PERMET
D'EFFECTUER VOS ACHATS EN TOUTE DISCRETION.

RECHARGEZ SANS FORMALITE JUSQU'A 10006 SUR VOTRE CARTE DE PAIEMENT PREPAYEE
Pour encore plus de sécurité, votre carte est dans un premier temps totalement anonyme.
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Jbitcoin

ACCEPTED HERE
A 4

La technologie Blockchain
peut-elle révolutionner la
finance ?

Des nouvelles formes monétaires : bitcoins, etc.
Figure 1. Taxonomy of Virtual Currencies

Digitally represents value

Not denominated in legal
tender

Convertible to real-world
goods, services, money

No Central Authority

Uses tech from
cryptography to validate Hundreds of cryptocurrencies (Bitcoin

Ripple, Litecoin, Ethereum...)

Source: IMF staff.

Pas de cours légal (taux de change flottant), pas sous le contrdle d’un
état ou d’une banque centrale (décentralisation), caractere plus
abstrait, dépendance a la technologie (hacking ?)

SIONNOTE

and Beyond:
| Considerations

Figure 2. Volatility of Bitcoin Value

Bitcoins prices have been extremely volatility over the past ...and more volatile than any other key currencies and
several years... assets.
The Value of Bitcoin Volatility of Bitcoin and Selected Currencies and Assets, 2015

{U.5. doliar per bitcoin) (Standard deviation of daily price changes, annualized in percent)
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Sources: Coindesk.com, Datastream and IMF staff calculations.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2016/sdn1603.pdf
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Figure 3. Distributed Ledger System: How Does It Differ from Centralized Payment System?

A centralized payment system

Payment from Al to BI1:

® Money is deducted from Al’s account in
bank A.

e The central bank moves money from
bank A’s settlement account to B's.

® The central bank maintains central record
(ledger) of interbank transactions, by
validating transactions and safeguarding

Central Bank

P
il

[ ] Bank B against double-spending and counterfeit.
—_— m. Bank B adds money to Bl's account.
Banks A and B maintain the ledger of
— transactions for their clients Al and B1
¢ respectively.
Setement accounts of \

banks ata centralbank




De nouvelles formes monétaires

= Si I’on exclut les pieces et billets de banques, la
plupart de la monnaie est dématérialisee et
« digitalisée »

= |l s’agit simplement d’écritures informatiques dans
des registres centralisés et en pratique controlés 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

Contrairement aux systétmes de compensation = fe
monétaires gérés par les banques centrales (Fedwire, é
Target2), la technologie blockchain est décentralisée

Figure 3. Distributed Ledger System: How Does It Differ from Centralized Payment System?
A centralized payment system
o ———— " ‘¢ ) %) Payment from Al to BI:
I BankA ' d:lm : *  Money is deducted from Al's account in
: : i : bank A.
Central Bank : I I I : ! , ® The central bank moves money from
A | S : St bank A's settlement account to Bs.
- N A2 ' *® The central bank maintains central record
i i ! (ledger) of interbank transactions, by
: : : 1 validating transactions and safeguarding
[ i BankB 1 | . against double-spending and counterfeit.
——— .
' m : ! cg‘j-l"t: Bank B adds money to B1's account.
: : 1 [ Banks A and B maintain the ledger of
| — . } transactions for their clients Al and B1
! | Client, respectively.
e 7 : * B2 | Y.
Setement accounts of ! :
banks ata centralbank

An illustrative example of distributed ledger system similar to Bitcoin (Blockchain)

Payment from A to B:

e Copies of transaction records (ledgers)
are kept in multiple computers in the
network and visible to anyone.

* The transaction is settled by a multitude
of individual nodes (miners), providing
computing resources to the network.

e Miners solve a cryptographic puzzle as
part of validation process. Miners need to
show proof of doing this work to the
network (called a “proof-of-work”
system), which is costly (computing and
energy resources).

*  Only the miner who finds the solution
faster than any others receives newly
minted Bitcoins as reward for their
service.

e “Trust” is created by making tampering
attempts prohibitively expensive. If a
miner wants to record a false transaction,
she needs to compete against other
miners who are acting honestly (or trying
to fake a different transaction).!

1/ This mechanism could break down for example if a person or a group takes up 51 percent of the network

(mining share), called a “51 percent attack.” Some argue that strategic refinement could bring down this threshold

to a much lower level (Garrat and Hayes, 2014). Even if a majority is required, the trust machine may break down if

some of the miners gain a disproportionally large share of the system (for example, using military or state funds,

Swanson, 2015).

CREDIT|
SUISSE

1 oz

FINE GOLD
999.9

ESSAYEUR
FONDEUR|

Onces d’or, billets de banque en dollars, bitcoins ont une valeur

intrinséque nulle, une valeur d’usage nulle
12




I = , Tous comme les cryptoactifs, I’or n’est
CREDIT 2 & N pas une valeur refuge (safe asset)

SUISSE

Evolution du prix de I'or depuis 50 ans

2508 | Gold price per troy ounce in USD

1 0Z ) 7 oo = Gold in 2012 USD, inflation adjusted by
' . Consumer Price Index CPI-U

FINE GOLD § T N - I Pt
999,9 |

ESSAYEUR
FONDEUR

USD / tray ounce gold
5
E

lls ont une valeur d’échange : c’est parce que quelqu’un d’autre est X
prét a les accepter (comme paiement de biens et services) T
13 ' 14

Bitcoin : similitudes avec la tulipmania mais sa valeur n’est pas
retombée a zéro, laissant a penser qu’il existe une valeur
intrinseque.

Rise and fall of some famous asset bubbles

70
CONVOY
60 —Bitcoin (2014-Today) convoyinvestments.com
Tulip Mania({1634-1637)

50 | e Mississippi Bubble{1718-1720) .
u I
®  ——southSeaBubble {1719-1721) \
Pao |
8 —TechBubble (1994-2002) \
. ‘
E = Financial Crisis Stocks {2006-2009)
- 30
é = Japanese Stocks (1962-1992)

20  ~——Great Depression Stocks (1923-1932)

S&PS00 Today (?) - d
10 ey 4
"~ i
B 3 Y o . , Fin du cash: The Joker burn the money in The Dark Knight
Years around peak . .
Souree: Elliot Wave International, Yale SOM, St. Louis FRED, GlobalFin, and Convoy analysis “not about money... it's about sendin g a message. "

15




(£ ALCHENISTS OF OL 2 SPENT THEIR ENTIRE
LIFE TIME Sflﬁf)(fﬁé me THE SECRET O

http://www.weforum.org/events/world-economic-forum-annual-meeting-
2016/sessions/the-transformation-of-finance-8824a51b-91e1-4f29-88a2-abbfabb5fa8f

= 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.

Et voici un signe évident de i But this is merely another way of doing business.
supériorité de la finance ...

Les alchimistes ont passé des
siecles pour créer de l'or ...

COMMITTED TO
IMPROVING THE STATE

OF THE WORLD
)?f* JEMR.  uEmn e

WORLD wWORLD WORLD

ke Nm iy ‘f e e EE i .f'm e {E”l
— - : .c%..um lﬁ\— - K{J‘i&: 3 'w :E" :";“;; 3 [¢€'§: /i
L'or financiarisé ... ETF (exchange Quantltatlve easing : création — "AB = & \ - gl =

traded fund), il s’agit de certificats monétaire, helicopter money
17

LesEchos

WEEHK-END nu ans %
DES ESPECES
ENVOIE DE

DISPARITION

Ici, les jours des coupures

La Sueriges Riksbank dia 500 e}.lros sont comptés.
: La-bas, a Stockholm, on n’est pas
est la plus ancienne loin d’abandonner tout paiement
banque centrale en liquide. La vie sans cash
q 4 Ell a de nombreux avantages, mais
u monae. € pose probléme aux populations
vient d’émettre les plus fragiles. Notre

SVERIGES de nouveaur billets. reportage, sans piéce ni billet,

dans la capitale suédoise.
RIKSBANK Les derniers?

19 20




Evolution des paiements par carte et en cash entre 2017 et
2016 (en % du PIB) : cartes en abscisses, espéces en
ordonnées. La Suéde (SE) se distingue par une diminution des
paiements en espéces (NB: EA = Euro Area)

20
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S GB
| | | | 0
10 20 30 40
Value of card payments

source BIS Quarterly Review | March 2018
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Pourcentage d’utilisation des moyens de
paiement au cours du mois précédent en Suéede

2014 m 2016 m 2018

100 r 93 93 93 1 100
SVERIGES

20 RIKSBANK 20

60 60

40 40

20 20

0 0

Swish

Cash Debit card

<2

Swish est le systeme de paiement par téléphone mis en place
en 2012 par les grandes banques nordiques en liaison avec la
Banque Centrale de Suéde (Sveriges Riksbank)

Alex Johansson

073345474
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La disparition du cash

En Suéde, en 2018, les paiements par Swish (smartphone) ont été
trois fois plus élevés que ceux effectués en especes

Sweden is often a bellwether of payment developments

As a percentage of GDP Graph 4

Lhes: Rhe:
= Card payments = = Cash in circulation
rrrrr Smartphone app (Swish)

https://www.bis.org/statistics/payment_stats/
commentary1812.htm

Source: CPM] Red Book
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Pourcentage de Suédois ayant effectué leur plus récent
achat en cash

2010 m2012 w2014 m2016 m2018

La disparition programmée du cash en Suede

120 N 12
40 ¢ —Nominal value (left)
. 100 f = 10
40 —Value as % of GDP (right)
30 80 F 8
30
60 F 6
20
20
a0 4
10
10 2 | 2
0 0
0 0 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
25 26
Mobile vs Espéces (Suéde) : une rupture générationnelle
Which means of payment have you used in the past month? - linked to age
Per cent
100 4 100
mage 18-24 mage 25-44
mage 45-64 m age 65-8B4
80 | 80
40 40 3 R
v " ]
e > =
20 20 >
0 ] « Je veux digitaliser tout ce qui est dans mes poches. Je ne veux plus de clés, plus
Cash Debit card Swish de téléphone mobile, plus de portefeuille, plus de carte bancaire. Tout cela, je
Soiree: The idatank veux le transférer dans une puce unique placée sous ma peau ». Hannes Sjoblad
27 28




L'e-krona (e-couronne) est une monnaie digitale émise par
une banque centrale

Stefan Ingves, gouverneur de la Banque de Suéde

29

Nombreux impacts a venir des monnaies
électronigques émises par les banques centrales

= Désintermeédiation des banques traditionnelles

= Remplacement des dépdts bancaires par des dépdts aupres
de la banque centrale

= Politiqgue 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.htmi
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Utilisation ou non de la blockchain (DLT) ?

Y e

Central Bank Digital _.:w
Currency: |

DLT, or not DLT?
That is the

L9

question

https://bankunderground.co.uk/2017/06/05/central-bank-digital-
gurrency-dIt-or-not-dIt-that-is-the-question/ a1

ANTHEON SORBONNE

Les grands défis des banques européennes

» Concurrencées N
par les acteurs .

du numérique

et distancées

par leurs rivales
américaines,

les banques du
Vieux Continent
doivent changer
de modele

» Entre les ferme-
tures d'agences
et les suppressions §
de postes, elles
tentent de repen-
ser la relation
avec le client

+LIRE DOSSIER PAGES 6-7

p e 5 “ 3 ie i " L2
Le2 Opéra, da 8% : ’
magasin «laboratolre » 4 A 3 | B - & mo “dt
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Comment les agrégateurs vont
bousculer les banques traditionnelles

THIERRY MENNESSON . ) )
Partner digital chez Oliver Wyman ® La directive européenne DSP2
ouvre le marché a ces acteurs
"'""’I‘.""“ qui facilitent la vie des clients.
demh' "mq"' ® Les banques devront
e Ch ik leur transmettre les informations
———— sur les comptes des clients.

2

MILLIONS

Nombre d’applications
d'agrégateurs

déja téléchargées en France.

Q2 9%

votre|argent|jour| aprés| jour

Garder I'cell sur ses dépenses
Au-dela de rassembler sur un méme écran
les comptes bancalres de leurs clients,

les agrégateurs catégorisent automatique-
ment leurs dépenses pour donner accés
d'un coup d'cell aux différents postes

de leur budget. Aujourdhul, lis tentent
auss! de prévolr les besolns d'épargne

de leurs clients. Grace aux historiques

de transactions, lis leurs fournissent en
effet leur solde prévisionnel chaque mols.

Optimiser ses factures

Certains agrégateurs espérent se muer

en véritables conselllers financiers, c'est le
cas par exemple de la plate-forme espagnole
Mooverang, qui a lancé un systéme d'analyse
des transactions de ses clients. Calul-cl leur
adresse des recommandations dépargne et
leur soumet des offres dopérateurs télécoms,
énergétigues ou d'acteurs financlers afin de
réduire leurs factures. En France, le sujet est
aussi central. La plateforme Bankin planche,

Trois fonctions des agrégateurs

Or cative Common

Eviter les découverts bancaires

Pour prémunir leurs clients contre des frals
de découvert, les agrégateurs misent sur
des notifications envoyées 3 leurs clients
lorsque leurs soldes s'approchent de zéro
ou lorsque des dépenses Importantes sont
décaissées. Pour aller plus loin, certains
planchent sur des solutions qul
permettralent 3 leurs clients de combler
un découvert de facon automatique grace
au recours 3 un compte épargne de secours

266 000

Société générale
Franca

Effectif total UniCrat: RBS
s i Deytsche Bank  Standard Chartered
FoyaLmme-Lin
148 000 129 000 103 000
110 000 90 000
2000 18 200 14000 g0 15000
19% 1% 14% 13% 25% 17T%

PROPORTION DE CLIENTS FREQUENTANT

PLUSIEURS FOIS PAR MOIS LEUR AGENCE, Les nouveaux entrants les plus menacants

EN FRANCE sont ceux qui se positionnent entre les ban-
ques et leurs dients. Comme les agrégateurs,
ces applications de gestion de budget qui

m permettent de consulter tous ses comptes a
2007 2015 la fois. Ils se targuent de remplacer le con-

seiller en analysant les données du client
pour lui proposer un produit adapté a ses be-
soins. Grace a 1a révision de la directive euro-
péenne sur les services de paiement (DSP2),
adoptée en octobre 2015, ils pourraient bien-
tot aussi permettre de réaliser des virements
ou méme de souscrire un produit. Les ban-
2020 35

BNP PARIBAS VEUT FAIRE
PASSER SES VENTES

DIGITALES 3509

2015

Paiement
mobile :
Apple Pay
débarque
en Chine

MOYENS
DE PAIEMENT

360 millions

de Chinois ont déja

effectué au moins
un paiement mob

ile.

Alibaba et WeChat

détiennent plus

Card

de 90 % du marché.

for Londo

DES CLIENTS C'est le cas par exemple de la plate-forme par exempla, sur un systéme dalertes désigné par avance. Pour lancer de tels
optent pour les fonctionnali- Money Dashboard en Angleterre, Tink pour prévenir ses clients lorsque leurs taux  services, les agrégateurs francals daivent
tés payantes des applications. 33 en Suéde ou des francals Bankin et Linxo.  de crédit peuvent étre renégociés. encore obtenir le feu vert des régulateurs.
Les banques européennes, a leur tour, réduisent les effectifs EESEChoS JeuiiEIevcs 208
NOMBRE DE REDUCTIONS D'EMPLOIS ANNONCEES EN 2015
Transport

Cest parti. Apres les Etats-Unis
en 2014, suivis par le Royaume-
Uni, I'Australie et le Canada,
Apple Pay débarque en Chine.

& Pay




ApplePay  Applemetladerniére main
arriveraen al'arrivée d’Apple Pay en France

France en 2016 Un bras de fer se joue

glltre.lcs réseaux
. . e paiement interna-
pAlEMENT ADI‘E‘S dES mOiSde negocia' tionaux et le GIE

tions, une petite poignée de banques Cartes Bancaires.
francaises seraient en passe de finaliser
unaccord commercial avec Apple pour
distribuer Apple Pay. Ce nouveau
moyen de paiement mobile ne devrait
néanmoins pas étre opérationnel avant
larentrée 2016, car il fautencore que les

différentes banques réglentchacuneles Visa et MasterCard ont I'avantage
détails techniques de ce déploiement. d'avoir une solution technique déja
Un bras de fer se joue noamment entre rodée au Royaume-Uni pour
fmﬁigﬁﬁfgggg?;m connecter les banques et la plate-
caires CB pour capter les flux qui seront forme de Apple, tandis que le Grou-
générés par Apple Pay en France. Un pement CB doit encore finaliser la
enjeu de taille pour le réseau domesti- sienne. Visa a en outre testé en 2015

e./ PAGE 31
® 37

Etat d’'urgence pour la banque

Alourdies par la réglementation d’apres-crise, défiées UN DEMI-MILLION
par les nouveaux acteurs du numerique et par leurs D'EMPLOIS
rivales américaines, les banques européennes doivent ol
changer de modéle, investir lourdement, fermer ms:spﬁ':gzm
des agences et retrouver la confiance de leurs clients DEPUIS 2008
« LE_S BANQUES Depuis la crise financiére, les banques sont confrontées a la défiance des
AMERICAINES clients face aux institutions financiéres, et 4 une montagne de nouvelles

ONT PROVOQUE exigences qui plombenr leur rentabilité. Et dans le méme temps, le

A CRISEl tsunami numérique produit ses premiers effets. Elles doivent investir
EI'_GPBE pour simplifier leurs énormes systémes informatiques, tandis que de
LAPRES-CRISE» nouveaux acteurs de I'Internet, des télécoms, des « fintech »,
PEELIFUS REANEAC ambitionnent de leur voler la relation client pour n’en laisser, a terme,

directeur general

de Crédit agricole SA que des « usines de production ».

Les grands enjeux : améliorer la qualité de la relation client,
refondre les systemes d’information, diminuer les codts, faire
face aux nouveaux entrants.

MARDH 9 FEVRIER 2006

Les banques ameéricaines profitent d étre au régime

La rentabilité des établissements tient plus a la réduction des cotits qu'a la croissance de leur activité

Les bénéfices impressionnants annoncés par les banques américaines au
titre de 2015 refleétent assez mal 'ambiance qui régne a Wall Street. Les
six grands établissements de la place (JPMorgan, Bank of America,
Citigroup, Wells Fargo, Morgan Stanley et Goldman Sachs) ont cumulé
plus de 91 milliards de dollars (83,5 milliards d’euros) de profits sur les
douze derniers mois. Mais la maniére dont ils ont été atteints compte
peut-étre plus que les montants eux-meémes.

Citigroup a,
par exemple,
supprimé
10000 postes
4 en 2015 et plus
. Wl de 1000 agences
9 entroisans

fe Monde

VENDREDI 22 JANVIER 2016

courtage, tout en ramenant a 46 % la part des rémunérations par
rapport au chiffre d’affaires, le plus bas niveau depuis la crise financiére.

Les profits des banques e Monde
américaines, a quel prix ?

Dans ce contexte compliqué, James Gorman, le PDG de Morgan Stanley,
fait preuve d'un certain pragmatisme. « Notre priorité consiste a
controler ce que nous pouvons controler compte tenu des réalités du
marché », a-t-il expliqué lors de la présentation des résultats du groupe,
mardi 19 janvier. En clair, faute de relais de croissance, les banques
taillent dans leurs cotlits pour maintenir leur rentabilité.

VENDREDI 22 JANVIER 2016

« Nous sommes a un tournant »

Le niveau de rentabilité de leurs
capitaux propres illustre I'im-
passe dans laquelle se trouvent
les établissements. Bank of Ame-
rica affiche un taux de 6,4 %, Mor-
gan Stanley de 8,5 %, Goldman
Sachs de 7.4 %, quand Citigroup
est a 8 %. « Lorsquon réalise que le
cotit du capital se situe a 10 %, cela
signifie que ces groupes ne créent
pas de valeur pour leurs actionnai-

C'est la raison pour laquelle la
plupart des banques américaines
se traitent en Bourse a des niveaux
inférieurs a leur valeur comptable.
« Nous sommes a un tournant pour

le secteur, prévient M. Volokhine.

res» met en évidence Gregori Vo-

le chemin. Quant aux réductions
de codlts, elles ne peuvent tenir
lieu de stratégie éternellement. @
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RETIREMENT

RETRAITES -‘ . A\
DE L'ETAT FEARIRG - Gestion des retraites W xiern
= La problématique financiere des retraités = Financement des dépenses '

de consommation a la

= Disparition des revenus liés a une activité professionnelle " .
retraite (suite)

= Salaires, honoraires . .
i ) ) . = Cumul emploi et retraite
= Financement des dépenses de consommation par : . .
= Revenus issus du patrimoine

= Retraites (régime général), régimes complémentaires obligatoires Loyers, intéréts de placements,
= Systémes gérés par les compagnies d’assurances dividendes, rentes viageres

= « Fonds de pension » : loi Madelin, PERP = Transferts en capital
_ (héritage)
= Diminution du patrimoine
accumulé pendant la vie &
active
Ventes de biens immobiliers,
d’actions
= Diminution des besoins

Exemple : ménages

Century, ¢a veut dire qu’ils prennent leur retraite & 100 ans ? propriétaires de feur habitation —

E M'INGUIETE

ROUR A “Autér g,

LA MiENNE/.

Gestion des retraites Gestion des retraites

= Capitalisation

= Systeme par répartition _
= Facilite les transferts a un nlveau -

= Les retraites sont payées par les actifs <
= D’un pays, d’une en?re?)/rise P international . . . Ngs%‘%
= Transferts entre générations g Ifond_s de PENSION japonais ou americains DE (A TRTGU (L
\ o o = Cotisations définies, prestations N'ADRA RS ETE
= Systeme par capitalisation définies S0 L SRATE
= Les actifs constituent une épargne sur = les systémes de capitalisation qui 5 DECENEL/
les marchés financiers dont le produit agregent plusieurs générations =\
paiera leurs retraites induisent des transferts cachés
= C’est toujours une fraction de la richesse = Répartition T2
courante qui est attribuée aux retraites = Un régime de répartition peut
= Répartition : fraction de la masse constituer des réserves financiéres \
salariale = Fonds de Réserve pour les Retraites /

= Qui gere les placements financiers ? =

= Capitalisation : fraction des revenus _‘
= Selon quels criteres ?

opérationnels des entreprises




> Evolution de lactif net du FRR (en milliards d’euros) au 31/12/2014

36

a3

% FONDS DE RESERVE
POUR LES RETRAITES

Actif net et abondements cumulés

\_\_L

238

12/2004 122005 1272008 12/2007 12/2008 122000 12720010 am 1272012 1272013 122014
Depuis I'entrée en vigueur de la réforme des retraites de 2010, le modéle financier
du FRR a changé :

— le FRR ne pergoit plus de recettes (1,5 a 2 milliards d’euros par an jusqu’en 2010)

— le FRR verse 2,1 milliards d’euros chaque année a la CADES

Liquidation

S : t | du FRR...
ource: rapport annuel du en 2024

LA REACTIVITE ET LE DYNAMISME DU FRR
FAVORISENT LE DEVELOPPEMENT D'UNE FINANCE DURABLE
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Gestion des retraites

Dans un régime de répartition « pur », les actifs
financent les pensions des retraités
Il s’agit d’un prélevement sur les revenus des actifs
= Cotisations assises sur les salaires ou tous les revenus
Il peut s’agir d’un systéme national (régime genéral)
= Ou spécifique a certaines branches d’activité (agricole)
= Voire d’un régime d’entreprise (notamment aux US
Probleme de pyramide des ages
= Vieillissement de la population = manque de liquidités

= Utilité de la finance : constitution de provisions par les
jeunes générations investies a I’étranger (Japon)
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Conflits d’intérét dans la
gestion des retraites

= Dans le cas ou des réserves financieres |
sont constituées d’actifs a I’étranger
= Risques a la fois financiers et
géostratégiques (expropriation) -
= Pour les systémes 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 codts de la
dépendance
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Gestion des retraites
= L’éthique des systémes de retraite par répartition ?

Du régime des
retraites par
répartition des

OK Madoff
D'oli vous est verue |'idée de
rémunérer-les ler investisseurs
avec |'argent des derniers ?
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Jeu de la confiance, _
interactions sociales (répétées)

= Le paradoxe du jeu de la confiance
= On remet a un investisseur une somme d’argent
= |l peut la conserver mais cela ne lui rapporte aucun intérét

= Ou bien, il peut la confier a 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

= |l peut alors retourner I’argent au préteur (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 I’option 2

= L’investisseur ne confie donc jamais son argentetil n’y a
pas d’intermédiation financiere
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Jeu de la confiance, interactions sociales
(répétees)

= 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)

= Economie expérimentale

= Mise en évidence de I’importance des conventions sociales et
des normes morales dans les comportements

= Altruisme, sens de I’équité, sévérité par rapport aux déviances
50

| CauLD BLAME THE HERD EFFELT, THE BASEL ACORD OR
THE OVER-USE OF THE VALLE AT RISK TECHNIGUE, BUT |

woN'1. THE BOTTOM LINE 15, WE'VE LAET GOUR moNeY
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= Bank run " northern rock

= « run on the bank »,course
aux guichets

= Retraits massifs d’especes

= prophétie autoréalisatrice

= Paniques bancaires

Northern Rock (UK)
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IN 0LD hENTUCH

Piece de théatre jouée a Brodway en relation avec la panique bancaire de 1893,
on retrouve peu ou prou le méme scénario que dans le loup de Wall Steet (la
faillite vient tou;ours d’un jeune ambitieux et sans scrupules)

- — = _ - A o
-I-HE RUN OH T“E BANK A CRISIa IN THE AFFAIRS OF THE GREAT FINANCIAL INSTIT TION

THE MOST ANIMATED &REALISTIC SCENE EVER SHOWN ON THE STAGE.

The Collapse of a Bank, Vladimir Makovski (1881)

I love It's a Wonderful Life because it's the greatest financial services movie ever
made. Sure, Jimmy Stewart is unforgettable as George Bailey. And Donna Reed as
Mary Bailey has permanently blown the curve in the annual competition for ultimate

Christmas wife and mom. For me, though, the unsung star of the film is the Bailey
Building and Loan.

James

Do RB}.EED




Jeu de la confiance

ks u;nﬂ

= Et pourtant, les investisseurs ont tendance a faire
confiance a leur banque ou leur compagnie d’assurance

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
= Contrdéle des changes

= 1793 : peines d'emprisonnement pour toute personne
surprise a vendre de I'or ou des pieces d'argent ou traitant
differemment la monnaie de papier et les metaux précieux
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$1r& 5SS

“This is money - get ready to worry about it for the rest of your life.”
Source: The New Yorker

CAY.1YA %

L'origine du mot « dinar suisse » n'est pas claire : Avant la
guerre du golfe, les dinars irakiens étaient imprimés a Londres
sur des planches a billets suisses...

Apres la guerre, ils ont perdu cours légal, mais sont restés
utilisés dans le nord de l'lrak. Ce n’était que de simples
morceaux de papiers, mais leur valeur reposait sur la confiance
gu’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 crédulite ...

= les individus s’étant prétés au jeu de la
confiance avaient inhalé de I’ocytocine

= Propension a confier la totalité de leurs
avoirs a la banque passait de 20 a 50 %.

= Préteurs plus heureux car ils initient une
interaction qu’ils esperent positive

Nudge

Sunstein
&Thaler
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jeU de la confiance |pe Quervain, Fischbacher, Treyer, & Schellhammer
et neu rOéconom ie (2004). The neural basis of altruistic punishment.

Science. Christian Schmidt (2008). Quand la raison
Fig.1 Le jeu de la confiance

I'emporte sur la logique. La Recherche
Analyse
des

Pasadena Houston

et confrontation
b g 4 Pasadena, l'autre & Houston. Ils communl-
— qualent entre eux par I'Intermédiaire de monl-
teurs et d'une lialson Internet. Dans ce Jeu, I's
=4 i — = Investisseur » propose une somme d’argent

Scanner Serveur Serveur Scanner
B Investisseur

au « mandatalre » qul la garde ou la place,
Blenvelllant > Malvelllant

DANS LES EXPERIENCES menées par Brooks
King-Casas, de l'université de Pasadena, et
ses collegues, les deux sujets ont été placés
simultanément dans des apparells d'IRM, l'un

Houston

en partle ou en totallté, chez 'autre Joueur.
B Mandataire
malveillant

. T T
: h;‘l.ﬂ; Ik 1k,

t 12 [T t=0
A SON TOUR, U'Investisseur peut conserver [a somme acquise ou la replacer. &t alns! de sulte. Il ressort que le mandatalre ajuste son comportement
sur celul de U'investisseur lors de la séquence Immédiatement précédente (t-1). Une mellleure offre est alnsl accuelllie avec « blenvelllance » par le
mandataire. Une mauvalse offre, avec « malvelllance ». Dans le cerveau, le noyau caudé (zone llluminée) st plus fortement activé dans le premler
cas que dans le second. ©0pr o NEUROSCIENCE /BAYLOR COLLEGE OF MEDECINE SCIENCE, 308, 76,2005 - BRUNO BOURGEDIS

neutre
—

Offre d"argent

emmte .| SCIENCE & MEDECINE |
L'amitié chez le chimpanzeé, un pacte de confiance

Le primate se montre généreux, au risque de tout perdre, avec des congéneres qui lui sont proches

no-trust rope

Possibilité de faire un choix égoiste, avec un gain modéré certain
ou un choix altruiste, qui consiste a donner (beaucoup a 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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De nouvelles Chaines de POHZi Jeudi 18 février 2016 Les Echos
menacent les Etats-Unis

BOURSE

Harry Markopoulos
fut le premier

a découvrir

la fraude de Madoff.

pour étre entendu. Il vient dannon-
cer sur ABC quil allait révéler trois
chaines de Ponzi de plusieurs mil-
liards de dollars. Lune d'elles serait
encore plus importante que celle de
Madoff (47 milliards de dollars
dactifs fictifs), lerecord mondial. Les
50.000 clients, qui ont investi autour
del7 5milliardsde dollarsdanscette
pyramide de Ponzi, ont pu, pour cer-
tains, récupérer au mieux 63 %dela
valeur de leur investissement.

Il est sur le point

de révéler 3 pyramides
de Ponzi, dont I'une
établirait un nouveau
record.

prés de trois ans. « Tout le monde
veut continuer de croire que des
. ‘ rendements réguliers sans risques

o existent, ce qui continue d'alimenter

Bernard Madoff, condamné le 29 les chaines de Ponzi ».a-t-ilexpliqué.
juin 2009 a 150 ans de prison 64




