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Cet article s’intéresse aux enseignements issus de l’Histoire américaine de la crise des dettes 

publiques gérée par Alexander Hamilton à la guerre de sécession afin d’en tirer les éventuels 

enseignements pour une zone euro fédérale qui disposerait d’un budget commun.  

On montrera, ensuite, que la fragmentation monétaire américaine des années Roosevelt est 

plus proche de la situation de la crise actuelle de la zone euro que ne l’était celle de la guerre de 

sécession. Sur le plan monétaire, les travaux de König (2012), Carlson et Weelock (2013) permettent 

d’établir une grande similitude entre la situation non coopérative qui prévalait alors entre les banques 

fédérales de district et les dissensions qui prévalent actuellement entre banques centrales nationales 

européennes au sein du système de paiements transfrontaliers Target 2. Appel (2003) montre que l’un 

des buts des Banking Act de 1933 et 1935 était de mettre fin aux rivalités entre les banques de district 

fédérale et la Réserve Fédérale de New York, en leur interdisant d’agir pour leur compte propre et en 

les soumettant aux injonctions de cette dernière. Pour la zone euro, cela permet d’envisager des 

mesures politiques susceptibles de limiter les conflits entre Banques centrales créancières du Nord et 

banques centrales débitrices du Sud au sein de Target 2.  

	

(�	�,�����$	Pays européens, crise financière, monnaie unique, Target 2 

-��������A�A��	A��$	1�!7	A��7	A�6(
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��C�&&�.	��#	/#/	B)��#/�.	M	&C���#�B#�-�	)�.	/#B#.	B�/��CB��.	��* �D��.7	M	�B�#��	)�	��&���	)�	F�FG��	

.�GC&�(	>�##�	)�''/���C�	)�	C"��*	��&�#����.	)����	M	 &B	C��.#��C#���	D�)�/#B���	 '/)/�B&�	B�/��CB���	

���	C�/)�D�&�#/	�&�.	�����#B�#�	�B�C�	��C�&&�	�.#	B..�.�	.��	&CB)"/.���	-�&��#B���	)�.	/#B#.	M	&B	�������	

D�)�/#B���(	 F	 C��#�B���7	 &C������	 BC#��&&�	 �/-G&�	 ��C���	 )�.	 )�..��.���.	 �����#B�#�.	 ��B�#	 M	

&C���/���C�	)�.	B�#���#/.	�����/����.	)B�.	 &B	��.#���	�#	 &B	.��-��B���#/	D�)�/#B���	)�.	/#B#.(	 	Q�	

-���B	 /�B&����#	 ���	 &C���#/	 '�.CB&�	 B�/��CB���	 B	 /#/	 �D#����	 B�	 ���*	 )C���	 &���#B#���	 )�	 &B	

�B�#�C��B#���	 )�	 &B	 2�������	 M	 &B	 )�##�	 C������7	 C�	 ���	 �����B�#	 ��.�����	 &C������	 BC#��&&�(	 ����	

?B����#	<����=7	&C���	)�.	��B�)�.	��..��D&B�C�.	��#��	&�.	)��*	.�#�B#���.	�.#	��CB�	F2���G��	.�GC&�7	

�&	 �C�*�.#�	 �B.	 )�	 �/�&	 D�)��#	 '/)/�B&	 )/-�&�	 B�	 '��B�C����#	 )�	 ���J�#.	 )C��-�.#�..����#	 �#	

)C��'�B.#��C#���	'/)/�B�*	B�/��CB��.(	F	C��#�B���7	&C���	)�.	��B�)�.	)�''/���C�.7	��.#�	��C�&	�C8	B��B�#	

�B.	��	C"�B	&�.	�G��.	'��)B#���.	)�	&B	>��.#�#�#���	B�/��CB���	)�	�/�&&�	-�&��#/	��&�#����	)�	C�/��	

���	 ����B��	 ������	 '�)�C�B���	 ����	 &C��.��D&�	 )�.	 /#B#.(
�
	0�#C"�&&	 <�K��=	 ��&B#�7	 C�����#7	

                                                 
�
	EB	 >��-��#���	 )�	 �H6H	 B-B�#	 )/JM	 '����&&����#	 ��#��)�#	 B�*	 /#B#.	���D��.	 )C/��##��	 &���	 ������	 �B���� 
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C��'���#/	M	 &C�����C�	)�	 '��B�C����#	)�	 &B	������7	 &�	���)	B	/#/	�D&��/	)C/��##��	 &�.	�����DBC�.7	

B'��	)�	'��B�C��	&�.	)/���.�.	)�	&B	������	C�-�&�	#��#	��	/-�#B�#	&�	)/'B�#	)�	�B�����#(	0B&��/	#��#7	

C�	T	C"��*	U7	)�C#/	�B�	&C������&B��#/	�#	&B	)�''�C�&#/	#�C"�����	)�	&�-��	)�	���-�B�*	���L#.7	B��.�	���	

�B�	&B	C�B��#�	)�	#B�*	)C��#/�D#	#���	/&�-/.	.��	&C/��..���	)�	���-�B�*	������#.	)C/#B#7	.��D&�	B-���	

BCC��	 &�.	 C"B�C�.	 )C�����	 ��&�#����7	 ��	 '�����..B�#	 ��	 .8�D�&�	 '/)/�B&	 #��#	 ��	 BCC/&/�B�#	 &B	

C��.#�#�#���	)C��	�B�C"/	'/)/�B&	��#/��/
�
(	E�.	�#B#. ,��.	��#7	)B�.	��	�������	#���.7	C"��.�	&C�����	

'�.CB&�7	 &B���&&�	 .C�.#	 ���	 M	 ���	 ���'��C/�	 B�	 '�&	 )�.	 C��.�.	 )�	 &B	 )�##�	 '/)/�B&�	 �#	 /#B#����.7	 .B�.	

�B�-����	 ����	 B�#B�#	 M	 .CB''�B�C"��	 )C���	 C��#B���	 '�B����#B#���	 ���/#B���7	 �B�#�C�&�G�����#	 B�	

C���.	 )�	 &B	 ������	 )�	 ./C�..���(	 EC������7	 B�	 C��#�B���7	 B	 'B�#	 &�	 C"��*	 )C���	 �����	 ���/#B���	

��/B&BD&�7	.B�.	�B�-����7	��C���	M	C�	J���7	M	�/.��D��	���	C��#B���	)8.����"��	D�)�/#B���	M	&C/C"�&&�	

)�.	/#B#.(		

�B�.	 ���	 .�C��)�	 �B�#��7	 ��	 ���#���B	 ���	 &B	 '�B����#B#���	 ���/#B���	 B�/��CB���	 )�.	

B��/�.	���.�-�&#	�.#	�&�.	���C"�	)�	 &B	.�#�B#���	)�	 &B	C��.�	BC#��&&�	)�	 &B	B���	����	���	��	 &C/#B�#	

C�&&�	 )�	 &B	 ������	 )�	 ./C�..���(	 ?��	 &�	 �&B�	 ���/#B���7	 &�.	 #�B-B�*	 )�	 SV���	 <����=7	 >B�&.��	 �#	

���&�C�	 <����=	 �����##��#	 )C/#BD&��	 ���	 ��B�)�	 .���&�#�)�	 ��#��	 &B	 .�#�B#���	 ���	 C���/�B#�-�	 ���	

��/-B&B�#	B&��.	��#��	&�.	DB����.	'/)/�B&�.	)�	)�.#��C#	�#	 &�.	)�..��.���.	���	��/-B&��#	BC#��&&����#	

��#��	DB����.	C��#�B&�.	�B#���B&�.	�����/����.	B�	.���	)�	.8.#G��	)�	�B�����#.	 #�B�.'���#B&���.	

9B���#	�(	F���&	<����=	���#��	���	&C��	)�.	D�#.	)�.	1B�����	FC#	)�	�K��	�#	�K�!	/#B�#	)�	��##��	'��	

B�*	 ��-B&�#/.	 ��#��	 &�.	 DB����.	 )�	 )�.#��C#	 '/)/�B&�	 �#	 &B	 �/.��-�	 �/)/�B&�	 )�	 ��:	 I���7	 ��	 &���	

��#��)�.B�#	)CB���	����	 &���	C���#�	������	�#	��	 &�.	.����##B�#	B�*	 ��J��C#���.	)�	C�##�	)����G��(	

����	&B	B���	����7	C�&B	�����#	)C��-�.B���	)�.	��.���.	��&�#����.	.�.C��#�D&�.	)�	&���#��	&�.	C��'&�#.	

��#��	 1B����.	 C��#�B&�.	 C�/B�C�G��.	 )�	 ���)	 �#	 DB����.	 C��#�B&�.	 )/D�#��C�.	 )�	 ?�)	 B�	 .���	 )�	

9B���#	�(	 �&	 .CB��#	)�	��##��	 '��	M	���	 '�B����#B#���	���/#B���	���	��#BC"�	B�J���)C"��	 &�	����C���	

'��)B���#B&	 )�	 &�D��	 C��C�&B#���	 )�.	 CB��#B�*	 B�	 .���	 )�	 &B	 B���	 ����(	 �B"�"�&B	 �#	 ���8#B�	 <����=	

/#BD&�..��#	���	&B	���.�.#B�C�	)�.	)/./���&�D��.	9B���#	�	��#��	�B8.	C�/B�C���.	�#	�B8.	)/D�#���.	���	

��/-B�)�B	 �D��	 B��G.	 &B	 C��.�7	 ��	 '��B	 ���	 ��#B�)��	 &B	 �/.�&�#���	 )�	 &B	 C��.�	 )�	 DB&B�C�	 )�.	

�B�����#.	 B�	 .���	 )�	 &B	 B���	 ����(	 �&	 'B�)�B�#	 )��C	 #���-��	 ��	 ��8��	 )�	 &�.	 B�����	 ��	 ����B�#	

                                                                                                                                                         
����B��	
�
	0BC	�B�B�B	<����=(	
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�*���&�	.��	&�	.8.#G��	)�	�B�����#.	��#��)�.#��C#.	B�/��CB��	�.B(	0���	<�KH+=	���#��	���	&B	�/���)�	

)�	 ��:	 ��B&	 �B����	 B�..�	 &CB-G�����#	 )C��	 -/��#BD&�	 '/)/�B&�.��	 D�)�/#B���	 �N	 &B	 ��&�#����	

D�)�/#B���	B	/#/	��.�	��	O�-��	)B�.	&�	.��C�	)�	.��#����	&B	C���..B�C�	/C��������	)�	&C��.��D&�	)�	

&C/C������	 B�/��CB���(	 ����	 F�#�.	 �#	 	 A�B-�#	 <����=7	 .��&	 &CBC"��������#	 -��.	 ��	 '/)/�B&�.��	

�����/��	���	.C��.�����B�#	)�	C�	'/)/�B&�.��	B�/��CB��	C��.#�#���B�#	���	.��#��	)�	C��.�	C�/)�D&�	;	���	

.��#��	 D��#B&�	 )�	 &B	 B���	 ����	 )C��	 ��	 �&�.����.	 �B8.	 B��B�#	 ��	 C�R#	 '��B�C���	 �*��D�#B�#	 ����	

&CF&&��B���	 B&��.	 ���	 &B	 ����.��#�	 )�	 &CBJ�.#����#	 �B�	 &B	 DB�..�	 )�.	 .B&B���.	 �/�&.	 )B�.	 &�.	 �B8.	

�/���"/�����.	 .��B�#	 #��#	 B�..�	 C�R#��.�	 ��	 #����.	 )�	 C"L�B��(	 ��	 '���7	 ���.	 C��C&����.	 .��	 &�.	

����C��B�*	 ��.��������#.	 )�	 &C"�.#����	 )�	 '/)/�B&�.��	 B�/��CB��	 ����	 &B	 C��.�	 )�	 &B	 B���	 ����	

BC#��&&�	 ��	 �B#�G��	 )C/-�&�#���	 C��J���#�	 -��.	 ���	 �&�.	 ��B�)�	 ���#/	 D�)�/#B���	 �#	 ���/#B���	

'/)/�B&�.	)�.#��/�.	M	.#BD�&�.��	&C/C������	�/�&&�(	

 BCADE��	��AF	���DCA�E���	D���A�AD�A�����	CA��	��CA�CA��

�	���D��A
 

F�	 &��)��B��	 )�	 &B	 ������	 )C��)/���)B�C�	 B�/��CB���	 <�HH! 6�=7	 &�.	 /#B#.	 )�	���)	 �#	 )�	

��:	I���	.��#	#�G.	��)�##/.	B�	C��#�B���	)�.	/#B#.	)�	?�)	)��#	&�.	'��B�C�.	��#	/#/	�&�.	/�B���/�.(	

��	 J���	�HK�7	F&�*B�)��	EB��&#��7	 .�C�/#B���	)C�#B#	B�	9�/.��	)�	���-�������#	 E��C�&�	�#	 '��-��#	

'/)/�B&�.#�	 C��-B��C	 &�.	 C��'/)/�B&�.#�.	 9"��B.	 A�''��.��7	 ����/.��#B�#	)�	 &B	2�������	�#	 ./C�/#B���		

)C�#B#	�#	AB��.	0B)�.��7	)/��#/	)�	2�������7	)�	���������	&C��.��D&�	)�.	)�##�.	'/)/�/�.	M	&C/C"�&&�	

'/)/�B&�(	 �&	 8	 �B�-���#	 ��	 C��C/)B�#	 M	 &B	 2�������	 ���	 �B�#�C��B#���	 &���#/�	 M	 &B	 C��.�&�)B#���	

D�)�/#B���(	>�#	BCC��)	)�	��#�B&�.B#���	D�)�/#B���	.��B	C��C&�	)B�.	��	C��#�*#�	�N	�&	/#B�#	��#��)�	

���	&�.	���-���.	/C��������.	�#	��&�#����.	'/)/�B�*	)�-B���#	��.#��	C��C��.C��#.	��&B#�-����#	M	C��*	

)�.	/#B#.	��)/���)B�#.(	E�	�B�#�	'/)/�B&�.#�	)�	���)	B.���B�#	M	&B	C�/B#���	)C���	�)��#�#/	B�/��CB���	

C������	�#	M	)�#��	&�	���-���	C��#�B&	B�/��CB��	)�	-/��#BD&�.	B##��D�#���.	�/�B&�����.	B&��.	���	&�	

�B�#�	 C��'/)/�B&�.#�	 )�	 ?�)	 C��.�)/�B�#	 &B	 >��.#�#�#���	 C����	��	 .���&�	 #�B�#/	 ��#��	 &�.	 /#B#.	 ���	

)�.��.B���#	 )�	 )���#	 )C�������	 &�.	 &��.	 J��/�.	 ��C��.#�#�#�����&&�.(	 EC�����	 D�)�/#B���	 )CEB��&#��	 B	

���.	�&BC�	)B�.	��	C��#�*#�	/C��������	�#	��&�#����	�&�#L#	�*�&�.�'	�N	&�.	)/DB#.	���#B���#	.��	&�	'B�#	

)�	.B-���	.�	 &�.	�#B#. ,��.	)�-B���#	)�-����	���	'/)/�B#���	 ��#/��/�	��	)�������	��	�����������#	

)�	#���B�	/#B#.	���	C��.��-��B���#	&���	.��-��B���#/	'�.CB&�	������(	ECB���/�	)�	C�.	C��'&�#.7	M	&B	'��.	
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/C��������.	�#	��&�#����.7	B	)���/	&���	M	&B	������	)�	./C�..���	�#	M	���	'�B����#B#���	D�)�/#B���	

�#	���/#B���	)�	&C,����(		

 

2.1 L’union budgétaire avant l’avènement de l’union monétaire 

�����A�E�������	��A�A�C�A�C��C�A�C�A�����A�E���	D����A

 

F��G.	 &B	 ������	 )C��)/���)B�C�7	 &�.	 /#B#.	 B�/��CB��.	 '��#����#	 ��)�##/.7	 .�	 .��#	 #���-/.	

C��'���#/.	M	���	C��.�	)�	&B	)�##�	��D&����(	>��#B��.	/#B#.	��	)/.��B���#	�B.	���D���.��	&���.	)�##�.	

�/-�&�#����B���.7	 ��	 �C/#B���#	 �B.	 ��	 ��.���	 )�	 &�	 'B���7	 'B�#�	 )�	 �B�-����	 M	 &�-��	 )�.	 ���L#.	

.�''�.B�#.(	�B�.	&�	0B..BC"�..�##.7	�B�	�*���&�7	 &��.	)�	&B	�/-�&#�	)�	?"B87	 &�.	�B8.B�.	��#	D&���/	

&C���B��.B#���	 )�	 ��/&G-����#	 '�.CB&	 �#	 &�	 ���D���.����#	 )�.	 )�##�.	 ���-/�.7	�D��	 &��.��C�&	 /#B�#	

���B��./	�B�	&�.	#��D��B�*7	��	'��C#����B�#	�B.(
+
	��	�HK�7	F&�*B�)��	EB��&#��	�����.�	)�	C��.#�#���	

��	 /#B#	 '/)/�B&	 '��#	 )��#	 &�.	 C�/B�C���.	 ���..��#	 B##��)��	 &B	 �B�B�#��	 )�	 ���D���.����#	 )�	 .�.	

)�##�.(	>�##�	T	�/���)�	EB��&#��������	U	��.�	)���C#����#	&B	���.#���	)�	&B	C��.�&�)B#���	&B	)�##�	

)�	 &C,����	 ���	 B..����B�#	 &�	 .��#���	 )�	 .�.	 C�/B�C���.	 B�	 ���-�B�	 ���-���	 ��&�#����(	 EB	 )�##�	

>��#����#B&�	 B##���#	 B&��.	 +�W	 )�	 ��1	 C�	 ���	 �.#	 #�G.	 /&�-/	 C���#�	 #���	 )�.	 �����.	 '�.CB&�.	 )�	

&C/�����(
!
	0B�.	 &�.	 /#B#.	 ���	 ��)�##/.	 C����	 &B	 A/�����	 �#	 &�	 0B�8&B�)	 ��'�.��#	 )�	 ����)��	 ��	

C"B���	 &B	 )�##�	 )C/#B#.	 )�.���)���*	 #�&.	 ���	 &�	0B..BC"�..�##.7	 ��	 ���	 &���.	 ���L#.	 ��	 .��-��#	 M	

'��B�C��	&�.	���'�#.	)�.	.�/C�&B#���.	)�	��:	I���(	���B�#	&B	������	)C��)/���)B�C�7	&�.	.�&)B#.	��#	

/#/	�/���/�/.	��	��C���B�..B�C�	)�	)�##�	��D&����7	.��.	'����	)�	C��#�'�CB#.	�Q,	<�	�:�	8��7	T	J�	

-��.	)��.	U=(	0B�.	���D��	)C��#��	��*7	C��-B��C�.	���	C�.	C��#�'�CB#.	��	-B&B���#	�&�.	 ����7	 &�.	��#	

��.��#�	-��)�	M	)�.	.�/C�&B#���.	M	��W7	-����	�!W	)�	&���	-B&���	'BC�B&�(
5
F��.�7	&�.	/&�.	)�	?�)	.��#	M	

&C/�����7	"�.#�&�.	M	#��#	#�B�.'��#	)�.	)�##�.	)�.	/#B#.	���D��.	)�	&C,����	B�	���-�������#	'/)/�B&	

����	&B	�B�.��	���	&���.		/#B#.	.��#7	����	&B	�&��B�#7	���	��)�##/.	B�	���B�)	)�.	)�##�.	��D&����.	)�.	

/#B#.	 )�	���)(	 E�	���)	 �&�.	 ��)�##/7	 �.#	 ��B�#	 M	 &��7	 �&�.	 'B-��BD&�	 B�*	 �����.�#���.	 )CEB��&#��(	

AB��.	0B)�.��
H
7	)/��#/	)�	2�������7	���P��#	)B�.	&B	C��.�&�)B#���	)�.	)�##�.	��	�&B�	��)��#BD&�	���	

                                                 
+	
2���	���	0	<����=	

!
	?B����#	<����=	

5
	A�B-���B�	A	�#	9�B��B�	A	<����=	

H
	>��.�)/�/	 C����	 &C��	 )�.	 �G��.	 '��)B#���.	 )�	 &B	 >��.#�#�#���	 B�/��CB���	 B-�C	 F&�*B�)��	 EB��&#��	 �#	

9"��B.	A�''��.��7	�&	)�-��#	0���.#��	)�.	F''B���.	/#�B��G��.	��	�HKH7	.��.	&�	���-�������#	A�''��.��(	
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C��#�B��)�B�#	&�.	������/#B���.	#������.	)�	?�)	M	/C"B����	&C��)/���)B�C�	�B#���B&�	)�.	/#B#.	C��#��	

��	.��&B�����#	'��B�C���(	�&	C�B��#	���	C�&B	��	C��#��D��	M	&C����C"�..����#	)�.	DB������.	)�	���)7	
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	B��.�	 ���	 C�&&�	 )�.	 B..���B#.	 '�B�PB�.	

.��.	&B	�/-�&�#���7	�&.	.��&�����#	���	C�.	�*�/����C�.	"�.#������.	��#	C��)��#	M	���	)/��/C�B#���	)�.	

����B��.	B��.�	��CM	���	"B�..�	)�.	���*	)/'B-��BD&�	B�	���-���	)CBC"B#(	?�&��	��*7	��	#�&	�*�/)���#	

��	 '��B�#	 ��CBCC��X#��	 &�.	 )/���.�.	 )�	 ������	 ��	 -B&���7	 C�	 ���	 C���.��B�#	 &�	 )/'�C�#	 D�)�/#B���	 )�	

&C,����	 )C��-����	 �!W(	 >�&B	 ��-���)�B�#	 '��B&����#	 M	 �B8��	 &�.	 .�&)B#.	 )�	 &C,����	 ��	 ����B��	 )�	

T	.����	U	�#	&�.	C�/B�C���.	��	����B��	)/-B&�/�(	��	�&�.7	&C/�B����	)�.	DB����.	.��B�#	)/��/C�/�7	C�	

���	 )�	 ����#	 )�	 -��	 )�.	 DB������.	 )�	 ��: I���7	 �C�.#	 /-�)�����#	 �B.	 BCC��#BD&�(	 E�	 ��C���.	 M	

&C/��..���	)�.	�����DBC�.7	����B��	�������#	'�)�C�B���	��C��-��#�D&�	��	��	C��.#�#���B�#	&CB-��	)�	&B	

                                                 
�+

	2��C��#	 <���K=	 �*�&����	 ���	 &�.	 �#B#.	 C��'/)/�/.	 )�	 ?�)	 �#	 )�	 &CQ��.#	 'B�.B�#	 ./C�..���	 �������B���#	 )�.	

������/#B���.	 #������.	 �#	 )�.	 '������.	 ��)�##/.	 -�. M -�.	 )�	 ���)(	 �����/	 �B�	 )�	 ��C"�.	 �&B�#���.7	 &�	 ?�)	

C�#������	 ���	 ���)��.B�#	 B�..�	 )�	 #BDBC7	 )�	 ��B	 �#	 )�	 &C��)���	 .��"B�#B�#	 �B��#����	 &�	 &�D�� /C"B���	 B-�C	

&CF��&�#����	)��#	�&	B&����#B�#	&C��)�.#���	#�*#�&�7	#��#	��	�����#B�#	)�.	���)��#.	�B��'BC#��/.	B��&B�.(	,��	#B*�	

M	&C�����#B#���	B��B�#	C��#�B��#	&C/C������	.�)�.#�	M	T	�*���#��	�&�.	����	�����#��	B�#B�#	U(7	�B��	��H(	
�!
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B'��	 )CB�/&�����	 &B	 C�/)�D�&�#/	 )�	 &C,����(	������	 &CB..��B�C�	 ���	 &C/#B#	 B	 &�.	��8��.	 )�	 �B8��	 &�.	

��#/�D#.	)�	&C������#7	���)���B�#	���	�/)�C#���	)�.	#B�*	)C��#/�D#	)�.	������#.	)C/#B#(	EB	.�C��)�	

�.#	 )C/��##��	 )�.	 1��.	 )�	 9�/.��	 .���&/���#B���.	 �#	 )�	 &�.	 -��)��	 B�	 ���*	 )�	 �B�C"/(	 0B�.	 &�.	

�B�#�.B�.	 )�	 &C/��..���	 )�.	 �����DBC�.	 -��#	 .��&�����	 &C���/B&�.��	 )�	 C�.	 )��*	 �����.�#���.	 $	 ���	

B�����#B#���	�B��)�	)�.	���L#.	�.#	#�C"��������#	����..�D&�7	CB�	.B	��.�	��	O�-��	����)�B�#	#���	

)�	 #���.	 �#	 .��B�#	 #���	 ������&B���	 ��	 #���.	 )�	 ������(	Y�B�#	 M	 /��##��	 )�	 ���-�B�*	 1��.	 )�	

9�/.��	B�	���*	)�	�B�C"/7	 C�	 .��B�#	 #���	 ��.��/(	 EB	���#�	)�	C��'�B�C�	)�.	C�/B�C���.	���-/.	�#	)�.	

DB����.	 ��: 8���B�.�.	 )B�.	 &B	 CB�BC�#/	 )�	 ���-�������#	 E��C�&�	 M	 �/���	 &�	 )/'�C�#	 D�)�/#B���	

C��)���B�#	 &�.	DB������.	 M	)��B�)��	)�.	 #B�*	 #���	/&�-/.
�6

(	��	�&�.7	 &�.	DB����.	�����/����.	��	

-��&��#	 )/JM	 �&�.	 ��D#��	 )CB����#	 M	 E��C�&�	 J���B�#	 C�&B	 #���	 "B.B�)��*	 ��	 �/���)�	 )�	 ������(	

���B&����#7	 D���	 ��CB�C��	 ���D��	 )�	 >����G.	 �C8	 .��#	 �/�&&����#	 'B-��BD&�7	 &�.	 B&#���B#�-�.	

�����./�.	�B�	&�.	DB������.	)�	1�.#��7	��: I���	�#	�"�&B)�&�"��	.����#	��J�#/�.	�B�	&�	>����G.	���	

��#��B	����	&C/��..���	)C�����C�	)�	�����DBC�.
�K

	.B�.	��#/�D#7	B'��	)C/-�#��	&B	C�..B#���	)�	�B�����#(	

�B�#�	 )CB�#��	 .�&�#���7	 �#	���	�B�	 C"��*	 ��&�#����	 �B#�����&7	 &�	���)	 '��B	 '��C#������	 &B	 �&B�C"�	M	

D�&&�#.7	��	)/C�)B�#	)C/��##��	���	����B��	�������#	'�)�C�B���(	

EB	.�#�B#���	���/#B���	)�	?�)	.��B	�&�.	)/&�CB#�	��C���(	?�&��	2��C��#	<���K=7	&�	�&�.	��B�)	

"B�)�CB�	)�	&B	>��'/)/�B#���	'�#	J�.#����#	&B	�/�����	)CB����#	����	'��B�C��	&B	������7	/#B�#	)���/	

���	&�.	DB����.	.�	#���-B���#	B�	���)	�#	)/#��B���#	6�W	)�	&C/�B����	B�/��CB���(	EB	>��'/)/�B#���	

-B7	 �&&�	 B�..�7	 B-���	 ��C���.	 M	 &B	 �&B�C"�	 M	 D�&&�#.	 ��	 /��##B�#	 )�.	 ��&&�B�).	 )�	 C������.	 ���	

C��-��#�D&�.	 ��	 ��	 ��	 ��	 B����#
��

(	 ��	 �65�7	 B'��	 )�	 &�##��	 C��#��	 &C��'&B#���7	A�����.	0��������7	

B&��.	 .�C�/#B���	 B�	 9�/.��	 )�	 ���-�������#	 C��'/)/�/	 .��.	 &B	 ��/.�)��C�	 )�	 A�''��.��	 �B-�.7	

�����.��B	 )�	 )�#��	 &�.	 D�&&�#.	 C��'/)/�/.	 ��	 C��C�&B#���	 )C��	 ���-�&G��	 )�	 C��-��.���	 ��	 D��.	 )�	

                                                 
�6

	�&B��	.B�.	)��#�	 .��	 &�.	�B�&����#B���.	 &�	 .��-����	)�	 &C/��..���	)�	1��.	)�	9�/.��	M	��	B�	�/B&�./	�B�	 &�	

.�C�/#B���	)�	9�/.��	>�DD	��	)/C��D��	�65�(
�6

(	�&	��P�#	����	�/���.�	���	�''��	�&�DB&�	)�	'��).	)�	�76	��&&���.	

M	��W	�#	)�	�7+5!	��&&���.	M	)�.	#B�*	)C��#/�D#	B&&B�#	)�	�!W	M	�5W(	
�K

	1�8��	 �#	 >���B#	 <�K6+=	 �*�&�����#	 ���	 &B	 �/���)�	 �65� �6H67	 )�#�	 )�.	 �����DBC�.7	 C��.#�#��	 ��	 �/����	

���/#B���	"8D��)�	�N	C��*�.#��#	M	 &C/C"�&&�	�B#���B&�	 &C/#B&��	 '�)�C�B���	)�.	�����DBC�.	�#	 &C/#B&��	�� B����#	

B&��.	���	&�.	C�/B�C�.	C�����C�B&�.	�*#/������.	)�.	�#B#. ,��.	.��#	&�D�&&/�.	��	&�-��.	.#��&���(	
20 Les « greybacks » 
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9�/.��	M	'��#	���)����#7	&���#/	)B�.	&�	#���.(	����	1&B�C	<�KK6=7	&C�DJ�C#�'	)�	C�##�	��.���	/#B�#	)�	

�����##��	 B�	 ���-�������#	 C��'/)/�/	 )�	 &�-��	 )�.	 '��).	 .���&/���#B���.	 #��#	 ��	 �/)��.B�#	 &B	

����B��	��	C��C�&B#���
��

7	�#	)��C7	&�.	��.���.	)C��'&B#���(		0B�.	C�	)�&&B� �B����	/��.	�B�	&�.	.�)�.#�.	

-B	��.��#�	���)��	 #��#�	 -B&���
��

7	 M	 #�&	 ����#	���	 &�.	 ���L#.	 .����#	 '��B&����#	�B8/.	��	�B#���(	 EB	

�/�����	)CB����#	-B	�����	 &�	���B&	 	)�.	>��'/)/�/.	�#	BCC/&/���	&���	)/'B�#�	'��B&�
��

(	?C�B&��	�#	E�	

0B�*	 <���H=	 ��/C�.��#	 ��C��#��	 B-��&	 �65�	 �#	 B-��&	 �65!7	 &B	 �/���)�	 )�	 &B	 ������	 )�	 ./C�..���7	 &B	

"B�..�	)�.	���*	B�	?�)	B##���)�B	K���W(	,��	��'&B#���	���	.C�*�&����	��	�B�#��	�B�	���	#���	��B�)�	

��B�#�#/	 )�	 ����B��	 /��.�	 ��	 C��C�&B#���	 �B�.	 B�..�	 �B�	 &B	 ���#�	 )�	 C��'�B�C�	 )B�.	 &B	 	 -�C#����	

/-��#��&&�	 )�.	 .�)�.#�.	 �#	 &B	 C��.C���C�	 ���	 &B	 '��	 )�	 &B	 .�C�/#/	�.C&B-B��.#�	 .CBCC���B����B	 )C��	

�''��)�����#	)�	&B	-B&���	)�.	������/#/.	�#	)�.	�&B�#B#���.(	

 

2.2  Quels enseignements tirer de l’Histoire de la construction américaine de la fin du 
XVIIIème siècle à la guerre de sécession ?   
 

�����A!C��A��A�D��A�CA"��C���	��A�C�A�C��C�AC�����C��C�A#A

 

Y��&&�.	.��#	&�.	.���&�#�)�.	�#	&�.	)�''/���C�.	��#��	&B	.�#�B#���	)�.	/#B#.	'/)/�/.	)�	&C,����	

)�	&B	'��	)�	F2���G��	.�GC&�	�#	C�&&�	)�	&C������	BC#��&&�	Z	���# ��	C��.�)/���7	���	���.	.����.	)B�.	

��	 T	�����#	 "B��&#������	
�+

U	 )�	 &C"�.#����	 �����/����	Z	 F-B�#	 #��#�	 C"�.�7	 ��C���	 'B�# �&	 D#��	

C��-B��C�	)�	&B	���#����C�	/C��������	�#	��&�#����	)C���	#�&&�	C���B�B�.��(	F�	F2���G��	.�GC&�7	&�.	

�#B#. ,��.	 )B�.	 &���	 ��.��D&�	 '��C#����B���#	 C����	 ���	 -B���	 >��'/)/�B#���	 ���7	 M	 &C��B��	 )�	

&C,����	�����/����	)CB�J���)C"��	�B���B�#	M	 &B	 '��.	)C��	-/��#BD&�	���-�������#	 '/)/�B&	�#	)C���	

�/�&&�	B�#���#/	'�.CB&�(	�&.	��	)�.��.B���#	��	)C��	9�/.��	��D&�C	'/)/�B&7	��	)�	&CB�#���#/	)�	��/&�-��	)�.	

                                                 
21 Blanc (1998), p112. En mars 1863, le Congrès confédéré vota une loi selon laquelle la masse des billets émis 
par le Trésor Confédéré devait être divisée en trois groupes : les billets émis avant le 1er décembre 1862 qui 
peuvent être convertis jusqu’au 20 avril 1863 en bons du Trésor à 8%, du 20 avril au 1er août 1863 en Bons du 
Trésor à 7%, les billets émis entre le 1er décembre 1862 et le 6 avril 1863 qui peuvent être convertis en Bons du 
Trésor à 6% durant 1 an après leur date d’émission, puis en Bons du Trésor à 4%, les billets émis après le 1er 
avril 1863 qui peuvent être convertis en Bons du Trésor à 6% durant 1 an après leur date d’émission, puis en 
Bons du Trésor à 4%. Blanc explique que la population ne présenta pas ces billets pour les convertir en bons du 
Trésor. Elle se défia de ces billets qu’elle ne voulut ni convertir en Bons du Trésor, ni conserver en raison de leur 
valeur fondante. Ce processus de fuite devant la monnaie accéléra la vitesse de circulation de la monnaie et 
l’inflation dans les états confédérés. 
22 Kaspi A (1992) .p 193, en janvier 1864, le dollar confédéré ne vaut plus que 5 cents. 
23 Voir Vincent (2009), p298-299. 
�+
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���L#.	 M	 &C/C"�&&�	 '/)/�B&�
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(	 0BC	 �B�B�B	 <����=	 .��&����	 ��CM	 &C��.#B�	 )�.	 �B8.	 �����/��.	

)CB�J���)C"��7	&�.	�#B#. ,��.	)CB-B�#	&B	������	)�	./C�..���	.��#	�B���/.	�B�	&�.	/CB�#.	C�&#���&.	�#	

&�.	)�-�.���.	��&�#����.	��#����.(	>"B���	/#B#	�.#	��	C"B���	)�	.B	������	��&�#����	'�.CB&�	B&��.	���	&�.	

�/CB��.��.	 '�.CB�*	 ��#��/#B#����.	 ����	 ��C���B���	 &B	 ��)�.#��D�#���	 �#	 &B	 .�&�)B��#/	 B�	 .���	 )�	

&C,����	 ��.#��#	 'B�D&�.(	 E�.	 .#��C#���.	 '/)/�B&�.	 )�.��.��#	 )C��	 ���-���	 &���#/	 �#	 )�.	 #��.���.	

����B���#�.	 �*�.#��#	 ��B�#	 M	 &C/���&�D��	 ��#��	 &B	 .��-��B���#/	 )�.	 /#B#.	 ���D��.	 �#	 C�&&�	 )�	

���-�������#	 '/)/�B&(	 9��#	 C����	 &C������	 BC#��&&�7	 &CF�/�����	 )CB-B�#	 ./C�..���	 C��.#�#��	 ���	

�����	 )��B��G��	 )��#	 &�	 �B�C"/	 ������	 �.#	 C�����C�B&����#	 B..�B	 ��#/��/7	 �D��	 .�	 &C������	

)CB�J���)C"��	�.#	�&�.	��)�.#��B&�./�	���	��	&C/#B�#	&CF�/�����	)�	&B	'��	)�	F2���G��	.�GC&�	B�	��&���	)�	

F�FG��	.�GC&�(	Q�	�����B	�/.����	&B	���#����C�	)�	&B	C���B�B�.��	�B�	&�	#BD&�B�	�	������#/	M	0BC	

�B�B�B	<����=(		

 

!�*�����. /�&�C����A������	��������	�	�,)�A��D��CA�A���D��01���2C���A2�����	��E���������	�����/�
 Etats-Unis d’avant sécession Europe actuelle 

Culture Divergences culturelles, langue 

commune 

Divergences culturelles, 

langues différentes 

Economie -décentralisée 

-Agraire et en voie 

d’industrialisation au Nord 

-Marché unique intégré et union 

douanière 

-décentralisée 

- industrialisée, en voie de 

désindustrialisation au Sud 

- marché unique intégré et 

union douanière 

Monnaie - Environ 7000 monnaies 

différentes et une unité de 

compte 

commune bimétallique : le 

dollar depuis 1792 

- Monnaies multiples 

puis unité de compte 

commune, puis 

monnaie fiduciaire 

unique l’euro. 

?���C�	$	0BC	�B�B�B	<����=	

 

F��.�	 ���	 &�	 .��&����	 F�#�.	 <����=7	 T	EC�����	 '�.CB&�	 �.#	 ��.#/������	 M	 &C�����	 ���/#B���	

B�/��CB���(	 �&&�	�BX#	 .��.	 &B	 C��#�B��#�7	 )C���	 C��.�	)�	 &B	)�##�	)�.	/#B#.	 B�/��CB��.	 <�6�� +�=	���	

BCC��C"��B	)�	�G�&�.	D�)�/#B���.	B�C�/�.	)B�.	&�.	C��.#�#�#���.	�/����B&�.	;	�#	)�	C"�C.	�/�/#/.	.��	

                                                 
�!
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Q�	 )��#	 B�..�	 )�	 �B���&��	 ���	 &C���#/	 '�.CB&�	 �CB	 ��	 D#��	 ��.�	 ��	 O�-��	 ��CB�	 ���*	 )C���	
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���-�������#	'/)/�B&	��	&B	C��)��.�	M	'��B�C��	&B	)�##�	��D&����	)�.	/#B#.	)�	?�)	)�	&B	B���	����	

B&��.	 ��C���	 �*�&�.���	 ��/C���#/�	 )�	 &B	 B���	 ����7	 B��B�#	 ����	 �&&�	 )�.	 C�R#.	 /C��������.	 #�G.	

�����#B�#.
�5

(	0B�.	�&	��	'B�#	�B.	)�����	M	C�	�B�B&&G&�	�&�.	)�	���'��)���	"�.#������	��C�&	�C��	B(	E�.	
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Pour Mac Namara (2003), la comparaison entre les deux monnaies uniques fiduciaires 

que sont le greenback de la guerre de sécession et la monnaie unique européenne doivent être 

analysée en tenant compte de la différence de contexte historique (Tableau 2). Surtout, il faut 

noter que la monnaie unique de la sécession est née au Nord de l’urgence de financer la 

guerre contre le Sud, auquel elle a ensuite été imposée de manière coercitive, alors que l’euro 

a été introduit dans un contexte de paix qui attribuait un statut légal équivalent à chaque état 

membre de l’UEM. En tant que tel, l’épisode des greenbacks marque le passage de l’Union 

d’un régime de monnaie unique métallique instauré en 1792 avec le dollar à un régime de 

monnaie unique fiduciaire amorcé en 1861. Néanmoins, la guerre de sécession s’inscrit dans 

une période de fragmentation monétaire, puisque vont alors coexister trois zones monétaires 

distinctes : celle du Nord avec la monnaie unique fiduciaire greenback, celle du Sud qui lui 

aussi émet sa monnaie unique fiduciaire, le greyback et enfin, celle des états pacifiques, 

comme la Californie, qui continuent à émettre une monnaie convertible en or, « le goldback ». 

Ce n’est qu’à la fin de la guerre, lorsque que les états confédérés vont regagner l’Union, que 

le greenback va s’imposer comme monnaie fiduciaire commune du Nord et du Sud, les états 

pacifiques continuant d’utiliser des monnaies convertibles en or. Même après l’achèvement de 

l’Union politique, ces deux monnaies vont donc continuer à circuler jusqu’à ce que le 
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gouvernement fédéral les unifie finalement en 1879, avec le retour de la convertibilité or du 

dollar à sa parité d’avant-guerre28. 

 

!�*�����3 �&�C����A������	����E��A����C��A��A���D������A��D��01���2C���A2�����	��E�������
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 Union durant la guerre de sécession Europe actuelle 

 Intégration du 

marché  

Menace de 

guerre 

Intégration du 

marché 

Menace de 

guerre 

 Forte Forte Forte Faible 

Gouvernance 

monétaire 

Monnaie fiduciaire unique 

greenback  

Monnaie fiduciaire unique euro 

Gouvernance 

budgétaire 

Budget fédéral Absence de véritable budget fédéral 
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3.1. Avènement d’un véritable fédéralisme économique sous Roosevelt. 
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3.2. No country for old euro. 
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34 Elwell (2011) précise que Roosevelt à suspendu la convertibilité or du dollar et nationalisé les avoirs en or 
privés des citoyens américains en 1933. Le 5 avril 1933, par un ordre exécutif,, la détention d’or fut interdite. 
Ainsi, le Trésor public américain a pris le contrôle de tout l’or échangé. Roosevelt autorisa l’émission de plus de 
3 millions de dollars en billets par  la Réserve Fédérale destinés à financer  l’emprunt du gouvernement et le 
New Deal. En 1934, le gouvernement procéda à une dévaluation de 60% du dollar en faisant passer le cours de 
l’or en dollars de 20,67$ à 35$ l’once.  
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35 En avril 2011, par exemple, la moyenne annuelle du solde Isa de la Fed de New York était de 150 milliards de 
dollars alors même que son solde Isa en avril était de 300 milliards de dollars. Théoriquement, en avril 2011, son 
solde Isa aurait dû passer de 300 milliards à 150 milliards, mais ce ne fut pas le cas, il fallut attendre avril 2012 
pour qu’un transfert de 200 milliards de Bons du Trésor du Soma ait lieu des autres banques centrales de district 
vers la Fed de New York et que son solde Isa soit proche de zéro.  
36 Voir Banque de France (2013), p116. 
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Annexe 1 : Soldes Target 2. 

 

Tableau 3. Créances et dettes nettes des états de la zone euro dans le système Target2 au 

30 avril 2013. 

 Créances nettes Dettes nettes 
Bundesbank 
Banque Luxembourg 
Banque Pays-Bas 
Banque Finlande 
Banque Slovaquie 
Banque Malte 
Banque Estonie 
 

607, 87 
106, 91 
85,66 
36,5 

   6,37 
   0,49 
   0,12 

 

anque Espagne 
Banque Italie 
Banque Grèce 
Banque Irlande 
Banque Portugal 
Banque Autriche 
Banque France 
Banque Belgique 
Banque Chypre 
Banque Slovénie 
BCE et erreurs 

 289,12 
234,66 
72,41 
67,21 
65,7 
37,63 
36,66 
14,53 
7,7 

 4,82 
13,48 

Total 843,92 843,92 
Source : Ifo (2013). En milliards d’euros. 
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Annexe 2 : La persistance des soldes Target 2 

 

Cette annexe décrit les mécanismes exposés par Fahrholz et Freytag (2012) en en donnant 

une présentation au travers de l’évolution des bilans des agents privés, des banques 

commerciales privées et des Banques centrales nationales d’un pays de la périphérie de la 

zone euro et d’un pays cœur de la zone euro. Les auteurs en donnent une représentation 

graphique de ces mouvements comptables, que nous avons transcrits sous forme 

bilancielle. Ils considèrent d’un côté : 

 

- Les pays du cœur de la zone euro : Allemagne, Finlande, Pays-Bas, Luxembourg qui 

ont des créances Target 2 positives. 

- Les pays de la périphérie : France, Italie, Espagne, Portugal, Estonie, Chypre, etc. 

 

On prend l’exemple d’un agent privé A d’un pays de la périphérie qui achète (importe) un 

produit à un agent privé B d’un pays du cœur. 

 

I.  Cas de libre circulation des capitaux et de bon fonctionnement du marché 

interbancaire : 

A. Dettes  et créances Target2 issues du compte courant : 

 

1) Pays périphérique : France, Italie, Espagne, Portugal, etc. 

 

Pour payer les produits qu’il importe du pays du cœur, l’agent privé A du pays 

périphérique emprunte à sa banque commerciale : 

Agent privé A du pays périphérique  Banque commerciale du pays 
périphérique. 

100+=∆DAV  ∆ dette 
bancaire =+100 

∆ Créance sur A = 
+100 

100+=∆DAV  

 

Puis, il effectue le paiement à l’exportateur du pays cœur en débitant son compte de dépôts 

auprès de sa banque commerciale: 

Agent privé A du pays périphérique  Banque commerciale du pays 
périphérique. 

100−=∆DAV  
∆ import=+100 

 100−=∆R  100−=∆DAV  

 

Banque centrale du pays périphérique  
 100−=∆R  

∆ Dette Target 2 = 
+100 
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2) Pays du cœur 

 

Agent privé B du pays cœur  Banque commerciale du pays cœur. 
100+=∆DAV  ∆ Export =+100 100+=∆R  100+=∆DAV  

 

Banque centrale du pays cœur  
* ∆ Créance Target 2 
= +100 

100+=∆R  
 

 

 

 

B. Compensées par les dettes et créances Target 2 issues du compte de capital. 

1) Pays périphérique 

 

Du fait du paiement, les réserves en monnaie centrale de la banque commerciale de la 

périphérie auprès de sa Banque centrale Nationale diminuent, elle doit alors se refinancer 

auprès des agents financiers privés du pays cœur, notamment auprès des banques 

commerciales du pays centre sur le marché interbancaire : 

 

Banque commerciale du pays 
périphérique. 

Banque centrale du pays périphérique  

100+=∆R  ∆ dette interbancaire 
vis-à-vis des banques 
commerciales du 
centre =+100 

∆ Créance Target 2 = 
+100 

100+=∆R  

 

Si l’on cumule les deux effets issus à la fois du compte courant et du compte de capital, on 

obtient in fine : 

 

Agent privé A du pays périphérique  Banque commerciale du pays 
périphérique. 

∆ import=+100 ∆ dette bancaire 
=+100 

∆ Créance sur A 100−=∆DAV  

 

Banque centrale du pays périphérique  
0 0 
 

2) Pays du cœur.  

 
Banque commerciale du pays cœur. Banque centrale du pays cœur  

∆ Créance 
interbancaire =+100 

100−=∆R  

  100−=∆R  
∆ Dette Target 2 = 
+100 
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Si l’on cumule les deux effets issus à la fois du compte courant et du compte de capital, on 

obtient in fine : 

Agent privé B du pays cœur Banque commerciale du pays cœur. 
100+=∆DAV  ∆ export =+100 ∆ Créance sur A 100−=∆DAV  

 
 

Banque centrale du pays cœur  
0 0 

 
Autrement dit, lorsque les capitaux des pays du cœur fournis par les agents privés du cœur, 

notamment les prêts interbancaires des banques commerciales du cœur, refinancent les 

banques périphériques afin qu’elles assurent le paiement des importations par l’agent privé 

acheteur, il n’y a pas création de créance ou de dette Target 2 entre la Banque centrale 

périphérique et la Banque centrale du cœur. Dans ce cas, le débiteur privé du pays 

périphérique, l’importateur, fait face à un créancier privé du cœur, la banque privée (voir 

entouré en bleu). 

 
II.  Cas de fragmentation des marchés monétaires et de gel du marché 

interbancaire : 

 
A. Dettes  et créances Target2 issues du compte courant : 

 

1) Pays périphérique. 

 

Pour payer les produits qu’il importe du pays du cœur, l’agent privé A du pays périphérique 

emprunte à sa banque commerciale : 

Agent privé A du pays périphérique  Banque commerciale du pays 
périphérique. 

100+=∆DAV  ∆ dette 
bancaire =+100 

∆ Créance sur A = 
+100 

100+=∆DAV  

 

Puis, il effectue le paiement à l’exportateur du pays cœur en débitant son compte de dépôts 

auprès de sa banque commerciale: 

Agent privé A du pays périphérique  Banque commerciale du pays 
périphérique. 

100−=∆DAV  
∆ import=+100 

 100−=∆R  100−=∆DAV  

 

Banque centrale du pays périphérique  
 100−=∆R  

∆ Dette Target 2 = 
+100 
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2) Pays du cœur 

 

Agent privé B du pays cœur  Banque commerciale du pays cœur. 
100+=∆DAV  ∆ Export =+100 100+=∆R  100+=∆DAV  

 

Banque centrale du pays cœur  
∆ Créance Target 2 = 
+100 

100+=∆R  
 

 
 

B. Non Compensées par les mouvements issus du compte de capital : l’apparition de 

créances et de dettes Target 2 conséquentes. 

 

Alors, les banques commerciales du pays périphérique ne trouvent plus à se financer sur le 

marché interbancaire et sont contraintes de trouver à sa refinancer auprès de leur Banque 

centrale nationale : 

 

1) Pays périphérique 

 

Banque commerciale du pays 
périphérique. 

Banque centrale du pays périphérique  

100+=∆R  ∆ dette en monnaie 
centrale = +100 

∆ Refinancement = 
=+100 

100+=∆R  
 

 

Si l’on cumule les deux effets issus à la fois du compte courant et du refinancement des 

banques périphériques à la Banque centrale du pays périphérique, on obtient in fine : 

 

 

Agent privé A du pays périphérique  Banque commerciale du pays 
périphérique. 

∆ Import= +100 
 

∆ dette bancaire 
=+100 

∆ Créance sur A 
=+100 

∆ dette en monnaie 
centrale = +100 

 

Banque centrale du pays périphérique  
∆ Refinancement = 
=+100 

∆ Dette Target 2 = 
+100 

 

 

 

2) Pays du cœur. 
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Les banques du pays cœur n’ont plus confiance dans la solvabilité des banques du pays 

périphérique et refusent de les refinancer, elles préfèrent déposer leurs liquidités sur le compte 

de facilité de dépôt de la Banque centrale :  

 

Banque commerciale du pays cœur. Banque centrale du pays cœur  
100−=∆R  

∆ Facilité de dépôt 
Banque centrale= 
+100 

  100−=∆R  
∆ Facilité de dépôt 
Banque centrale = 
+100 

 

Si l’on cumule les deux effets issus à la fois du compte courant et de l’usage de la facilité de 

dépôt par les banques du pays cœur, on obtient in fine : 

 

 

Agent privé B du pays cœur  Banque commerciale du pays cœur 
100+=∆DAV  ∆ Export =+100 ∆ Facilité de dépôt 

Banque centrale = 
+100 

100+=∆DAV  

 

Banque centrale du pays cœur 
∆ Créance Target 2 = 
+100 

∆ Facilité de dépôt 
Banque centrale = 
+100 

 

Autrement dit, la rupture de la circulation des capitaux au sein de la zone euro entre le pays 

périphérique et le pays du cœur, en obligeant les banques privées du pays périphérique à avoir 

recours au refinancement de sa Banque centrale nationale, crée une dette Target 2 pour le 

pays périphérique et une créance Target 2 pour le pays cœur. Dans ce cas, le débiteur privé du 

pays périphérique, l’importateur, fait face à un créancier public, la banque centrale du cœur 

(voir entouré en bleu). L’apparition de la dette Target 2 du pays périphérique s’accompagne 

d’une créance Target2 du pays cœur et transfert ainsi le risque de crédit sur le débiteur privé 

du pays périphérique sur un créancier public, la Banque centrale nationale du pays cœur. 

 

III.  Rétablissement de la circulation des capitaux et dégel du marché 

interbancaire après la crise.  

 

Fahrholz et Freytag (2012) montrent que même en cas de rétablissement de la circulation des 

capitaux du cœur vers la périphérie, les banques du cœur acceptant de refinancer à nouveau 

les banques de la périphérie, les dettes et créances Target 2 accumulées durant la crise selon le 

scénario 2 que nous avons détaillé, persisteront. Il ne faut donc pas s’attendre à une résorption 
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« naturelle » des déséquilibres des soldes Target 2 après la crise. Selon les auteurs, il existe un 

effet d’hystérèse de ces soldes qui vont donc se maintenir, y compris à plus long terme.  

 

1) Pays périphérique 

Agent privé A du pays périphérique  Banque commerciale du pays 
périphérique. 

 
100+=∆DAV (1) 

)1(100−=∆DAV  
∆ import=+100(1) 

 
∆ dette 

bancaire =+100(1) 

∆ Créance sur A = 
+100(1) 

100−=∆R (1) 
100+=∆R (2) 

 
 

100+=∆DAV (1) 
100−=∆DAV (1) 

∆ dette 
interbancaire vis-à-
vis des banques 
commerciales du 
centre =+100(2) 

 

Banque centrale du pays périphérique  
 
∆ Créance Target 2 
transitoire = +100 (2) 

100−=∆R (1) 
∆ Dette Target 2 
transitoire = +100(1) 

100+=∆R (2) 
Dette Target 2 issue 
de la crise II.=100, 
non remboursée, 
sans contrepartie 

 

2) Pays du cœur 

 

Agent privé B du pays cœur  Banque commerciale du pays cœur. 
100+=∆DAV (1) ∆ Export =+100(1) 100+=∆R (1) 

∆ Créance 
interbancaire 
=+100(2) 

100−=∆R (2) 
 

100+=∆DAV (1) 
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