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Avant-propos




PAR DANIEL LEBÈGUE
Directeur général de la Caisse des dépôts et consignations


Les actes du colloque international, tenu à Paris les 28, 29 et 30 novembre 2001, résultent d’une double démarche, archivistique, puis historienne. La première provient d’une initiative interne de la Caisse des dépôts. Les travaux, menés par le groupe de recherche de la Caisse des dépôts depuis 1997, ont conduit, en particulier, à mettre en lumière deux aspects importants de son activité sous l’Occupation. Tout d’abord, le rôle imparti à la Caisse des dépôts dans la « gestion » des fonds issus des spoliations, qu’il s’agisse de ceux confisqués aux internés du camp de Drancy ou, plus généralement, de ceux résultant de la vente des entreprises ou des immeubles appartenant aux juifs de France. Ensuite, l’achat et la restitution, par la Caisse des dépôts, de valeurs mobilières issues de portefeuilles appartenant à des juifs spoliés, acquises du fait de l’amende du milliard, imposée par les autorités allemandes à la « communauté » juive de zone occupée, en décembre 1941.

À la suite de ces travaux, menés de 1997 à 2001, dont les résultats figurent dans deux rapports d’étape et un rapport définitif1, des historiens et chercheurs ont cru bon de dépouiller les archives de l’institution et d’élargir doublement le champ d’investigation, afin de replacer, d’abord, les opérations liées aux spoliations parmi les autres activités de la Caisse des dépôts, et, ensuite, de situer ces années noires (1940-44) dans ce second tiers du XXe siècle, qui a vu l’établissement tout à la fois maintenir ses fonctions traditionnelles et les faire évoluer, parallèlement aux transformations du système financier et, plus largement, de la société française.

Avant même l’ouverture de ce colloque, plusieurs constats avaient pu être formulés, dès la conférence de presse tenue le 2 février 1999. En premier lieu, force a été de reconnaître que la Caisse des dépôts a pris sa part, parmi d’autres institutions, à la sinistre entreprise de spoliation des juifs sous Vichy. Dépositaire de fonds privés qu’elle se doit de protéger, établissement public chargé par l’État de missions financières pour le compte de la nation, la Caisse des dépôts figure parmi les grandes institutions de la République. De ses missions, elle doit – depuis l’origine – rendre compte à la nation, notamment par l’intermédiaire de sa commission de surveillance, à ses représentants et à l’opinion publique. Sous le régime de Vichy, qui, il est vrai, avait aboli la République et empêché l’expression libre d’une opinion publique, les missions premières de la Caisse des dépôts ont été sans conteste dévoyées. Celle-ci a dû mettre ses savoir-faire (consignataire, dépositaire), au service non pas, comme il se doit dans un État démocratique, de l’égalité de tous les citoyens devant la loi, mais, à l’inverse, à l’appui de mesures de discrimination, d’exclusion et de déni des droits individuels fondamentaux, consubstantielles au régime même de Vichy.

Cette part d’ombre de notre histoire, même si nous la rejetons, nous en sommes comptables, au même titre que de nos réussites. Nous avons, de ce fait, un devoir particulier de vérité et de justice. Il convient, à cette occasion, de rendre hommage à Philippe Lagayette, mon prédécesseur à la tête de la Caisse des dépôts, qui a pris, à la fin de l’année 1996, l’initiative d’amorcer ce travail de recherches, avant même l’installation de la mission Mattéoli. Cette attitude correspond bien aux valeurs fondamentales qui sont les nôtres, à savoir transparence, probité et respect du bien public.

Répétons ici les principes adoptés dès le début, qui ont guidé nos investigations : exhaustivité des travaux, publicité des résultats, réparation des préjudices subis par les victimes. Nous les avons maintenus jusqu’au terme de notre programme de recherche, jusqu’à la veille de ce colloque. Sur ces bases, la Caisse a pris des engagements fermes. Il s’est agi, en premier lieu, de restituer toutes les sommes et les avoirs indûment conservés et de compenser le préjudice subi par les victimes selon les modalités définies par le gouvernement, en étroite coopération avec la mission Drai. Nous avons notamment tiré toutes les conclusions, dans le cadre défini par la loi, de toutes les erreurs intervenues au moment de la déchéance trentenaire de 1976 et exhumées lors de ces travaux.

En adoptant l’exigeant parti de la transparence, la Caisse des dépôts a assumé ses responsabilités et pris le risque d’être critiquée pour ses manquements passés. Ce risque, nous l’avons accepté en pleine conscience, parce que nous reconnaissons un devoir de justice vis-à-vis des victimes et de leurs familles. Je suis convaincu que l’examen lucide de son histoire comporte, pour la Caisse des dépôts, des enseignements utiles pour le présent et pour l’avenir. Ils doivent nous inciter à redoubler de rigueur et de vigilance dans l’exécution de nos mandats publics, à renforcer constamment nos règles de déontologie et à respecter avant tout, dans l’application des lois et règlements, les droits et intérêts des personnes pour lesquelles nous travaillons.

En outre, il est également nécessaire de poursuivre la démarche en faisant profiter la communauté scientifique de la richesse des archives de la Caisse, située, on le sait, au cœur des mouvements de l’économie et de la société françaises. Ayant sollicité l’aide des historiens pour clarifier les épisodes douloureux de la traversée des années noires, la Caisse des dépôts se devait, en retour, d’ouvrir largement les documents qu’elle conserve dans ses murs, afin de contribuer à la connaissance générale de la Seconde Guerre mondiale et, plus largement, de cette période du XXe siècle. C’est le sens du présent colloque. Au-delà de l’analyse de l’épisode du dossier des spoliations, l’exploitation des ressources documentaires a ainsi permis d’éclairer certaines des mutations du système financier, des marchés de l’argent et, plus généralement, de la société française confrontée aux soubresauts de la grande dépression des années 1930, de l’Occupation et de la Reconstruction. C’était là aussi, sans doute, l’une des manières les plus fécondes de manifester notre volonté de transparence et de contribuer au progrès de la connaissance.








1. 

Cf. La spoliation antisémite sous l’Occupation : consignations et restitutions, Rapport définitif, CDC, novembre 2001.










Avant-propos




PAR PIERRE SARAGOUSSI
Directeur de la Fondation pour la mémoire de la Shoah


La tenue de ce colloque, si elle est apparue comme une évidence, a constitué un fait inédit, puisque aucune administration, aucune banque, aucune compagnie d’assurances impliquée dans les spoliations des juifs de France n’en a à ce jour pris l’initiative1. De même, en son temps, la mission Mattéoli n’a pas souhaité conclure ses travaux par une présentation publique aussi ambitieuse. Ce colloque a donc constitué un événement politique. Politique, parce qu’il a été une réponse à tous ceux et celles qui pensaient pouvoir opposer la raison d’entreprise, comme certains opposent la raison d’État à la communication des faits et au travail des historiens. Il a été aussi une réponse à tous ceux et celles qui estimaient que les archives sont un bagage encombrant, cause de dépenses, en un mot inutiles. Sans elles, sans la décision prise par Robert Lion de créer un service des archives historiques à la Caisse des dépôts, cette manifestation n’eût pu se tenir, le travail de mémoire eût été impossible ou incomplet. Mais ce colloque fournit aussi une réponse à ceux et celles qui ont fait un procès d’intention à l’établissement, laissant entendre qu’elle allait occulter la mémoire de son passé, et particulièrement les zones d’ombre de ce dernier. Cette dénégation, nous avons pu l’apporter grâce à Philippe Lagayette, qui a eu le courage d’affirmer, dès le début de nos travaux, que, quels que soient les résultats de nos recherches, ceux-ci seraient portés à la connaissance des victimes, de l’opinion publique et du personnel de l’établissement. Enfin, ce colloque a répondu à tous ceux et celles qui pensaient que ces faits ayant été accomplis il y a longtemps, les institutions n’ont pas, aujourd’hui, à en assumer la responsabilité. Cette attitude inadmissible, Daniel Lebègue a été le premier à la combattre à l’intérieur et à l’extérieur de l’établissement et à en prendre publiquement le contre-pied. Au cours d’une conférence de presse tenue en 1999, il a non seulement révélé les faits, mais aussi annoncé qu’il se considérait comme responsable des erreurs et des fautes commises, dont l’établissement assumerait toutes les conséquences. Ainsi, grâce à la volonté politique des trois directeurs généraux successifs et aux travaux des historiens, la continuité de l’histoire de la Caisse des dépôts peut se trouver enfin reconstituée, restaurée, assumée, tant du point moral que financier.

Inutile de développer ici le rôle qu’ont eu les gardiens vigilants de la mémoire que sont Serge Klarsfeld et Michel Slitinsky dans notre décision d’engager ces travaux, ni de décrire les modalités de travail du groupe de recherches que j’ai dirigé2. Inutile surtout parce que ce colloque n’était pas celui de la Caisse des dépôts. Cette manifestation fut un rendez-vous d’historiens dont les problématiques, les contenus, le choix des intervenants, le déroulement ont été décidés et organisés par un comité scientifique, issu du comité historique qui a contrôlé sans concession nos travaux depuis cinq ans et que je remercie d’avoir accepté cette responsabilité3. Ce choix d’un colloque répondant aux exigences de la communauté scientifique s’est imposé pour trois raisons : le souci de la vérité due aux victimes ; le respect vis-à-vis de tous ceux dont les travaux ne pouvaient être suspectés par leurs pairs de servir les intérêts de l’établissement ; enfin, mais de façon subsidiaire, l’intérêt même de la Caisse des dépôts qui ne pouvait retrouver son honneur que par la vérité. Il fallait, dans l’intérêt de tous, que la parole soit libre, les propos insoupçonnables, les analyses fondées sur les archives, si nous voulions que ce colloque contribue, aux yeux de la communauté scientifique, tant à l’histoire de l’établissement qu’à celle de la France et des juifs de France.

Pour atteindre cet objectif, la période de la guerre et les actes de collaboration d’État, auxquels la Caisse des dépôts a participé, ont été replacés parmi les autres activités de l’établissement et dans un contexte plus large. Non pour les masquer ou les diluer, mais pour mieux comprendre comment ce grand établissement financier s’est trouvé ainsi impliqué. Ce moyen-long terme a permis aussi de situer la place que la Caisse des dépôts occupait dans la vie financière, sociale et économique de la France avant, pendant et après la guerre. Le choix de faire intervenir des chercheurs étrangers a été dicté par le souci de créer une saine distance, afin que leurs analyses contribuent à nuancer ou à approfondir notre regard sur la France et sur l’établissement. J’espère qu’un jour prochain de grandes institutions prendront l’initiative d’organiser un programme européen de recherches, afin de rendre compte à la fois des similitudes et des singularités des processus de spoliation et de restitution mis en œuvre dans les différents pays occupés par les nazis.

 

Avant de conclure, je voudrais avoir une pensée particulière pour les victimes et leurs familles : celles qui ont été décimées par l’entreprise d’extermination et dont nous conservons les noms dans nos archives ; celles qui prendront connaissance de notre rapport définitif et des actes de ce colloque. Faute de sources adéquates, les chercheurs n’ont pas toujours pu faire référence aux victimes. C’est donc aussi en leur nom que je m’exprime, car je peux témoigner que la mémoire des disparus a non seulement été présente à chaque instant des travaux de recherches, mais qu’elle nous a aussi conduits à ne pas nous en tenir à une dimension collective et anonyme des spoliations, mais bien à souligner ce que la situation de chaque personne, chaque famille avait d’unique. Dans cette période de ruptures, qui peut devenir un temps de l’oubli, dans ces temps d’inquiétude généralisée où le risque de banalisation resurgit, il faut se rappeler ce qu’a eu de singulier, d’unique, cette spoliation des juifs en Europe. En France, ils étaient environ 300 000, français et étrangers, en famille ou célibataires, enfants et vieillards. Tous avaient été déclarés juifs par l’État français. Tous ne faisaient pas partie des 200 familles. Ils étaient artisans, commerçants, brocanteurs, fonctionnaires, employés, retraités, ouvriers, hommes d’affaires, avocats ou médecins. Certes, ce n’était pas la République qui les frappait, mais c’étaient les lois d’un gouvernement français sous occupation allemande. Peu avant le temps des rafles de l’année 1942, 1940 et 1941 furent les années des lois d’exclusion, des persécutions et des spoliations des juifs de France. Ce fut alors le temps de l’inquiétude, de la peur, celui des privations, puis de l’indigence. L’un était privé de son commerce, l’autre expulsé de son appartement, les familles ne pouvaient plus disposer de leur livret d’épargne ou de leurs meubles. À des milliers d’entreprises, petites et grandes, on imposa des administrateurs provisoires, signifiant ainsi la mort sociale de leur propriétaire et de leurs familles. Les juifs frappés par ces mesures se trouvaient ainsi réduits à une plus grande vulnérabilité et soumis aux actes arbitraires de l’administration française et de l’occupant nazi. Plus tard, on comprendra qu’elles annonçaient la mort de quelque 75 000 personnes. Cela, nous ne l’oublions pas, nous ne l’oublierons jamais.

Ce colloque nous a appris beaucoup sur le passé de notre établissement, sur ses zones d’ombre comme sur ses zones de lumière, mais ce qui est à mes yeux le plus important, c’est qu’il obéit à l’injonction du président de la République, faite en notre nom à tous : « Ne rien occulter des heures sombres de notre histoire, c’est tout simplement défendre une idée de l’homme, de sa liberté et de sa dignité. »








1. 

La Mission historique de la Banque de France a cependant organisé une journée d’études sur la Seconde Guerre mondiale le 4 juin 1999, dont les actes ont été publiés. Cf. Michel Margairaz (dir.), Banques, Banque de France et Seconde Guerre mondiale, Paris, Albin Michel, Histoire/Mission historique de la Banque de France, Paris, 2002.






2. 

Cf. Pierre Saragoussi, « Introduction. Histoire d’une longue enquête 1990-2001 », dans La spoliation antisémite sous l’Occupation : consignations et restitutions, Caisse des dépôts, novembre 2001, pp. 21-36.






3. 

Le comité historique, composé de René Rémond, Jean-Pierre Azéma, Pierre Cortesse, Roger Errera, Michel Margairaz et Marc Olivier Baruch, installé depuis 1997, a suivi et orienté les travaux du groupe de recherche jusqu’à leurs conclusions en décembre 2001.










Introduction




PAR JEAN-PIERRE AZÉMA


La Caisse des dépôts et consignations est – faut-il le rappeler ? – une des institutions françaises qui comptent, connue à sa juste mesure de quiconque s’intéresse d’un peu près à l’économie et à la finance. Mais celle-ci a fait l’objet d’un supplément de curiosité, dont elle se serait à dire vrai plutôt passé, quand le grand public prit connaissance du fait qu’elle avait joué durant les années sombres un rôle important dans le mécanisme de la spoliation des juifs de France. Le colloque, qui s’est tenu en novembre 2001 et dont le lecteur trouvera ici les actes, se trouve à la confluence de deux démarches : la longue enquête menée par des chercheurs que la Caisse avait mobilisés pour démêler les fils d’un passé tombé dans l’oubli et le projet lancé par des universitaires d’analyser l’évolution de cette institution financière des années 1930 aux années 1950. Cette introduction, volontairement brève, s’efforce de fournir les repères historiographiques indispensables pour en apprécier les résultats.

*

Partons d’un constat facile à établir : la guerre, celle des années 1940, a été très régulièrement visitée par les historiens. Les activités de l’honorable Caisse infiniment moins. Et l’ouvrage le plus généraliste, accessible à l’honnête homme, celui de Roger Priouret1, glisse très vite sur la période sombre. On ne s’étonnera point de cette mise entre parenthèses, probablement volontaire. Les entreprises et les institutions financières françaises, qui ont globalement la réputation d’être peu libérales en matière d’ouverture de leurs archives, font montre d’un surcroît de frilosité quand il s’agit des années d’Occupation. Et on ne possède pas encore suffisamment de travaux spécifiques. Pourtant, les actes du très intéressant colloque organisé par l’IHTP et la commission d’Histoire de la SNCF2, ou encore le Rapport de la mission d’analyse historique sur le système statistique français de 1940 à 19453, commandé par l’INSEE, paru en 1998, sous la direction de Jean-Pierre Azéma, Raymond Levy-Bruhl et Béatrice Touchelay, ou bien encore le récent volume, paru dans la même collection4, ont prouvé l’intérêt de pareilles recherches.

Cela étant, replaçons l’étude de la Caisse des dépôts et consignations dans le contexte de la France en guerre. Cette France des années sombres, années noires pour les exclus et les parias, présente, on le sait, la singularité d’avoir subi à la fois la sujétion à un occupant et les contraintes du régime le plus autoritaire qu’ait connu la nation au cours du XXe siècle. On sait également que les attitudes ambivalentes du Français moyen et surtout l’existence même du régime de Vichy, doté d’un statut unique dans l’Europe occupée, ayant fait le choix d’une collaboration d’État, et décidant, de surcroît, de mener une révolution intérieure, ont suscité un travail de mémoire complexe, y compris du côté de la mémoire savante.

Ce travail de mémoire apparaît globalement fécond. Car, contrairement aux idées couramment et hâtivement avancées, la France de Vichy nous est dorénavant bien connue. Mais il est vrai que si le régime de Vichy a bien été jugé, comme en fait foi une épuration légale menée sans laxisme, les années d’Occupation demeurent encore, dans une certaine mesure, un passé qui ne passe pas, justement d’ailleurs, avant tout, du fait de l’existence de ce régime théoriquement souverain. Profitant de la Guerre froide, les nostalgiques de Vichy ou ceux qui détestaient presque autant les gaullistes que les communistes ont d’abord presque réussi à réhabiliter le Vichy de Pétain en prétendant le différencier de celui de Laval. Ils ont pu s’appuyer sur des ouvrages d’essayistes de renom, André Siegfried et Robert Aron, l’auteur de Histoire de Vichy5.

Si le retour aux affaires de Charles de Gaulle, exaltant le rassemblement gaullien, contribuait à laisser dans l’ombre, voire à mettre entre parenthèses le gouvernement de Vichy, son départ coïncide avec une remise en cause des mémoires convenues, à une relecture tous azimuts de ce passé gênant. Relecture facilitée par les travaux de Robert Paxton, connus en particulier à la publication de son ouvrage La France de Vichy6, comme par une politique plus libérale en matière de consultation des archives. En une vingtaine d’années, on passe progressivement de l’étude de la France de Vichy à celle de la France sous Vichy, donc à celle globalement des Françaises et des Français, voire à celui qu’il est convenu d’appeler le Français moyen.

Dans la dernière décennie, les recherches se sont surtout focalisées sur les politiques répressives du régime, et tout particulièrement sur l’antisémitisme d’État, sur les complicités du régime dans la déportation des juifs de France.

Passons rapidement en revue ce à quoi est parvenue, sur l’ensemble de la période, la mémoire savante. Les fondements et les avatars (au sens précis du terme) de la collaboration d’État n’ont plus guère de secrets pour nous : Eberhard Jäckel7, puis Robert Paxton avaient fourni la bonne interprétation globale de la collaboration d’État. Leurs conclusions ont été largement corroborées par l’ouvrage de Jean-Baptiste Duroselle8, qui utilise les sources du Quai d’Orsay dans L’abîme, et, récemment, pour partie nuancées par la thèse de Barbara Lambauer9. À noter que dès 1970, Alan Milward10 avait proposé une lecture stimulante de la collaboration économique et de la sujétion de l’économie française à l’occupant.

Les allées du pouvoir du régime nous sont devenues familières. Les travaux du colloque pionnier, organisé en 1970, et dont les actes ont été publiés sous la direction de René Rémond et Janine Bourdin11 ont été par la suite considérablement prolongés : outre le livre déjà cité de Robert Paxton, mentionnons notamment Vichy et les Français12, colloque organisé par l’IHTP. On fera un sort particulier à la thèse de Marc Olivier Baruch13, qui décrypte de manière distanciée mais sans complaisance le fonctionnement et les pratiques de l’administration française, en auscultant les ministères de l’Éducation nationale, de l’Intérieur, des Finances. À cette étude de Vichy vu d’en haut, s’est surajoutée celle de Vichy vu d’en bas, de la France profonde, disséquée par une foule d’études régionales, inégales sans doute, mais globalement intéressantes.

Parallèlement, la tribu des historiens a porté un intérêt grandissant à l’histoire des représentations. Pierre Laborie dans son ouvrage primordial a su analyser les représentations de l’époque, celles du Français moyen14. C’est alors que cette histoire suscite des enjeux de mémoire, dont Henry Rousso a fourni une première lecture convaincante15.

Enfin, puisque l’étude est centrée sur la Caisse des dépôts et consignations, il faut attacher une attention toute particulière à la politique économique des années 1940. Ce champ fut délaissé pendant longtemps, comme si la recherche économique n’avait plus le vent en poupe auprès des jeunes chercheurs. Il y avait pourtant matière à nuancer le volume II des Mémoires d’Yves Bouthillier, voire à approfondir l’ouvrage d’Alfred Sauvy16. Henry Rousso proposait une synthèse, « L’économie : pénurie et modernisation17 ». Claire Andrieu, quant à elle, s’était attachée en 1990 à fournir un bilan relativement nuancé de l’organisation des banques18 ; le numéro spécial d’Histoire, Économie et Société19 consacré aux « stratégies industrielles sous l’Occupation », complété par l’ouvrage collectif La vie des entreprises sous l’Occupation20, permettait de bien cerner l’ambivalence des stratégies des entreprises. Ajoutons que les chapitres consacrés par Philippe Burrin aux acteurs de la vie économique paraissent particulièrement roboratifs21. Enfin, Michel Margairaz avait opéré une percée décisive avec sa thèse consacrée à L’État, les finances et l’économie22. À travers la politique de l’économie et des finances, il proposait une approche tout à fait neuve et renouvelait la réponse à l’interrogation canonique : « Quelles ruptures, quelles continuités durant ces deux décennies ? »

*

Il reste évidemment à prendre tout particulièrement en compte l’étude de l’antisémitisme d’État et des complicités de Vichy dans la déportation des juifs de France, sujet directement lié au fait que la Caisse des dépôts et consignations a bien été l’un des instruments de leur spoliation. À la Libération, la spécificité des persécutions des juifs a été mal perçue. Les inculpés de l’épuration judiciaire ont rarement été condamnés alors pour leur action à l’encontre des juifs français, a fortiori étrangers. Jusqu’aux années 1970, les temps étaient à l’exaltation des héros et non à la prise en compte des victimes, ou à la dénonciation de leurs bourreaux. L’arrivée à l’âge adulte des fils et filles de déportés, l’activisme des négationnistes, les retombées de la guerre des Six-Jours allaient réactiver la mémoire de la communauté juive, ce qui se traduisit d’abord par la publication d’une multitude de témoignages, par exemple celui de Georges Wellers23. Trois ouvrages aiguillonnaient les recherches : les actes d’un colloque tenu en 1979, publiés sous la direction de Georges Wellers, André Kaspi et Serge Klarsfeld, sous le titre La France et la question juive ; Vichy et les juifs de Michaël Marrus et Robert Paxton, et les deux volumes de Vichy-Auschwitz écrits par Serge Klarsfeld24. Plus récemment, André Kaspi et Renée Poznanski présentaient une bonne mise au point sur la politique de Vichy envers les juifs français et étrangers25. On sait également que la stratégie judiciaire choisie par Serge Klarsfeld allait faire connaître au grand public l’étendue des complicités de Vichy dans la persécution et la déportation des juifs de France.

On sait tout autant que le gouvernement de Lionel Jospin, confronté aux problèmes posés par les spoliations économiques et financières dont avait jadis été victime la population juive, a institué, pour parer à tout soupçon de laxisme en matière de restitutions et de réparations, la mission Mattéoli. Les travaux exemplaires de cette dernière, publiés à la Documentation française, ont encore fait notablement progresser ce que nous pouvions appréhender de l’exclusion et des spoliations. Ajoutons qu’une commission mise en place par la Ville de Paris a analysé la manière dont la municipalité avait géré, pendant la guerre, « l’îlot 16 » recouvrant le « quartier juif » du Marais.

C’est dans ce contexte culturel, dans la pleine acception du terme, à la charnière somme toute de l’enquête sur les spoliations, la quête du passé d’une institution et l’environnement politico-économique qu’il faut replacer, nous l’avons dit, les travaux qui devaient déboucher sur le présent colloque.

Pour ce qui est des spoliations, les deux directeurs généraux qui se sont succédé à la Caisse se sont engagés à ce que lumière soit faite aussi bien sur la place et la part prise par la Caisse des dépôts et consignations dans les mécanismes financiers mis en œuvre dans la spoliation de biens juifs que sur les erreurs que celle-ci aurait pu commettre, après la Libération, lors des restitutions. Ces travaux ont été menés à bien, parallèlement à ceux de la mission Mattéoli, avec la pleine approbation des responsables de la direction générale et sous le contrôle d’un comité historique formé de quatre experts indépendants. Des esprits malveillants diraient que ces recherches ont été d’autant plus diligentées que planaient les menaces d’actions intentées par des lawyers américains. Ce serait inexact. Cela a pu jouer comme un effet de relance, mais nous sommes convaincus que chacun souhaitait que l’enquête aille, de toute façon, jusqu’au bout.

De ces recherches menées un peu tous azimuts a surgi l’idée d’organiser un colloque, qui fasse évidemment toute leur place aux enjeux historiques de la spoliation, mais dont le propos élargi aborderait le fonctionnement global de la Caisse des dépôts et consignations pendant la guerre et même sur une plus vaste période. La solution la plus paresseuse aurait été de considérer l’établissement de la rue de Lille comme une simple variante d’une institution paraétatique confrontée aux contraintes du temps. On aurait alors oublié que la Caisse se trouve dotée d’un statut particulier, pour ne pas dire unique, qui prend une importance spécifique quand l’article 17 de la loi du 22 juillet 1941 « relative aux entreprises, biens et valeurs appartenant aux juifs » en fait un relais potentiel dans la spoliation des juifs de France.

Or, et c’est là où la question se complexifie, un certain nombre de responsables de Vichy entendaient finasser avec la politique jugée inévitable de collaboration économique, pour sauver de la boulimie nazie le capital financier et économique français. Dans cette perspective de sauvegarde du capital français, ne fallait-il pas sacrifier, en cas de besoin, la fraction de ces biens dont les juifs avaient encore très récemment la jouissance ? Le problème n’est pas simple, puisque l’un des motifs de la loi du 22 juillet 1941, concoctée par le premier commissaire général aux questions juives, Xavier Vallat, paraît bien avoir été de limiter l’emprise de l’occupant sur les avoirs juifs en France occupée, tout en devant être, dans un premier temps, « consignés » avant que l’État statue sur le devenir de ces biens spoliés.

Sans doute la Caisse des dépôts et consignations, comme il est vrai de la plupart des administrations publiques étudiées par ailleurs, s’est-elle soigneusement gardé de toute politique apparentée à un quelconque collaborationnisme. Sans doute, encore, comme le détaille l’une des communications, la direction de la Caisse s’est-elle efforcée, surtout grâce à l’entremise de son secrétaire général, de trouver des échappatoires pour la partie de son personnel menacée par les lois d’exclusion, et plus encore par le STO. Ce qui explique, dans une large mesure, que les mesures d’épuration à la Libération aient été limitées.

Il reste qu’il y eut bien viol de la loi de 1816 et du principe fondamental, jusqu’alors toujours respecté par la Caisse des dépôts et consignations, dès lors qu’il y eut mise à la disposition de l’État de fonds privés régulièrement consignés. Et ce, on le sait, pour payer une fraction de « l’amende du milliard » infligée par l’occupant à la communauté juive de zone Nord en décembre 1941, en réponse, selon les dires du Militärbefehlshaber, à des attentats visant des membres de la Wehrmacht, censés avoir été perpétrés par les « judéo-bolcheviks ».

Cette violation allait être occultée ensuite, peut-être parce que, dans les années qui suivaient la Libération, on estima qu’il y avait mieux à faire que de ressasser le passé, alors que la Caisse était lancée dans le grand jeu des mutations économiques des années 1950. Ajoutons que, ici comme ailleurs, la Guerre froide facilitait cette occultation.

*

Fallait-il, après ce travail d’élucidation du fonctionnement de la Caisse durant ces années sombres, en rester là ? Faire, somme toute, de la guerre une simple parenthèse, qui s’était refermée ? Le comité d’organisation du colloque (Alya Aglan, Jean-Pierre Azéma, Marc Olivier Baruch, Michel Margairaz, Philippe Verheyde) en décida autrement, sous l’impulsion des historiens de l’économie qui étaient venus rejoindre le comité historique, notamment Michel Margairaz et Philippe Verheyde. Il n’était pas question, pour autant, de perdre de vue la relative spécificité des années 1940, ni a fortiori à chercher à les banaliser, ce qui est toujours un risque. Il convenait tout simplement d’ouvrir le compas en plantant l’une de ses pointes au début des années 1930, l’autre au commencement de la décennie 1950. Richard Kuisel, en son temps, avait déjà posé la question devenue classique des continuités et des ruptures26.

Cela conduisait à s’interroger sur la pertinence des moyens mis – ou non – en œuvre par Jean Tannery, puis par Henri Deroy, pour faire face à la dépression larvée des années 1930. Et analyser, symétriquement, si l’on admet qu’il n’existe pas une solution de continuité stricte entre la guerre et l’après-guerre, comment la Caisse a su renaître dans l’après-Libération. Et comme rien n’est plus roboratif qu’une étude comparative, les contributions d’historiens étrangers nous ont aidés à répondre à cette autre question primordiale : y a-t-il, en la matière, sinon une exception à proprement parler, du moins une spécificité française, pendant ces vingt années étudiées ?
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I

Périodisation et approches comparatives





La Caisse des dépôts
et l’appareil financier public

Mise en sommeil, transition ou genèse d’une mutation ?

PAR MICHEL MARGAIRAZ


Le temps de la Caisse des dépôts, née en 1816 et toujours active en ce début de XXIe siècle, s’apprécie, on le sait bien au sein de l’institution, sur la longue durée. Raison supplémentaire de la part de l’historien pour tenter de mesurer la place occupée par la Seconde Guerre mondiale dans cette évolution biséculaire et, en particulier, au cœur de ce premier XXe siècle.


Des chiffres et une vulgate revisités

Nous disposons d’une appréciation de cette séquence historique qui encadre le conflit mondial, forgée dans la maison à l’occasion de la publication pour les cent cinquante ans de la Caisse d’un ouvrage toujours utile et placé sous le double patronage de Roger Priouret – présenté comme auteur unique, bien que le texte ait été préparé collectivement par des collaborateurs de la Caisse – et de François Bloch-Lainé, alors directeur général1. Une interprétation de cette séquence des années 1930-50 y est développée, devenue depuis une vulgate qui, on s’en doute, suscite le regard critique des historiens. Roger Priouret n’effleure certes qu’en quelques lignes la période de la guerre et de l’Occupation. Mais il aborde beaucoup plus largement la période qui s’ouvre avec la décennie 1930 en la plaçant sous le signe des « nouvelles institutions financières », qui rompent, selon lui, avec la « politique malthusienne de l’épargne » de la période antérieure2. La thèse, en quelques formules lapidaires, se trouve ainsi énoncée. François Bloch-Lainé, dans une vigoureuse postface, qui n’est pas seulement un plaidoyer pro domo, enfonce le même clou : « les seules périodes favorables au mouvement » seraient les années 1925-35, puis celles situées au-delà de 1950, avec sans doute un élan plus net lors de cette dernière phase qui, plus que la précédente, connaît un changement de politique « … radical : la Caisse, longtemps tournée vers l’intérieur des finances publiques, est désormais [nous sommes en 1966] tournée vers l’extérieur3 ».

Les annexes graphiques insérées dans l’ouvrage confortent la thèse. Non pas tant du côté des ressources, où, à long terme, la stabilité l’emporte. Mais dans l’emploi des fonds de multiples origines confiés à l’établissement. Deux figures illustrent en francs constants (cf. Figure 13, op. cit.) et en pourcentages (cf. Figure 14, op. cit.) le fait que « la composition du portefeuille » de la Caisse a connu deux mutations successives, jugées bénéfiques pour la Caisse et, plus généralement, pour le pays4. Un premier élan, perceptible à partir de 1930, porte à la fois sur le volume et la portée économique et sociale des emplois. Mais il tourne court assez rapidement après l’acmé de 1935, pour amorcer un repli de près de quinze années. Le second, lancé après 1950, semble, à la date de 1965, engager un mouvement durable de progression des fonds et surtout de mutation fondamentale de leur destination finale. Le placement traditionnellement écrasant en valeurs d’État à long terme – en particulier en rentes –, qui occupent près des trois quarts du total à la fin des années 1920, a été fortement réduit par l’essor de trois séries de prêts, considérés comme plus féconds : aux « entreprises », au « logement » et aux « collectivités » (locales et publiques), le tout dépassant la moitié des emplois dès 1950 pour atteindre même les trois quarts vers 19655. La thèse, confortée par la présentation statistique, peut s’énoncer ainsi : à des emplois jugés peu productifs, destinés à alimenter les ressources du Trésor, se sont substitués, en deux temps, des prêts utiles au développement économique et social de la nation tout entière.


1. Composition du portefeuille de la Caisse des dépôts de 1914 à 1965 (en milliards de francs 1914)


[image: ]


Source : Roger Priouret, op. cit.




2. Composition du portefeuille de la Caisse des dépôts de 1914 à 1965 (en pourcentage du bilan)
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Source : Roger Priouret, op. cit.



Dès lors, surgit une question que, tel un fil rouge, les auteurs des différentes contributions du colloque ont bien voulu faire leur : la Seconde Guerre mondiale, située au cœur de la séquence séparant les deux élans salutaires, n’a-t-elle été qu’une phase de repli, voire de mise en sommeil de la Caisse, du fait des écrasantes contraintes conjoncturelles de la défaite et de l’Occupation, ou bien n’a-t-elle pas plutôt représenté un moment utile, après l’essoufflement du premier élan, afin de préparer le second, désormais durable ?

L’agrégation extrêmement schématique des chiffres employés par Priouret – dont les sources, hélas, ne sont pas précisées – dans les divers postes (« entreprises, logement, prêts aux collectivités ») n’est pas explicitée dans l’ouvrage et n’apparaît pas toujours cohérente avec des données statistiques puisées dans d’autres fonds d’archives. Ces figures posent alors de redoutables problèmes d’interprétation aux historiens. Patrice Baubeau, dans une annexe fort utile publiée en fin de volume, a commencé ce travail d’élucidation – qu’il convient de poursuivre – et propose lui-même une série quelque peu différente, étayée par des chiffres présentés de manière déglobalisée et rigoureuse6. Disons-le tout net : la démonstration ainsi proposée dans l’ouvrage de Priouret, confortée par le commentaire de François Bloch-Lainé, pour sérieuse, stimulante et vraisemblable qu’elle apparaisse, nous semble (trop) simplifiée ou, tout du moins, mérite un véritable examen critique. À cet égard, un autre ouvrage commémoratif, publié lors du cent soixante-quinzième anniversaire de l’établissement, comprend une analyse quantitative des bilans de la Caisse qui apporte d’autres éléments, dont certains convergent avec les précédents7. Ajoutons que nous sommes allés rechercher dans les archives de la Caisse des dépôts des chiffres le plus souvent déglobalisés pour ces années, afin de bien définir la destination finale, et partant leur utilité économique et sociale, des fonds employés par l’établissement. Il en ressort des enseignements qui, sans contredire les évolutions majeures mises en évidence par Roger Priouret, viennent toutefois en nuancer fortement les ordres de grandeur.


1. Répartition de l’actif de la CDC selon l’origine des ressources (Passif) (en %)
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Source : Patrice Baubeau (cf. infra, p. 53)




2. Les emplois de la Caisse des dépôts (en %)
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Source : Patrice Baubeau (cf. infra, p. 53)






La dynamique des ressources et des emplois

Examinons d’abord les ressources, sur lesquelles les difficultés d’analyse paraissent moindres. Sur la période 1930-50, les ressources d’épargne représentent bien, en moyenne approximative, 70 % du total. Les dépôts et consignations, ressources originelles de la Caisse, déjà en régression relative depuis 1837 et la réforme des caisses d’épargne ordinaires, en occupent entre 10 et 20 %. D’un des points de vue qui nous intéressent pour la période de l’Occupation – les consignations « juives » –, les consignations ne sont plus depuis longtemps à cette date une ressource essentielle de la Caisse en termes relatifs. Elles atteignent néanmoins des montants considérables en valeur absolue : entre quatre et cinq milliards de francs courants. Et on constate une progression de l’ordre de 50 % entre 1941 et 1944, effet de la source nouvelle représentée par les consignations « juives ». Celles-ci ne pèsent guère sur le total des fonds gérés par la Caisse, mais ont eu un impact fort – nous ne raisonnons pour l’instant que sur les flux financiers – sur l’activité du service des consignations, ne serait-ce qu’en termes de surcharge de travail, comme le révèlent d’ailleurs les archives8.

L’essentiel des changements se trouve à l’actif. La mutation apparaît bel et bien, quantitative et qualitative. À la prépondérance des placements en rentes, activité traditionnelle de l’établissement depuis les années 1860, ou des valeurs publiques à long terme, se substitue de manière régulière un double mouvement. La montée des prêts, d’abord : de 20 % en 1930 à plus de 50 % dans les années 1950 – et, parmi eux, la régression relative des destinataires traditionnels (les collectivités locales) de 90 % en 1930 à 30 % en 1950 – au profit d’autres bénéficiaires, dont l’habitat social, déjà présent dans les années 1930, puis nettement dans les années 19509.

Ainsi, on peut conserver, du moins à titre d’hypothèse, l’idée que l’élan d’ouverture vers de nouveaux emplois amorcé dans les années 1930 a été, après un repli, relayé par un nouvel essor, cette fois-ci plus durable, dans les années 1950. Demeurent alors deux interrogations auxquelles ont été confrontés les contributeurs du colloque : jusqu’à quel point la période 1939-45 a-t-elle été un moment de préparation de ce rebondissement, et dans quelle mesure ce mouvement a-t-il été subi, accompagné, voulu, voire revendiqué par les dirigeants de la Caisse des dépôts ?




I. L’ÉLAN ÉPHÉMÈRE DES ANNÉES 1930 LA CAISSE ET LES MARCHÉS

Au cours des années 1920 et du fait de la dépréciation du franc, selon une évolution en partie comparable à celle du début des années 1890, le fléchissement du rendement de la rente incite les responsables de la Caisse des dépôts à se tourner vers des emplois, anciens et nouveaux, plus rémunérateurs. Après l’assainissement financier et la stabilisation du franc, légalisée par la dévaluation en juin 1928, la CDC se trouve délivrée des servitudes des concours au Trésor. En outre, après le double vote de la loi sur les assurances sociales (1928, puis 1930), la Caisse se trouve désormais assurée de recevoir des ressources accrues, puisque à celles de l’épargne s’ajoutent désormais celles des caisses d’assurances – en plus des fonds déjà confiés à elle par la Caisse nationale d’assurance décès (CNAD), la Caisse nationale de retraite vieillesse (CNRV), les sociétés de secours mutuels, et même depuis 1928 les Fonds de retraites des ouvriers de l’État. Les fluctuations des ressources de la Caisse reflètent ainsi, à leur manière, la chronologie pour le moins heurtée de la législation sociale en France avec ses inerties propres.

Les années comprises entre 1930 et 1945 apparaissent bien comme celles où la part relative des fonds de prévoyance a été maximale en valeur absolue (jusqu’à près de six milliards de francs 1913) et relative – près d’un quart – dans le total des fonds confiés à la Caisse. Sorte d’intermède chronologique entre la période précédant 1930, où les ressources de l’épargne occupent la place essentielle, et l’étape postérieure à 1945, où la CDC se trouve privée d’importants fonds de prévoyance par la création de la Sécurité sociale.

 

À l’orée des années 1930, l’apport des fonds de prévoyance ainsi que l’afflux conjoncturel de capitaux flottants à la suite de la crise financière internationale – notamment britannique – de 1931 et les forts excédents des caisses d’épargne poussent quasi mécaniquement Jean Tannery, l’entreprenant directeur général de l’établissement de 1925 à 1935, à élargir le champ des placements, afin d’en trouver de plus rémunérateurs que l’acquisition des rentes. Selon un rapport contemporain, « l’élargissement des placements de la Caisse des dépôts et consignations est la conséquence naturelle de l’augmentation des fonds qu’elle a été chargée de gérer10 ». Autrement dit, le gonflement de la ressource pousse aux emplois neufs. Cela rejoignait pour partie les vœux des milieux mutualistes, des dirigeants des caisses d’épargne, qui s’élevaient contre l’emploi presque exclusif des fonds d’épargne en valeur de l’État dans une conjoncture défavorable. Déjà, les lois de 1928 et de 1930 relatives aux assurances sociales autorisaient l’emploi des fonds des caisses d’assurances en valeurs étrangères, en valeurs reçues en garantie par la Banque de France, en acquisitions d’immeubles ou en prêts hypothécaires. Rappelons d’ailleurs que in extremis Jean Tannery a fait inclure dans le règlement d’administration publique de la loi de 1930 le fait que, outre la moitié des placements des fonds des caisses d’assurances sociales que la Caisse peut décider, celle-ci dispose d’un droit de veto sur l’autre moitié des placements proposés par les caisses11.

Depuis 1925, Jean Tannery se trouve ainsi à la tête d’abondantes ressources d’épargne, consolidées par la stabilisation du franc de facto en 1926, et se montre en quête, comme les autres établissements de crédit, d’emplois rémunérateurs. Mais jusqu’en 1928, la plus grande part des ressources est absorbée par les encours au Trésor. Au-delà, une fois approuvée la dévaluation, la Caisse peut alors jouer son rôle d’établissement « subsidiaire » du Trésor pour ses tâches actives. Celle-ci se trouve sollicitée afin de se substituer au Trésor pour le financement de dépenses d’équipement, notamment rural, ou de logement par le gouvernement Poincaré, alors soucieux de maintenir des excédents budgétaires12. Cette débudgétisation fournit à la Caisse une première série d’emplois, dont le mobile n’est commandé, comme de coutume, ni par l’intérêt des épargnants, ni par la rentabilité financière des placements, mais bien par l’utilité économique et sociale des emplois, reconnue et décidée par le gouvernement et le Parlement.

Cette politique de diversification des emplois, partant des métiers de la Caisse, incite Jean Tannery à faire intervenir son établissement sur cinq marchés différents, où la Caisse va se heurter à la concurrence d’autres acteurs, publics et privés.


Les nouveaux emplois sur cinq marchés de l’argent et les concurrents de la Caisse

Tout d’abord, le marché financier. Les premiers soubresauts de la crise économique, et notamment les difficultés monétaires britanniques, ont eu comme effet de faire affluer sur la place de Paris des capitaux flottants. Dans le même temps, les caisses d’épargne connaissent un record d’excédents de dépôts – plus de dix milliards de francs pour les deux réseaux – et attirent une nouvelle clientèle de déposants, en particulier des entrepreneurs de petites ou moyennes entreprises soucieux de placer leur trésorerie ou encore de petits détenteurs de capitaux13. Comme le notent les contemporains, les caisses d’épargne semblent alors se substituer aux banques locales et régionales en difficulté14.

Les efforts de Jean Tannery en faveur d’emplois rémunérateurs convergent avec ceux des milieux dirigeants des caisses d’épargne qui, par la voix d’André Join-Lambert, mènent campagne à la Chambre pour obtenir également l’élargissement de la clientèle et de l’emploi des fonds des caisses. La pression produit ses effets car, lors du vote de la loi de finances du 31 mars 1931, le plafond des livrets est porté de 12 000 à 20 000 francs et surtout l’article 62 modifie la vieille loi du 20 juillet 1895 sur l’épargne, en autorisant la CDC à faire l’acquisition d’actions ou d’obligations privées, françaises ou étrangères. La liste des valeurs, arrêtée rue de Rivoli, se trouve soumise à l’avis de la commission de surveillance, mais demeure confidentielle, afin de ne pas peser brutalement sur les cours15.

Mais le mouvement rencontre un double obstacle. D’abord, la situation pour le moins ambiguë née de l’intervention d’une institution publique effectuée de manière confidentielle en faveur de valeurs privées suscite les réactions hostiles des milieux bancaires ainsi que d’une partie des parlementaires et de la presse qui mettent en cause la puissance occulte de la Caisse, au moment où certains publicistes et économistes attribuent au secteur financier public les difficultés rencontrées par les banques commerciales. Réactions qui se muent en une véritable campagne de presse de dénigrement dans l’atmosphère exaltée des semaines qui précèdent et suivent le 6 février 193416. Ensuite, ces interventions s’opèrent à contre-chronologie, puisque, dès 1931, les effets de la dépression se manifestent sur les cours de la Bourse. Les achats, de l’ordre du demi-milliard de francs en 1931, se réduisent nettement dès les années suivantes, au point de disparaître quasiment de 1935 à 1938, et ne se relèvent que lors de l’éphémère reprise du premier semestre de 1939, elle-même interrompue par la Drôle de Guerre17. En 1940, les actions au bilan de la Caisse figurent pour moins de 700 millions de francs. Malgré la présence de valeurs électriques et gazières qui, elles, résistent assez bien, le poids élevé des titres des compagnies de chemins de fer et de transport maritime fait souffrir l’ensemble de la dépréciation due à la dépression. Quant aux valeurs bancaires, elles suscitent des réticences de la part des banques commerciales, bien que celles-ci servent par ailleurs d’intermédiaires de la Caisse pour les achats de valeurs en Bourse.

Mouvement éphémère donc, mais dont les traces demeurent par-delà la période de crise qui en a amoindri l’élan. L’acquisition de valeurs privées sur le marché boursier entre désormais parmi les métiers de la Caisse.




La Caisse face aux compagnies d’assurances

Second marché, où l’intervention ne fut pas davantage durable, le marché immobilier.

Grâce aux lois sur les Assurances sociales – en particulier la seconde, du 30 avril 1930 – la CDC, comme toute compagnie d’assurances, est autorisée à opérer des placements immobiliers. Ceux-ci interviennent dès l’été 1930, sous la forme de construction d’immeubles neufs dans trois banlieues résidentielles de l’Ouest parisien (Neuilly, Saint-Cloud et Boulogne). Mais ici aussi, la conjoncture défavorable commande et le mouvement ne s’étend pas à d’autres opérations. La Caisse interrompt la construction neuve en 1934 et procède seulement à l’acquisition de bâtiments pour des ministères ou des ambassades. Certains dans la maison ont voulu voir dans cet embryon de politique immobilière les prodromes de la SCIC d’après-guerre. Il reste à voir si la période de la guerre a assuré la transition ou si on constate une réelle solution de continuité.

Troisième marché, et non des moindres, celui de l’assurance proprement dite.

En 1928, la Caisse a obtenu la banalisation des activités des caisses d’assurances déjà gérées par elles, particulièrement la CNRV et la CNAD. Elle devient ainsi une concurrente des compagnies privées et se hisse en 1931 au premier rang sur ce marché, ce qui suscite les protestations des compagnies privées. Mais, là aussi, le retournement de conjoncture produit ses effets et, dès 1932, l’activité fléchit.




De la concurrence à la coopération entre la Caisse et la Banque de France pour la politique de crédit à court et moyen terme

Quatrième marché d’intervention, le marché monétaire.

À la suite du redressement financier et de la stabilisation monétaire de 1926-28, les bons de la Défense nationale à court terme sont progressivement supprimés (entre décembre 1926 et juin 1928 pour les bons à trois mois, six mois, puis un an), mais la Caisse d’amortissement, resurgie pour l’occasion et également dirigée par Jean Tannery, lance alors des bons à deux ans. Le dernier jour de l’émission de ces bons, la Caisse des dépôts fait savoir que celle-ci accepte de les prendre en pension sans limitation18. Dès lors, les pensions pratiquées sur les bons de la Défense nationale occupent une place de premier plan sur le marché monétaire. Il s’établit un véritable marché hors banque – qui échappe au contrôle de la rue de La Vrillière – sur ces bons, auxquels les banques souscrivent en masse, à cause des intérêts élevés qu’ils produisent et de la souplesse d’utilisation. La possibilité de les mettre en pension à tout moment à la Caisse des dépôts permet aux banques de les considérer comme une source de disponibilités quasi immédiates en cas de difficultés, et notamment de retraits de déposants. À l’été 1931, lors de la crise internationale, les établissements de crédit et la Caisse des dépôts détenaient sans doute les deux tiers du total des bons en circulation, soit environ vingt milliards de francs d’alors. Plus précisément, du fait de la dépression économique, de la stagnation des affaires commerciales et de la régression du volume des effets de commerce – réduits à trois milliards de francs au milieu des années 1930 –, il s’exerce une véritable concurrence entre l’institut d’émission et la Caisse des dépôts pour le contrôle du marché monétaire. De fait, le succès des bons fait perdre à la Banque de France le contact avec le marché ainsi que la direction du crédit à court terme, au profit de la Caisse, qui lui dispute, de fait, le rôle de banque des banques. On voit bel et bien se dessiner deux systèmes distincts et concurrents pour la distribution du crédit : le réescompte du papier commercial, qui relève de la Banque, et le prêt sur bons de la Défense nationale, domaine de la Caisse. Et comme le notent plusieurs spécialistes au milieu des années 1930, la concurrence tourne plutôt à l’avantage de la Caisse : « Aujourd’hui [c’est-à-dire 1935] les banques, munies d’importants portefeuilles de bons et certaines de pouvoir les mobiliser aisément, se préoccupent moins du taux d’escompte pratiqué par l’institut d’émission que des conditions exigées par l’établissement de la rue de Lille. Les échanges considérables auxquels [le bon de la Défense nationale] a donné lieu pendant ces dernières années ont fait dire que le vrai marché des capitaux flottants se confondait avec celui des bons de la Défense nationale19. »

Sur la vingtaine de milliards de bons, dont un tiers environ alimentent les transactions, la CDC, grâce aux pensions, en détient environ quatre milliards au début de la décennie trente. La concurrence en vient à s’atténuer quelque peu lors du grand mouvement de responsables financiers publics, le 2 janvier 1935, à l’heure du gouvernement Flandin, qui voit Jean Tannery laisser la Caisse pour devenir gouverneur de la Banque de France, et se faire remplacer, sur sa recommandation, par Henri Deroy. En passant de la rue de Lille à la rue de La Vrillière, Jean Tannery y importe en partie les opérations inaugurées à la Caisse. Le 21 février 1935, il fait approuver par le Conseil général de la Banque le principe d’avances à trente jours sur « les effets publics à échéance déterminée ne dépassant pas deux ans ». De plus, l’émission de nouveaux bons du Trésor en 1936 renforce le marché des bons, où agissent désormais la CDC et la Banque de France, celle-ci franchissant encore un pas supplémentaire lorsqu’elle adopte officiellement la politique d’open market en juin 193820.

 

Cinquième domaine où la Caisse apporte un concours aux banques et rencontre encore la Banque de France sur son chemin : le crédit à moyen terme.

À l’orée des années 1930, Jean Tannery souhaite étendre le système des pensions à des effets représentants des créances bancaires à moyen terme (cinq années) sur des entreprises. Au début de 1931, à propos de crédits à moyen terme à l’étranger, Tannery accepte de prendre en pension les effets représentatifs de ces crédits. La coopération de la Banque de France, pourtant limitée au crédit à court terme, a été obtenue de manière limitée. Plus largement, en juin 1931, celui-ci fait approuver par la commission de surveillance l’extension du système au profit d’entreprises françaises, en particulier pour des entreprises de transport d’électricité, comme la centrale de Saint-Denis21. Les concours demeurent faibles (moins de 700 millions de francs en 1931) et, une fois encore, fléchissent avec la conjoncture dépressive : réduction jusqu’en 1937, puis essor limité parallèlement à la reprise de 1938-39. En décembre 1937, la Caisse assouplit les conditions d’accès et, en 1938, celle-ci obtient la possibilité nouvelle de porter les effets au réescompte de la Banque de France – mais seulement en cas de « circonstances exceptionnelles » –, même si elle n’en use guère dans l’immédiat, faute de demande soutenue des entreprises.

Le mécanisme n’était qu’enclenché, mais il allait pouvoir se développer avec une ampleur accrue dans les années 1943-4422. L’innovation financière était lancée, à savoir faire servir les ressources d’épargne, et même amorcer la garantie monétaire, au financement industriel.




La Caisse, bras séculier du Trésor

La dépression économique s’accompagne, à partir de 1932, d’une crise des finances publiques qui commande à la Caisse, selon sa vocation traditionnelle, de répondre aux sollicitations du Trésor, et ce de deux manières différentes.

D’abord directement, en utilisant ses ressources pour venir au secours de la trésorerie aux abois. Mais aussi de manière indirecte, en prenant en charge le financement d’activités, d’équipements ou d’entreprises en difficulté, que le Trésor ne peut plus assurer sur ses ressources propres. La Caisse doit alors jouer son rôle de bras séculier du Trésor en se substituant à lui pour assurer des prêts à des fins économiques et sociales, qui recoupent pour elle des tâches anciennes et d’autres, plus neuves.

Parmi ces métiers traditionnels, qui occupaient déjà une part non négligeable du portefeuille de la Caisse à la fin du XIXe siècle : les prêts aux collectivités (autour de 15 % environ des emplois en 1914) et au logement social, beaucoup plus négligé malgré les sollicitations lors de la création des HBM. Conséquence de cette diversification relative des emplois, les achats de valeurs d’État ne représentent plus que 70 % du total en 1928, contre près de 90 % en 1924.

 

Les prêts aux collectivités publiques s’affirment nettement en 1929, progressent jusqu’à deux milliards de francs, puis régressent à partir de 1933 jusqu’à la fin des années 1940 : périodisation désormais familière. Métier traditionnel, sans doute, où la Caisse trouvait généralement sur sa route le Crédit foncier, pourvoyeur de prêts aux mêmes collectivités. Mais celles-ci, du fait de l’importance des besoins, bénéficient de 1930 à 1933 de concours substantiels et conjoints des deux établissements. Qu’il s’agisse d’équipement téléphonique, d’électrification rurale, de voirie, d’adduction d’eau ou de réparation des dommages causés par les inondations de 1930 dans le Sud-Ouest, la CDC fournit des prêts selon les orientations fixées par le Trésor, qui bonifie les intérêts. Pour des raisons d’utilité économique nationale, une même politique de baisse des taux d’intérêt implique désormais une coopération entre le Crédit foncier et la Caisse, qui d’ailleurs souscrit en 1930-32 une part importante des émissions de celui-là. Cette relance avortée des prêts aux collectivités locales apparaît tributaire des fluctuations des programmes nationaux de Grands Travaux contre le chômage. Du « programme d’outillage national », lancé hardiment par André Tardieu en 1930, il ne reste plus guère, à la fin de 1931, que la Caisse de crédit aux départements et aux communes (CCDC), nouvel organisme dont la gestion est confiée à la Caisse des dépôts. En 1934, le plan Marquet affecte à cette caisse une partie des fonds du Fonds commun de travail, qui lui-même dispose des trois quarts des ressources des caisses d’assurances sociales. Ces prêts, non négligeables – près de quatre milliards de 1935 à 1938 –, ont sans doute rendu la crise moins rude pour les collectivités bénéficiaires. Néanmoins, les nécessités de la politique financière déflationniste en 1935, celles du réarmement en 1936 et de la pause en 1937 réduisent comme peau de chagrin les crédits du plan Marquet par rapport aux chiffres avancés en 1934 (dix milliards en six ans), et représentent de fait une débudgétisation plus qu’un apport nouveau23. Cependant, le mouvement, une fois encore, a été lancé et la pratique de taux préférentiels – et non pas rémunérateurs pour la Caisse – a été acclimatée rue de Lille.

Autre type d’emploi relativement neuf, le logement social. La CDC a été associée, non sans réticences initiales de sa part, à l’application du programme de HBM, relancé entre 1919 et 1925, mais ses ressources, alors largement accaparées par le Trésor, y sont affectées dans une mesure limitée (environ 800 millions de francs de 1921 à 1928). Lors du vote de la loi Loucheur le 13 juillet 1928, peu après la stabilisation monétaire, Jean Tannery propose spontanément le concours de l’établissement, apporte près de six milliards de francs de 1928 à 1932 (sur les onze milliards prévus sur six ans) et assure une partie de la gestion des prêts24. La crise de l’épargne et le manque de ressources brisent ensuite l’élan, qui ne peut être retrouvé, même avec la reprise de 1938-39. Mais cela reflète le fait, plus général, que la Caisse s’incline devant les priorités gouvernementales, au sein desquelles le logement social apparaît alors comme le parent pauvre.






II. LA SECONDE GUERRE MONDIALE ENTRE CONTRAINTES, RÉFLEXIONS ET INNOVATIONS : PRENDRE DATE ?

Les conditions contraignantes de la drôle de guerre, de l’offensive allemande, de la défaite, puis de l’armistice confortent pour la Caisse la nécessité de soutenir le Trésor dans ses obligations, notamment à l’égard des autorités d’occupation, comme dans sa politique. Les servitudes de la défaite commandent. Néanmoins, la Caisse participe, à son échelle, à la reprise d’emplois nouveaux parmi ceux amorcés en 1931, ainsi qu’à de véritables innovations financières, qui vont compter lors de la reconstruction.


La remarquable tenue des ressources d’épargne

Contrairement à la situation critique des caisses d’épargne des deux réseaux dans les années 1930, et particulièrement à partir de 1934, les responsables financiers publics, et notamment les dirigeants de la Caisse, ne cessent de se féliciter pendant toute la durée de l’Occupation de l’excellente tenue des ressources d’épargne et, plus généralement, de la confiance des Français dans la monnaie, malgré la lourdeur du tribut imposé par les conditions de l’armistice25. Les membres de la commission de surveillance se réjouissent périodiquement du développement des dépôts dans les caisses d’épargne, dont, aux dires du premier président de la commission de l’après-guerre, « … [l’]ampleur et [la] tendance sont des baromètres certains de l’état d’esprit public26 ». Malgré des retraits importants en 1939-40, la situation se trouve rétablie à la fin de l’année 1940, les excédents de versements sur les retraits pouvant se chiffrer à plus de deux milliards et demi de francs. Plusieurs notes rétrospectives rédigées en 1945 soulignent l’accroissement des ressources en francs courants – et même en francs constants pour 1944 –, résultant d’une « abondance monétaire sans précédent » persistante, même en 1943-44, ainsi que de la décision renouvelée d’élever le plafond des comptes d’épargne individuels – de 20 000 à 25 000 francs le 31 octobre 1941, puis à 40 000 francs le 27 octobre 1942 – composante, parmi d’autres, de la « politique du circuit27 ». Entre la fin de 1938 et celle de 1943 (dernier exercice complet de l’Occupation), les capitaux gérés par la Caisse ont augmenté de près de cent milliards de francs courants (passant de 111 à 205 milliards), dont soixante-six milliards d’apport de capitaux nouveaux. Les excédents de dépôts des caisses d’épargne des deux réseaux s’accroissent continûment sur la même période, au point d’atteindre un total de quarante-six milliards, soit quasiment 70 % des ressources nouvelles28.

Les membres de la commission de surveillance insistent sur cette belle confiance de l’épargne, maintenue et même accrue jusqu’au terme de l’Occupation. Une note préparée pour Joseph Denais, nouveau président de la commission depuis le 2 mars 1945, relève que les déposants, par leur constance, « ont marqué la confiance qu’ils conservaient dans les destinées du pays29 ». À la séance du 21 janvier 1944, à la commission de surveillance, on célèbre le fait que « l’accroissement des disponibilités ne se traduit donc dans le public par aucune défiance à l’égard de la monnaie » ; et quelques semaines avant la Libération, on y vante la « confiance persistante dans la solidité de la monnaie30 ». On trouve des remarques voisines au conseil général de la Banque de France, au sein duquel siègent d’ailleurs plusieurs des mêmes personnalités : Yves Bréart de Boisanger, gouverneur de la Banque de France, Henri Deroy, ainsi que Wilfrid Baumgartner, directeur du Crédit national et Jacques Brunet, directeur du Trésor.

Cet accroissement spectaculaire des ressources en francs courants se trouve cependant quelque peu relativisé dans les discussions internes entre responsables par la mention de réalités moins brillantes. En francs constants d’abord, les ressources de la Caisse de 1941-43 ne dépassent guère la moitié du montant atteint en 1935 (environ douze milliards de francs 1914, contre vingt-cinq), même si celles-ci se relèvent en 1944-45. Ensuite, ce mouvement ne fait que compenser partiellement la baisse des dépôts bancaires, parfaitement perçue par les contemporains depuis 1942, d’autant plus que, on l’a noté, une nouvelle clientèle plus aisée a rejoint les déposants des caisses d’épargne et risque, en cas de reprise normale de l’activité de crédit, de retrouver le chemin des banques. Néanmoins, dans le premier rapport public présenté en février 1945 sur la gestion de la Caisse pendant l’Occupation à l’Assemblée consultative provisoire par Joseph Denais – alors qu’il n’est pas encore président de la commission de surveillance –, celui-ci reconnaît parmi les principaux mérites de l’établissement celui d’en avoir accru les ressources31.

 

Cet accroissement des ressources, au moins en valeur, s’est accompagné en outre de deux réformes essentielles. D’abord, on l’a dit, le relèvement renouvelé du plafond des comptes d’épargne individuels, qui contribue à élargir la clientèle socialement vers le haut. Ensuite, l’article deux de la « loi » du 18 décembre 1940 permet de modifier pour la première fois la loi de 1895, en précisant que le taux d’intérêt versé aux comptes est fixé, comme antérieurement, en fonction des revenus du portefeuille « … ainsi que de la situation du marché monétaire ». En d’autres termes, le directeur général de la Caisse peut désormais maintenir un taux d’intérêt relativement bas, même si le rendement du portefeuille est important et dégager ainsi de nouveaux emplois. Cette modification, demandée de longue date par Jean Tannery, puis par Henri Deroy, qui, pendant la Drôle de Guerre, fait plusieurs fois l’éloge de la « politique d’argent à bon marché », se heurtait à la résistance des milieux dirigeants des caisses d’épargne32. Mais désormais, ceux-ci ne sont plus guère entendus, depuis la crise de l’épargne des années 1930 et du fait que leurs relais se trouvent amoindris par la disparition du Parlement après l’attribution des pleins pouvoirs au maréchal Pétain. Cette innovation converge avec la politique de bas taux d’intérêt et d’abaissement de la charge de la dette publique conduite plus généralement par le Trésor. Celle-ci manifeste à sa manière que les pouvoirs publics, y compris à la CDC, se libèrent quelque peu d’une hantise, majeure jusqu’à cette date, celle de l’inflation. On y reviendra.

Les dépôts autres que ceux de l’épargne progressent également, mais dans de moindres proportions, tels les dépôts des notaires, en accroissement de près de six milliards de francs. En revanche, les fonds des caisses de retraites intégrés dans le système des assurances sociales connaissent un excédent de retraits de l’ordre de deux milliards en 1943. À partir de la « loi » du 14 mars 1941, le risque vieillesse se trouve désormais couvert par un système par répartition et non plus par un système par capitalisation, compromis par la dégradation de la monnaie33. Ce grand tournant dans les modes de financement des retraites s’effectue bien dans la guerre, avant la création de la Sécurité sociale. Cependant, CNRV et CNAD connaissent un apport total supplémentaire de quatorze milliards de francs.

Plus généralement, l’extension de la législation sociale et, en particulier, celle qui résulte des retombées de la guerre, offre à la Caisse, comme on l’a déjà constaté pour le XIXe siècle, la possibilité de gérer des fonds spéciaux nouveaux. Peu avant le conflit déjà, le fonds national de compensation des allocations familiales, issu du Code de la famille au terme du décret-loi du 29 juillet 1939, est intégré dans les ressources. Il en va de même du fonds de compensation couvrant les indemnités de bombardement, correspondant à près de trois milliards de capitaux nouveaux, ainsi que du fonds de réparation des accidents du travail résultant de faits de guerre. Enfin, depuis le décret-loi du 21 août 1939, la CDC gère la Caisse de crédit aux départements et aux communes, l’intègre même totalement dans ses services propres depuis le 22 janvier 1942 et dispose, à ce titre, de sa dotation et de ses excédents de recettes, soit un apport neuf de l’ordre du demi-milliard de francs.





Les emplois : le vieux et le neuf

L’abondance relative des capitaux confiés à la Caisse dans une conjoncture de pénurie, d’absence d’investissements et de faiblesse de la demande de crédits a parfois rendu malaisé le problème des emplois de fonds34.

Dans un premier temps, lors de l’année 1940, les retraits importants des caisses d’épargne ont poussé le directeur général à privilégier (environ 70 %) les emplois à court terme, rompant ainsi avec les pratiques habituelles. Mais le rétablissement de la Bourse, la reprise des émissions et les conversions redonnent une place importante aux investissements à long terme. La Caisse manifeste, à travers la nature de ses emplois, qu’elle demeure bien le bras séculier du Trésor, et ce dans quatre domaines.

La CDC retrouve son rôle traditionnel de soutien des rentes et valeurs du Trésor, pour près de dix-neuf milliards de francs acquittés entre 1939 et 1943. Plus largement, sur l’apport des soixante-six milliards de capitaux nouveaux engrangés lors de ces mêmes années, les deux tiers environ sont occupés par les achats de rentes et valeurs du Trésor, l’achat en Bourse de valeurs garanties par l’État (6,5 milliards), les souscriptions aux émissions nouvelles de rentes et obligations du Trésor (pour dix-sept milliards) et de divers établissements publics (Crédit national, SNCF, PTT).

Seconde forme d’aide au Trésor, la Caisse a acheté plus de 3,5 milliards de bons d’épargne à quatre ans. La CDC agit alors en principal auxiliaire du Trésor en soutenant l’un des principaux instruments de la « politique du circuit », destinée à faire revenir vers les caisses du Trésor les sommes qu’il a dû consentir à faire circuler, en particulier pour acquitter le tribut de 400, 300 puis 500 millions de francs (à partir de 1943) journaliers versés aux autorités d’occupation.

En outre – troisième domaine –, au printemps 1941, la Caisse, à la demande du Trésor, a dû racheter à divers porteurs en Bourse presque un milliard de francs de titres des emprunts extérieurs 3,75 % et 4 % 1939 émis aux Pays-Bas. On sait en effet que, parallèlement aux « protocoles de Paris », le gouvernement Darlan cède des participations françaises dans des entreprises d’Europe centrale (pétroles de Roumanie notamment) passées sous contrôle allemand, dont le prix a été réglé par la remise de ces titres d’emprunt. Le Trésor, qui ne peut racheter ces titres, a dû faire appel à la CDC dont la puissance financière, une fois encore, joue son rôle subsidiaire. La Caisse apparaît alors comme le bras séculier et l’auxiliaire irremplaçable du Trésor à l’acmé de la collaboration d’État avec l’Allemagne.

Enfin – quatrième forme de soutien actif – la Caisse, renouant pour partie avec ses pratiques de la dépression des années 1930, se substitue au Trésor pour le financement de programmes jugés d’intérêt national, à hauteur d’environ huit milliards sur les années 1939-43, dont 1,5 milliard de francs pour les prêts aux départements et communes et 1,4 pour les HBM, le crédit immobilier, les prêts agricoles et l’électrification des campagnes. Enfin, la CDC retrouve dix années plus tard son élan de 1931 par la reprise d’achats d’actions ou d’obligations industrielles qui, cumulées, représentent sur les mêmes années environ 3,4 milliards de francs. Cette progression à partir de 1941 coïncide chronologiquement avec les vagues d’achats successifs de valeurs appartenant à des juifs et séquestrées par les Domaines, pour un montant total de l’ordre de 500 millions de francs en 1942. Même si ces chiffres représentent une part modeste du total des emplois, les chiffres absolus et surtout leur progression en 1941-42 – années correspondant à la montée en charge de la politique de spoliation – apparaissent substantiels. La Caisse se comporte alors comme le substitut indispensable du Trésor, cette fois-ci pour conduire la politique française d’« aryanisation »35.

Au total, on voit donc se mêler, parmi ces opérations financières de la guerre, des emplois traditionnels de la Caisse et d’autres, plus novateurs. On peut schématiquement regrouper en trois fractions les emplois au service du Trésor. À l’actif du dernier exercice complet de l’Occupation (au 31 décembre 1943), les valeurs et obligations du Trésor, emploi traditionnel à long terme, occupent la moitié du total – seulement, peut-on dire, par rapport au passé, récent et ancien – pour un quart par les comptes courants, bons du Trésor et valeurs à court terme – trace de la « politique du circuit », largement tributaire des servitudes de l’armistice – et un autre quart par les prêts, où l’on peut déceler les quelques novations.


3. Actions détenues par la CDC (montants en francs courants)


[image: ]


Source : balances générales de la Caisse des dépôts et consignations, non publiées, archives de la CDC. Document établi par Patrice Baubeau.

Ces balances générales rassemblent toutes les lignes de compte correspondant aux Grands Livres de la Caisse des dépôts et consignations. Il s’agit donc uniquement des opérations d’actif et de passif relatives à l’entité juridique et comptable de la CDC. Cela ne comprend pas les services « gérés », dont la masse totale est à peu près équivalente à l’ensemble des comptes retracés par la balance générale. En effet, les comptes de la Caisse nationale d’épargne, de la caisse des dépôts d’Alsace et de Lorraine, des assurances sociales… ne sont pas des services de la Caisse, mais des services « gérés » par la Caisse.








Des modalités nouvelles d’intervention

Autant, si ce n’est davantage que la nature des emplois, certaines modalités de fonctionnement de la Caisse des dépôts présentent des innovations, parmi lesquelles quelques-unes reflètent les conditions exceptionnelles et éphémères de l’Occupation ou du régime de Vichy, mais d’autres vont marquer leurs effets bien au-delà des années noires.

 

Tout d’abord, on sait que dans plusieurs textes et réflexions internes à l’institution, l’autonomie de la CDC apparaît garantie par deux rouages essentiels, la commission de surveillance et surtout la personnalité du directeur général36. Or, la commission de surveillance sous sa forme traditionnelle, c’est-à-dire à dominante parlementaire, disparaît avec le régime républicain : les représentants des parlementaires sont remplacés par des hauts fonctionnaires. Les contemporains ont bien conscience que s’efface ainsi un contrepoids à une tutelle accrue de l’État. De manière embarrassée, Pierre Solanet, sous-chef de bureau de l’établissement, évoque dans sa thèse de doctorat, consacrée à la Caisse et publiée en 1943 « … les circonstances exceptionnelles que le Pays traverse actuellement » et signale bien le fait que « le principe de la séparation des pouvoirs (…) est maintenant pratiquement abandonné », ce qui compromet l’efficacité de la surveillance et de la garantie de l’autorité législative qui, seules, pouvaient soustraire la Caisse à « toute ingérence abusive du pouvoir exécutif37 ». Mais l’auteur croit pouvoir annoncer, non sans ambiguïté quant à l’issue, le caractère « transitoire » de la situation du moment et le rétablissement vraisemblable de la distinction entre pouvoir législatif et exécutif « le jour où le pays recevra sa constitution définitive38 ».

Une seconde décision vient amoindrir encore le contrepoids à « l’ingérence abusive » de l’exécutif, lorsque le directeur général, garant majeur et ultime de l’autonomie de la Caisse, en l’espèce Henri Deroy, accepte, après avoir brièvement exercé la responsabilité de directeur du Mouvement général des fonds – baptisé direction du Trésor depuis l’été 1940 –, de cumuler ses fonctions avec celles de secrétaire général aux Finances publiques. Ce poste, nouvellement créé, le place au-dessus des grands directeurs de la rue de Rivoli et fait de lui le bras droit du ministre, Yves Bouthillier : poste incontestablement politique – et perçu comme tel par les contemporains – autant qu’administratif, même si l’intéressé insiste dans son mémoire en défense sur son caractère strictement technique. Il y demeure jusqu’en février 1943, soit bien après le retour de Laval et l’invasion de la zone Sud, au moment où les « dépenses d’occupation » s’accroissent à 500 millions de francs quotidiens. Il a laissé Maurice Chasse en sa qualité de secrétaire général de la Caisse assurer l’intérim, puis assume de nouveau, après cette date, ses responsabilités rue de Lille39. Cette situation a accentué la dépendance accrue de l’établissement à l’égard de la politique du ministère des Finances, comme on l’a d’ailleurs perçu à travers les emplois. Mais on signale rarement le mouvement qui s’exerce comme en retour : les Finances et même dans une certaine mesure le gouvernement ont aussi conforté la place de la CDC dans le dispositif gouvernemental. La puissance financière de l’établissement de la rue de Lille est devenue indispensable, à travers surtout l’ampleur des ressources de l’épargne, pour la survie des finances publiques et privées, ce qui a offert à son directeur général l’occasion de mieux faire valoir ses vues.

 

Certes, une telle situation apparaissait tributaire des « circonstances exceptionnelles » de la défaite, de l’armistice et de la mise en place du régime de Vichy. Mais, on le verra, la Libération, puis le retour à la République, tout en rétablissant pleinement la commission de surveillance dans ses prérogatives, n’a pas totalement effacé les pratiques antérieures.




L’amorce d’une coopération durable entre établissements publics et semi-publics

Seconde mutation, cette fois-ci durable, les contraintes de l’armistice et de la politique de collaboration d’État ont accentué un mouvement, déjà noté pour l’avant-guerre, de coopération de plus en plus délibérée entre la CDC, la Banque de France, le Trésor et les établissements semi-publics. Le passage de Jean Tannery au début de 1935 de la rue de Lille à la rue de La Vrillière avait déjà rapproché les deux établissements. Les nécessités de faire face aux dépenses d’occupation, de mettre en œuvre une « politique du circuit » en facilitant le placement des bons et, plus généralement, une politique d’« argent à bon marché » s’imposent désormais à tous les établissements, tenus de coopérer entre eux et avec les Finances, à travers le régime d’exception de l’État français. Les ressources monétaires comme celles issues des caisses d’épargne se trouvent mises à contribution pour soutenir les ressources de trésorerie, mais aussi, et c’est plus neuf, pour épauler la politique du Trésor en vue du financement de l’économie, dans la perspective de la reconstruction future.

La coopération au sein du système financier et monétaire public se trouve de fait renforcée par deux séries de facteurs.

D’abord, la rencontre périodique des mêmes hauts fonctionnaires dans les différents lieux de direction de la monnaie, du crédit et de l’épargne. Malgré la mise à l’écart, qui s’avère définitive après 1936, de Jean Tannery, le grand mouvement des personnalités de 1935 laisse des traces durables. Henri Deroy à la direction générale de la Caisse, Wilfrid Baumgartner à celle du Crédit national, Jacques Brunet à la direction du Trésor, associés à Yves Bréart de Boisanger, placé à la tête de la Banque de France depuis août 1940, demeurent à leur poste pendant toute l’Occupation – si ce n’est l’arrestation de Baumgartner en août 1943 – et se côtoient chaque semaine – le jeudi – aux séances du Conseil général de la Banque de France ainsi qu’à celles de la commission de surveillance de la CDC et au sein des réunions tenues à la direction du Trésor, au ministère même. Ils peuvent y élaborer des procédures comme autant de terrains où leurs établissements respectifs apprennent à coopérer.

 

L’un des meilleurs exemples de ces nouvelles coopérations : la mise en place du crédit à moyen terme mobilisable, dans les derniers mois de l’Occupation.

Après la décision de la Caisse en 1931, il s’était prudemment amorcé une procédure de crédit à moyen terme non mobilisable, faute d’un mécanisme adossé à l’institut d’émission, ce qui en limitait les ressources, puisque l’utilisation des dépôts bancaires se trouvait exclue. Mais les réflexions ont cheminé depuis 1940. L’année 1943 marque, aux dires de tous les observateurs d’alors, une étape nouvelle et décisive pour l’essor d’une procédure beaucoup plus ample. Le 17 décembre 1943, la commission de surveillance de la Caisse se montre favorable à la mobilisation par la Caisse de crédits à moyen terme consentis par le Crédit national dans les limites de un milliard de francs40. Le mois suivant, lors d’une autre réunion, les principaux responsables de la monnaie et des finances – Brunet, Deroy et Boisanger – prennent part à la discussion. Ce dernier parle d’« effort appréciable » de la Caisse, qui devrait ainsi favoriser le développement de ce type de crédit. Jacques Brunet pense également « désirable » cet accroissement prévisible du volume de ces crédits41. Le plafond en est porté à deux milliards le 21 avril 1944, à la suite d’une demande du Crédit national. Henri Deroy s’y montre favorable, mais la commission suspend l’approbation aux études menées au même moment à la Banque de France42. Moins d’une semaine plus tard, le 27 avril 1944, les mêmes personnalités se retrouvent, comme chaque jeudi, rue de La Vrillière, à une importante réunion du conseil général de la Banque, si l’on en juge par le compte rendu, exceptionnellement prolixe. L’essentiel de la séance est consacré à une « politique libérale du crédit ». Après un long historique justifiant, comme souvent, les pratiques antérieures privilégiant le crédit à court terme, mais aussi la nécessité de faire face à une forte demande prévisible, après la paix, de crédit à moyen terme, le conseil général se rallie à l’idée de faire participer la Banque de France à l’escompte d’effets représentatifs de crédit à moyen terme par des renouvellements successifs d’effets à quatre-vingt-dix jours43. Si bien que le 30 juin 1944, la commission de surveillance décide que, du fait que la faculté de deux milliards a été pratiquement épuisée par le Crédit national, le plafond désormais disparaîtra44. Les trois établissements (Caisse des dépôts, Banque de France, Crédit national), avec sans conteste un rôle pionnier de la Caisse, ont tour à tour pesé favorablement pour l’éclosion du système, nécessairement concerté entre leurs dirigeants, de crédit à moyen terme mobilisable.

Cette contribution de la CDC implique également une coopération avec le Crédit national et le Crédit foncier, seuls établissements habilités par leur caractère semi-public à fournir la troisième signature, tandis que la Caisse, en apportant la quatrième, rend ainsi le papier éligible au réescompte de la Banque de France. Cette procédure complexe, à quatre signatures, donne naissance au crédit à moyen terme mobilisable auprès de l’institut d’émission45. Celle-ci présente l’innovation majeure d’offrir la possibilité d’intégrer les banques, désormais habilitées à employer les dépôts à vue et ainsi d’articuler le crédit à moyen terme au marché monétaire. Cela explique l’essor considérable de ce type de crédit, dont le poids s’avère décisif dans les premières années de la reconstruction, avant même la mise en place de l’aide Marshall46.

Au cœur des années noires, les dirigeants de la Caisse et du Crédit national et, élément décisif, de la Banque de France ont pris conscience de manière concertée et simultanée de l’impossibilité de compter, pour la reconstitution des équipements et des stocks après la guerre, sur la seule formation spontanée de l’épargne, du fait de la lourdeur des charges de l’armistice et de la dépréciation prévisible de la monnaie qui en résulterait. Force était de se tourner alors vers le marché monétaire, appelé à relayer le marché financier. Certes, le risque d’inflation existait bel et bien. Pour mieux le contrôler, l’essentiel de l’appareil monétaire et financier semipublic s’est mobilisé. Le choix d’un organisme participant de près de la puissance publique, le Crédit national et le Crédit foncier, apparaît comme garant de l’utilité des crédits dans le sens de l’intérêt général. De même, la Caisse des dépôts, à travers la quatrième signature, est conduite à fournir un relais entre les banques, dispensatrices du crédit, et la Banque de France, appelée à intervenir seulement en dernier ressort. Les responsables de l’appareil financier et monétaire public et semi-public, au nom des nécessités nationales de la reconstruction, se sont, dès les dernières semaines de l’Occupation, ralliés à l’idée de mobiliser les ressources de l’épargne comme de la monnaie pour la modernisation et l’équipement du pays, anticipant sur les termes du Plan Monnet de 1946. C’était sans doute courir un risque inflationniste, au moins implicite. Mais, comme l’ont noté a posteriori plusieurs spécialistes, « les circonstances conduisaient impérieusement à s’écarter de l’orthodoxie financière ; faute d’une masse suffisante d’épargne, il faudrait se tourner vers le marché monétaire qui, seul, pourrait fournir rapidement les ressources nécessaires au rééquipement accéléré de l’appareil de production47… ».

Or, dans ce qui apparaît comme une véritable mutation – pour ne pas dire révolution – culturelle des responsables financiers publics, libérés désormais de la hantise, majeure jusque-là, de l’inflation, les dirigeants de la Caisse des dépôts ont joué un rôle doublement pionnier : Jean Tannery en 1931 par les prises en pension d’effets, puis Henri Deroy en 1943, en amorçant le mécanisme qui voit le jour l’année suivante.

*

Au total, préciser la place de la Seconde Guerre mondiale dans une périodisation pertinente, c’est bien donner une signification historique à la situation de la Caisse des dépôts dans les marchés de l’argent, et même plus largement dans l’organisation des pouvoirs et de la société française.

Un élan a bien été donné en 1928-31 – voire jusqu’en 1935 – à travers l’essor et la diversification des emplois, mais celui-ci a tourné court avec la persistance de la dépression des années 1930. Une sorte de long repli – si l’on s’en tient au volume des capitaux employés – a touché l’établissement de 1935 à 1950, date à laquelle s’affirme une expansion nouvelle et durable. Mais l’histoire ne se présente pas tout à fait de la manière aussi linéaire que Roger Priouret et François Bloch-Lainé à sa suite ont pu le laisser entendre. Et ce, à trois niveaux de réflexion.

 

D’abord, la décennie 1935-44 n’a pas été seulement une période de longue mise en sommeil. Des réflexions ont cheminé, des emplois nouveaux ont été relancés lors de la brève reprise de 1938-39, reflet d’un nouvel état d’esprit, et surtout de nouvelles procédures ont été mises au point en 1943-44. Les années de la guerre et de l’Occupation, de ce point de vue, ont bel et bien été mises à profit.

 

Second aspect, le nouvel essor et la diversification des emplois de la Caisse à la fin des années 1940 ne sont pas ceux attendus par Jean Tannery en 1931. Ce dernier envisageait de nouvelles interventions de la CDC comme acteur à part entière de divers marchés de l’argent dans une sorte de concurrence, ou tout au moins d’émulation, avec les établissements privés et même, dans une moindre mesure, publics et semi-publics. Or, dès les années 1940, les tâches nouvelles de la Caisse ne consistent pas tant à agir sur les marchés que de répondre aux nécessités d’intérêt national de la reconstruction en coopération étroite avec le Trésor – qu’elle seconde désormais non seulement, comme de tradition, pour accroître ses ressources propres, mais pour le financement de toute l’économie – ainsi qu’avec les autres établissements de l’appareil monétaire et financier public, dont les dirigeants partageaient au même moment des vues convergentes qui rompaient, au moins implicitement, avec l’orthodoxie anti-inflationniste. La dépression et le désinvestissement contemporain de la guerre sont de facto apparus à ceux-ci comme des maux pires que l’inflation par rapport aux deux décennies de l’entre-deux guerres. Il s’agit d’une véritable mutation, pour ne pas dire une révolution culturelle chez les financiers publics, dans laquelle les dirigeants de la Caisse ont plutôt occupé les premiers rôles !

 

Enfin, dernière réserve, la mutation des emplois n’est apparue ni immédiate après la fin de la guerre, ni propre à la seule Caisse des dépôts. Celle-ci affecte tous les rouages de l’appareil financier et monétaire public et semi-public, dont les structures et les responsables n’ont cependant guère été bouleversés dans la tourmente : une conversion à la dépense productive de la part de responsables libéraux de formation, à commencer par ceux du ministère des Finances48.

Et le mouvement dépasse même encore plus largement la seule Caisse des dépôts. Car, plus profondément, ces engagements nouveaux en faveur d’emplois jugés économiquement indispensables s’appuient sur un consensus social et politique vigoureux, forgé à travers les priorités économiques et sociales fortes et unanimes du programme du Conseil national de la Résistance et des gouvernements d’union nationale à sa suite. Encore a-t-il fallu pour la Caisse attendre le début des années 1950, avec le relâchement de l’engagement direct du Trésor, du dirigisme financier et de la priorité des seuls « secteurs de base » sacrifiant les autres, dont le logement – à travers le Plan Monnet et le plan Marshall. Alors seulement a-t-elle pu assurer le relais du Trésor pour des tâches subsidiaires, qui désormais apparaissent pleinement parmi ses métiers, qu’il s’agisse des anciens emplois revigorés – les prêts aux collectivités locales – ou de plus neufs, tel le logement social.

Et on n’avait guère signalé jusqu’à maintenant que cette mutation, somme toute réussie, au service de l’intérêt national, qui a été célébrée au cours des vingt années glorieuses pour la Caisse comme pour l’économie tout entière, a été au moins partiellement préparée au cours des années noires. Cela rend sans doute compte du fait qu’on a longtemps pu faire passer au second plan, voire occulter la période de l’Occupation en général et, en particulier, certaines des tâches accomplies alors, tout particulièrement les spoliations antisémites, à la fois financièrement plus marginales, politiquement guère conformes à l’intérêt national et, à coup sûr, moralement difficilement défendables.
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La Caisse des dépôts et consignations
et les banques commerciales
des années 1930 au milieu des années 1940

PAR ALAIN PLESSIS


La période qui va du début de la Première Guerre mondiale à la fin de la Seconde est marquée, dans le secteur financier, par deux grands changements. D’une part, les banques commerciales, et en particulier les banques de dépôts, qui avaient considérablement développé leurs opérations depuis leurs débuts jusqu’en 1914, à tel point qu’à cette date leur taille pouvait se comparer à celle des banques britanniques ou allemandes, ont dû faire face à de graves difficultés et leur croissance a connu un coup d’arrêt durable, puisque, au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, le total du bilan de la plupart d’entre elles était, en francs constants, inférieur ou, au mieux, égal à son niveau de 1913.

Dans le même temps, le système financier public ou semipublic, qui comprenait au XIXe siècle essentiellement la Caisse des dépôts, les caisses d’épargne, et le Crédit foncier de France, s’est considérablement développé. On a créé successivement le Crédit populaire (1917), les Chèques postaux (1918), le Crédit national (1919), l’Office national du crédit agricole (1920), la Banque française du commerce extérieur (1920), la Caisse centrale de crédit hôtelier (1923), la Caisse nationale des marchés de l’État (1936) et la Caisse centrale de crédit coopératif (1938).

Il est donc tentant d’établir un lien entre la multiplication des organismes relevant d’un secteur public ou semi-public du crédit de plus en plus développé et l’essoufflement des banques privées. Ne faut-il pas imputer la stagnation des banques commerciales à la concurrence redoutable d’établissements créés par l’État et bénéficiant de privilèges octroyés par la puissance publique ?

C’est dans ce cadre général que se déroule l’histoire de la Caisse des dépôts et consignations, qui entretient des relations de nature différente avec les autres organismes du crédit, selon qu’ils relèvent du secteur public ou du secteur privé1. Avec les premiers, la Caisse, qui se situe elle-même au sein de ce secteur, a des relations fréquentes, mais aussi diverses, en raison de l’hétérogénéité même de cet ensemble d’institutions financières créées par l’État ou du moins bénéficiant de son aide2. On sait que la Caisse travaille en étroite collaboration avec les caisses d’épargne, puisqu’elle a la gestion de leurs fonds depuis 1837 (et depuis 1881, pour ceux collectés par la Caisse nationale d’épargne). Elle peut être amenée à soutenir d’autres établissements publics ou semi-publics, notamment à la demande d’un ministre des Finances, et à faire des avances aux caisses de Crédit agricole ou aux banques populaires. Elle peut avoir aussi avec d’autres institutions publiques des problèmes concernant les limites de leurs domaines respectifs et donc la définition de leur territoire (avec le Crédit national, par exemple), et même entrer en compétition avec l’une d’elle, notamment avec le Crédit foncier de France, pour l’aide aux collectivités locales. Mais tous ces rapports se situent à l’intérieur d’une même sphère, regroupant toutes les institutions placées à des degrés divers sous la tutelle de l’État et bénéficiant donc d’un « statut particulier ».


Deux mondes à part

En revanche, la Caisse des dépôts et les banques commerciales appartiennent à deux mondes différents, bien séparés, entre lesquels il n’y a pas en principe de relations suivies, si on met à part le cas particulier de la Banque de France, toujours représentée au sein de la commission de surveillance de la Caisse. Aussi, pendant longtemps et au moins jusqu’en 1928, les banquiers privés voient-ils dans la Caisse des dépôts un établissement public qui a ses missions propres. Elle dispose donc d’un cercle d’opérations bien délimité, dont elle ne doit pas sortir. Jusque dans les années 1920 effectivement, les emplois de la Caisse des dépôts correspondent à sa tâche fondamentale, l’entretien des valeurs publiques : elle achète des rentes, des bons de la Défense nationale, des valeurs garanties par l’État, elle intervient pour consolider la dette flottante…

Depuis 1875 pourtant, les banques de dépôts se plaignent de ce que les caisses d’épargne et donc, indirectement, la Caisse des dépôts, drainent l’argent qu’elles voudraient attirer. Leurs critiques redoublent depuis la Grande Guerre, puisque les banques voient leurs ressources stagner, et reculer sensiblement en francs constants, alors que pour la Caisse des dépôts celles qui lui viennent des caisses d’épargne et de la Caisse nationale d’épargne s’accroissent non seulement en valeur nominale, mais en francs constants. Le débat porte à la fois sur le taux d’intérêt versé par les caisses, qui est de 3,5 %, puis de 3,25 % en 1929, alors que les banques ne gratifient leurs déposants que de 1 % au plus, sur le privilège fiscal dont cet intérêt bénéficie, et sur le plafond fixé aux dépôts dans ces mêmes caisses : ce plafond, qui était de 1 500 francs en 1913, est porté à 3 000 francs en 1916, 12 000 francs en 1926, et 20 000 francs depuis le 31 mars 1931. Il a donc augmenté deux fois plus que la hausse des prix. Les banquiers estiment que ces relèvements du plafond entraînent une extension à leurs dépens de la clientèle des caisses d’épargne. Celles-ci draineraient ainsi de l’argent qui devrait normalement alimenter les comptes de chèques et les comptes courants des banques : elles n’attirent plus seulement des épargnants, au sens traditionnel du terme, mais de petits et moyens détenteurs de capitaux, alléchés par les conditions très favorables qui leur sont consenties, et de petits et moyens entrepreneurs du commerce et de l’industrie, pour lesquels « le livret de caisse d’épargne joue le rôle d’un compte courant bancaire3 ». Ainsi les moyens d’action de la Caisse des dépôts, grossis au surplus d’un flux croissant de fonds provenant de la protection sociale, l’emportent lourdement sur ceux des banques, ce qui pousse ses dirigeants à étendre son champ d’action.

 

Or les banquiers accusent aussi maintenant la Caisse des dépôts de leur faire directement une concurrence déloyale, en s’emparant d’opérations qu’ils voudraient se réserver. Leurs critiques sur ce point redoublent à la fin des années 1920 et au tout début des années 1930, quand il y a pléthore de capitaux sans emploi, ce qui rend difficiles les placements à court terme rémunérateurs. Ainsi, quand, en 1929, la Société générale est chef de file d’un syndicat bancaire qui s’est constitué pour placer un emprunt de l’Afrique équatoriale française, ses dirigeants évoquent « le risque de la concurrence éventuelle de la Caisse des dépôts », si ce syndicat propose de prendre cet emprunt à un prix trop peu élevé. De même, le 23 mars 1932, les dirigeants du Crédit du Nord, tout en se disant intéressés par une opération de financement de collectivités locales (il s’agit des villes de Roubaix et d’Aire-sur-la-Lys), craignent de ne pouvoir s’en charger, car, disent-ils, « nous paraissons dans ces opérations ne pouvoir lutter avec les caisses publiques4 ». Dans son ouvrage sur Les banques françaises, publié en 1940, Henry Laufenburger reflète largement cette crainte qu’inspire aux banquiers la « concurrence » formidable représentée par la Caisse des dépôts.

De manière plus générale, les banquiers constituent alors un milieu viscéralement hostile à toute intervention de l’État dans le domaine du crédit. De récentes études ont souligné que cette époque marquait « l’apogée de l’économie libérale bancaire française » (H. Bonin) : « l’anti-étatisme de principe de la profession bancaire » la pousse à refuser obstinément jusqu’en 1941 toute réglementation de ses activités par la loi5. Les dirigeants de grandes banques entendent donc s’opposer à tout empiétement de la Caisse des dépôts sur leur territoire et la tenir à l’écart de leurs opérations.

Ce rejet, au nom du libéralisme, de toute coopération des banques commerciales avec la Caisse est relayé, sur le plan politique, par les discours de parlementaires de droite, qui dénoncent « le socialisme d’État » dès qu’il est question d’accroître le champ d’action de la Caisse. Il s’exprime aussi dans les journaux qui attaquent la Caisse avec virulence, surtout après le scandale Stavisky qui éclate à la fin de 1933. Ainsi L’Espoir français, un petit journal inspiré par l’Action française, consacre son numéro du 23 mars 1934 à « La Caisse des dépôts et consignations, Danger public ». Dénoncée comme « la citadelle du capitalisme d’État », elle est présentée, caricatures à l’appui, comme « une gigantesque pompe aspirant les capitaux au bénéfice exclusif de l’État », tandis que « l’institution des caisses d’épargne s’est muée en une gigantesque banque de dépôts ouverte à peu près indistinctement à tous les Français ». Pour des raisons évidemment fort différentes, la gauche n’est pas davantage favorable à une extension des opérations de crédit de la Caisse, elle veut qu’elle réserve son aide à l’État, aux paysans, et au logement social plutôt que d’apporter son concours à des entreprises, et tout particulièrement à des établissements de crédit.

Pourtant, si on passe des écrits ou des discours polémiques aux pratiques et aux opérations de la Caisse, telles qu’elles apparaissent à la lecture des procès-verbaux de sa commission de surveillance, on constate qu’à partir du début des années 1930 les dirigeants de la Caisse sont fréquemment amenés à agir de concert avec les banques commerciales, à répondre à des demandes de leurs dirigeants, à entretenir des contacts réguliers avec eux. Ces deux mondes, longtemps présentés comme séparés strictement l’un de l’autre, puis comme hostiles, ont dû en fait collaborer, s’associer dans des opérations financières communes, menées de concert.

Cette évolution des rapports entre la Caisse et les banques commerciales, qui correspond à une certaine mutation de l’activité de la Caisse, est due d’abord aux changements opérés à sa tête : après un directeur général (A. Delatour) qui était un bon administrateur, mais un traditionaliste, qui occupait ce poste depuis 1900 et que l’âge avait rendu méfiant envers toute innovation, cette fonction a été assurée, de 1925 à 1935, par Jean Tannery, puis de 1935 à 1945, par Henri Deroy. Ces deux directeurs généraux, relativement jeunes (Tannery avait 47 ans en 1925, et Henri Deroy 34 seulement en 1935), dynamiques et ouverts aux innovations, n’ont pas l’intention de laisser la Caisse se cantonner dans ses activités traditionnelles ; ils ont pris des initiatives destinées à accroître son rôle dans le fonctionnement de l’ensemble du système de crédit. Mais quelle qu’ait été l’influence de ces hommes, ce sont les contraintes dues à une conjoncture économique agitée, avec la grande crise des années 1930, l’évolution du contexte politique intérieur et international, qui ont exposé la Caisse à des sollicitations sans précédent. Elles l’ont forcée à expérimenter diverses « innovations » (R. Priouret parle de « nouvelles formes de placement et de nouveaux types d’interventions financières »), qui impliquent des contacts fréquents et des liens étroits avec les banques commerciales. Comme les circonstances économiques et politiques qui ont entraîné ces évolutions de l’activité de la Caisse et sa coopération avec les banques commerciales sous des formes inédites ont profondément changé, ces transformations ne se sont pas opérées de façon continue et progressive. Elles se sont pour la plupart multipliées en 1930-31, puis elles ont connu des développements limités à deux reprises, en 1938-40, et en 1943-44.




1930-31 : le tournant décisif

La Caisse des dépôts dispose en 1930 de 12,3 milliards de francs à placer, et ses ressources s’accroissent encore l’année suivante, à la suite du relèvement du plafond des livrets d’épargne. Or, en raison de l’afflux des capitaux venus de l’étranger, il y a surabondance de liquidités sur le marché monétaire. L’aisance du Trésor, l’extrême liquidité des banques rendent malaisés et peu rémunérateurs les placements à court terme, et les taux de rendement que la Caisse peut obtenir de ses placements traditionnels se rapprochent dangereusement du taux d’intérêt qu’elle doit elle-même verser aux caisses d’épargne. Jean Tannery, poussé par les responsables et les milieux mutualistes à trouver des placements plus rémunérateurs, va orienter une partie des emplois de la Caisse dans trois voies nouvelles, correspondant aux possibilités offertes alors par les circonstances et répondant aux besoins nouveaux qui apparaissent.

Tout d’abord, il fait jouer à la Caisse le rôle de prêteur en dernier ressort pour secourir les banques françaises lors de la grave crise bancaire qui éclate en France à l’automne 1930, à la suite de la chute d’Oustric et de la banque Adam. Si les banques locales ont été les plus touchées, les grandes banques sont en difficulté, en raison d’importants retraits de leurs dépôts. Pour les soulager, Tannery décide, durant la première quinzaine de novembre, que la Caisse accepte de leur prendre en pension des bons de la Défense nationale et des traites de chemins de fer, et ce, « quelle que soit leur date d’émission, alors que la Banque de France ne peut escompter que les valeurs à échéance de trois mois au plus6 ». La Caisse a pris notamment en pension des bons de la Défense nationale qui avaient encore un ou deux ans à courir, et a ainsi apporté aux banques un refinancement qu’elles ne pouvaient obtenir de l’institut d’émission. Tannery précise, le 21 novembre, que la Caisse a eu soin de « faire une distinction entre les banques qui ont un besoin impérieux de disponibilités », seules bénéficiaires de cette aide, et « les établissements qui recherchaient seulement des fonds pour les prêter ». Et il ajoute qu’« en présence des demandes considérables dont elle était l’objet, la Caisse des dépôts a relevé le taux de ses pensions », ce qui lui a permis d’y trouver son compte. De plus, comme la Caisse est prête à tout moment à restituer aux banques les effets qu’elle a pris en pension, ces mesures ressemblent à des opérations d’open market, que la Banque de France ne commencera à pratiquer que huit ans plus tard.

On n’a pas de trace de nouvelles opérations de ce type par la suite, mais la Caisse des dépôts est intervenue à partir de 1931 pour soutenir le cours des actions des grandes banques commerciales. En effet, la loi de finance du 31 mars 1931 l’a autorisée à acheter à la Bourse au moyen des fonds d’épargne, des actions ou des obligations d’entreprises privées. Ces achats, qui ont commencé en mai 1931, ont été effectués par l’intermédiaire des grands établissements de crédit, et ils ont porté sur une liste de titres restée confidentielle, si bien que le public ne sait pas si la Caisse achète des actions bancaires.

Tout paraît indiquer qu’il n’en est rien. À cette époque, les dirigeants de grandes banques comme le Comptoir national d’escompte de Paris ou la Société générale se disent toujours prêts à dénoncer le moindre risque d’une étatisation du crédit ; de même, ceux du Crédit industriel et commercial et de la Société lyonnaise de banque expriment le 29 mai 1931 leur crainte que, par suite de la liquidation de la Banque privée, la Caisse des dépôts ne puisse demander à avoir des représentants dans leurs conseils d’administration7.

Pourtant, les procès-verbaux de la commission de surveillance révèlent que, sur la liste des entreprises dont la Caisse acquiert des actions, figurent, à côté du Crédit foncier et de la Banque d’Algérie, la plupart des grandes banques commerciales, soit la Banque de Paris et des Pays-Bas, la BUP, la Banque de l’Indochine, le Comptoir d’escompte, le Crédit lyonnais, la Société générale, le CIC. Au total, les actions bancaires représentent près de 30 % des titres acquis par la Caisse. Et il ne s’agit pas là de titres détenus temporairement puisque, en 1935, la Caisse des dépôts a pour 2,1 millions de francs d’actions du Crédit lyonnais, pour quatre millions d’actions de Paribas, et pour deux millions d’actions de la Banque de l’Indochine. Sans doute ces titres ne tiennent qu’une place minime dans l’ensemble des emplois de la Caisse, mais ils ont contribué à soutenir le cours des actions bancaires en Bourse, et comme ils ont été acquis avec l’accord de ces banques, voire à leur demande, ils sont un signe des bonnes relations qui se sont instaurées de manière discrète. La Caisse, devenue ainsi l’actionnaire de référence d’un certain nombre de grandes banques, a accepté tacitement de ne pas demander à avoir un représentant au sein de leur conseil d’administration.

Dans le même temps, la Caisse a commencé à jouer le rôle de banque des banques pour des opérations de crédit à moyen terme effectuées au bénéfice de grosses entreprises industrielles. Les banques commerciales avaient fondé au cours des années 1920 des filiales communes spécialisées dans le crédit à moyen terme, comme UCINA et CALIF. Mais ces organismes, paralysés par la crise, ne peuvent plus faire appel au marché financier, et les banques commerciales n’osent pas immobiliser dans des opérations de ce type leurs dépôts à vue.

Il y a là, dit Tannery, « une lacune » qui pénalise la production. Aussi, à sa demande, le 31 juin 1931, la commission de surveillance approuve une première opération de mobilisation de crédit à moyen terme, réalisée pour trois ans au profit de sociétés de transport d’électricité voulant financer ainsi la construction de lignes à haute tension. Sous la pression du ministre des Finances Flandin, et à la suite de discussions entre W. Baumgartner pour le Trésor et Lebée pour le CIC, ce type d’intervention de la Caisse se développe à partir du début de 19328. La Caisse, en collaboration avec deux banques qui croisent leurs signatures, accepte de leur prendre en pension pour une durée allant jusqu’à cinq ans des effets à moyen terme, elle leur fournit ainsi une garantie de mobilisation de ces effets. De tels crédits ont donc été ouverts à des compagnies d’électricité, des sociétés minières, des producteurs de films ou des sociétés d’équipement pétrolier. Le montant total des autorisations de crédit approuvées par la commission de surveillance en 1931 a été de 640 millions de francs, et ils ont été effectivement utilisés pour un montant de 378 millions. Leur développement a été freiné par la répugnance qu’avaient certaines banques à porter ainsi à la connaissance de la Caisse les noms de leurs clients, puis surtout par l’insuffisance des moyens dont dispose la Caisse, qui avoue dès janvier 1932 « être à bout de souffle ». Tannery aurait voulu étendre ce type de crédits nourris par la Caisse aux petites et moyennes entreprises, en se servant de l’entremise des chambres de commerce, mais c’est finalement le Crédit hôtelier qui en sera chargé.

Enfin, Tannery lance la Caisse dans des opérations à l’étranger, fort nouvelles pour elle, qui la font collaborer étroitement avec les grandes banques françaises. Il y est poussé d’abord par plusieurs membres de la commission de surveillance qui, dès 1930, voient là le moyen de répondre aux « protestations de la part des autres nations contre nos importations d’or » dues à l’afflux des capitaux venus de l’étranger9. Or des placements à l’étranger constituent « le seul moyen véritable de restreindre ces importations d’or », mais actuellement, en raison de la crise, « les banques ont peu d’enthousiasme pour les placements à l’étranger ». Tannery pense trouver sur des places étrangères des placements plus rémunérateurs qu’en France : dès 1930, les opérations à l’étranger lui paraissent offrir à la Caisse « une porte de sortie10 ».

Celle-ci, après avoir souscrit à l’emprunt Young 5,5 %, commence par opérer des rachats massifs (pour plus de deux milliards de francs, selon R. Priouret) de valeurs françaises, émises à l’étranger par l’État, des villes ou des compagnies de chemins de fer, sur les marchés de New York, Amsterdam et Londres, et « c’est en liaison avec des banques parisiennes » qu’elle trouve ces placements sur les places étrangères.

Peu après, la Caisse est amenée, en accord avec les autorités monétaires et sans doute à la demande du ministre des Finances, à intervenir à l’étranger pour soutenir des monnaies attaquées ou venir en aide à des banques en difficulté. Ses interventions se font toujours de concert avec les grandes banques françaises. Déjà en avril 1931, quand, en collaboration avec la Banque des règlements internationaux, un groupe de banques françaises constitué sous la direction de la Banque de Paris et des Pays-Bas consent à la Banque d’Espagne un prêt destiné à alimenter un fonds de stabilisation de la peseta, c’est à la Caisse des dépôts qu’il est demandé de prendre en pension des effets représentatifs de ce prêt. Mais le renversement de la monarchie espagnole et le départ en exil d’Alphonse XIII empêchent la réalisation de cette opération.

En Europe centrale, la Caisse participe, en liaison avec la Banque de France, au « redressement » de la Kreditanstalt de Vienne, tombée en faillite le 12 mai 1931. Afin d’éviter l’aggravation de la crise en Pologne et de défendre les intérêts politiques et économiques de la France dans ce pays, elle prend en pension des bons émis par un groupe de banques françaises (la Banque de Paris et des Pays-Bas, la BUP, la Société générale, le CIC et la maison de Neuflize), constitué pour faciliter la liquidation de la Banque industrielle de Pologne, une « banque constituée avec des capitaux français sous une direction française ». En novembre 1931, quand la Banque de France et le Trésor organisent le soutien de la monnaie polonaise, des avances à la Pologne sont faites par un consortium de banques françaises, qui réclament l’appui de la Caisse des dépôts, mais celle-ci refuse de s’engager, faute de disponibilités suffisantes.

Entre-temps, elle a constitué le pilier d’une autre opération : en avril 1931, pour tenter de sauver la livre sterling, un groupe est organisé par le gouverneur de la Banque de France avec les principales banques françaises (Crédit lyonnais, Société générale, Comptoir national d’escompte de Paris, Banque de Paris et des Pays-Bas, BUP) : la Caisse assure directement le cinquième de l’opération, soit 500 millions de francs, en achetant des bons du Trésor britannique et des consolidés anglais qu’elle revendra à perte par la suite, et elle pensionne les effets représentatifs d’effets à moyen terme sur l’étranger créés par ces banques françaises, ce qui porte le total de sa participation à près de 1 300 millions de francs11.

Dans toutes ces opérations, qui relèvent de la coopération monétaire internationale, la Caisse intervient en étroit accord avec la Banque de France, qui est souvent à l’origine du montage financier, mais aussi de concert avec les banques commerciales, qui n’acceptent de s’engager qu’à condition de pouvoir compter sur son appui.




De nouveaux développements des crédits à moyen terme (1938-40)

La Caisse doit renoncer à prendre de nouvelles initiatives et réduire l’importance de ses nouvelles opérations à partir du moment (novembre 1931) où elle ne dispose plus de ressources suffisantes. En 1932, elle est « à bout de souffle ». En 1933, les caisses d’épargne doivent faire face à des retraits de leurs dépôts, qui diminuent de 333 millions de francs, alors que les besoins accrus du Trésor l’obligent à acheter des rentes pour en soutenir le cours et à prendre en pension les bons de la Défense nationale que lui apportent les grands établissements de crédit. La situation n’est guère différente en 1934. La Caisse est sollicitée en décembre de cette année pour participer au renflouement de la Société Citroën. La commission admet alors que la Caisse des dépôts puisse garantir la mobilisation de traites tirées sur cette société, sous réserve que celles-ci seraient revêtues de l’aval des grands établissements de crédit, tout particulièrement de la Banque de Paris et des Pays-Bas et de la banque Lazard12. La Caisse est d’ailleurs intéressée dans cette affaire, puisqu’elle détient, pour le compte des caisses d’épargne et de la Caisse nationale d’épargne, 18 872 actions de la Société Citroën.

En janvier 1935, quand Deroy remplace Tannery, nommé gouverneur de la Banque de France, le président de la commission de surveillance salue « les qualités remarquables » de ce dernier et le « le développement considérable » qu’il a donné à la Caisse, précisant qu’« il convient de reconnaître que ce développement, favorisé pendant une certaine période par le mouvement général des affaires, est dû surtout à son influence personnelle ». Durant cette année, la Caisse s’en tient à ses emplois traditionnels en fonds publics, car elle est le « dernier recours » du Trésor, qui a épuisé les possibilités du marché financier et ne peut plus compter sur une nouvelle aide des banques. Avec le Front populaire, qui s’accompagne de nouveaux retraits dans les caisses d’épargne, la Caisse doit limiter au maximum ses engagements, elle n’achète plus de titres de sociétés privées pendant deux ans ; dans le même temps, elle restreint ses autorisations de crédit : à la fin de 1936, celles-ci ne représentent plus qu’une somme de 136 millions de francs, et ils n’ont été utilisés que pour un montant total de 20 millions. Cette mise en sommeil des opérations nouvelles se prolonge jusqu’au lendemain de la crise qui se termine en septembre 1938 par les accords de Munich, après avoir provoqué de sensibles retraits dans les caisses d’épargne.

À partir de 1938 pourtant, la Caisse est amenée à prendre des participations importantes dans le capital des sociétés aéronautiques et à développer son concours au financement d’exportations d’armement vers des pays alliés de la France, comme la Pologne, la Roumanie, et même, au début de la guerre, la Chine. Dans le même temps, ses crédits à moyen terme reprennent. Leur mécanisme a été assoupli à la fin de l’année précédente (les deux signatures exigées par la Caisse ne sont plus nécessairement fournies par des banques et le coût de ce crédit est diminué) ; il est admis aussi que « lors de circonstances exceptionnelles », les effets à moyen terme pris par la Caisse pourront être réescomptés à la Banque de France. La Caisse, dit la commission de surveillance, « donne depuis le 1er janvier 1938 une nouvelle impulsion à ces opérations en conformité de la politique du crédit poursuivie par le gouvernement », qui veut ainsi pallier l’impossibilité d’émettre des actions ou des obligations nouvelles sur le marché financier. Ces opérations se multiplient en effet, souvent à la demande expresse du gouvernement, pour permettre par exemple à la maison Worms & Cie d’acquérir une flotte de 100 000 tonnes de navires citernes pétroliers (été 1938). Voici un autre exemple de l’ouverture d’un tel crédit : en avril 193913, la BNCI et l’Union financière pour l’industrie électrique demandent à la Caisse de consentir, par moitié à chacun de ces établissements, une facilité de réescompte d’un montant maximum de huit millions de francs et d’une durée de cinq années, portant sur des billets souscrits par la Société générale de constructions électriques et mécaniques (Alsthom) à l’ordre d’une des deux banques et endossés par l’autre. Ce crédit a pour objet le financement d’un programme d’achat de machines. Après examen de la demande, et de la situation d’Alsthom, la commission de surveillance accorde le réescompte demandé…

Ces demandes de crédit à moyen terme qui se multiplient sont présentées par les banques d’affaires (Banque de Paris et des Pays-Bas, BUP et maisons de la haute banque protestante, Union des mines, banque Lazard), par les grands établissements de crédit, et par des établissements moins connus, comme la Banque pour l’industrie française. Les autorisations de crédit sont souvent renouvelées. Leur montant s’accroît donc et, au 11 juin 1940, les engagements pris par la Caisse en matière de crédit à moyen terme s’élèvent à 761 millions, et les effets réescomptés à ce titre à plus de quatre-vingt-cinq millions de francs. Malgré une progression sensible, ces chiffres représentent une faible part du total de l’actif de la Caisse, qui est alors de quelque 120 milliards de francs, dont plus de la moitié est constituée d’emplois en valeurs d’État à long terme. La Caisse ne souhaite pas en effet une trop grande extension de ce système de crédit, en raison de l’insuffisance de ses disponibilités.

Après la débâcle de juin 1940, la Caisse se consacre essentiellement à ses emplois traditionnels, les opérations « nouvelles », en particulier les crédits à moyen terme, s’amenuisant fortement. Ainsi, à la fin de 1942, les autorisations de tels crédits se sont dégonflées à 233 millions, et leur utilisation est tombée à zéro. À partir de 1943 pourtant, les choses changent avec le retour en février d’H. Deroy (il avait été pendant deux ans et demi secrétaire général pour les Finances publiques dans le gouvernement de Vichy à la tête de l’établissement) : il déclare devant la commission de surveillance qu’« il est utile que les placements de la Caisse des dépôts et consignations ne soient pas uniquement constitués par des valeurs du Trésor14 ». Il lui faut surtout trouver des placements rémunérateurs pour répondre à la reprise des dépôts qui affluent massivement dans les caisses d’épargne.

Aussi la Caisse des dépôts diversifie-t-elle à nouveau ses emplois. Elle accroît son portefeuille d’actions bancaires en souscrivant systématiquement aux augmentations de capital des banques dont elle est déjà actionnaire (CIC, Banque de Paris et des Pays-Bas, Crédit lyonnais, etc.) : ainsi, la Caisse, qui possédait 15 943 actions du Crédit lyonnais, achète un droit de souscription pour acquérir 23 916 actions nouvelles de cette banque. Surtout, elle développe ses opérations à moyen terme : d’une part, elle recommence à donner des autorisations de réescompte aux banques qui font à de grosses entreprises des avances à moyen terme, et elle prend en pension les effets qu’elles lui apportent pour mobiliser ces crédits ; d’autre part, à la suite de longues tractations avec le Crédit national, cet établissement se lance dans le crédit à moyen terme en demandant l’appui et la collaboration de la Caisse15 : les banques qui consentent des crédits de cinq ans au plus peuvent mobiliser les effets représentatifs de ces crédits auprès du Crédit national, et celui-ci, pour pouvoir donner une réelle extension à ce type de crédit, demande à pouvoir réescompter lesdits effets, revêtus de trois signatures (celles du bénéficiaire, de la banque et du Crédit national lui-même) auprès de la Caisse des dépôts. Deroy reconnaît l’utilité de l’entremise de cet établissement : « Il ne paraît pas douteux que, par sa structure, le Crédit national est, plus que la Caisse des dépôts et consignations, en contact avec les banques et avec les établissements industriels et commerciaux. Son service des prêts doit posséder normalement une documentation plus étendue. Il semblerait, par suite, utile dans l’intérêt des deux établissements, comme de l’intérêt général, qu’une collaboration s’institue entre eux. » Il est entendu qu’en cas de nécessité la Caisse pourrait à son tour réescompter lesdits effets auprès de la Banque de France, en y ajoutant sa propre signature, mais l’institut d’émission se réserve d’accepter ou non les demandes qui lui seront faites…

Aussi, tout en se réservant le droit de continuer à « effectuer elle-même le réescompte du crédit à moyen terme consenti par des banques qui préféreraient s’adresser à elle », la Caisse accorde au Crédit national le concours demandé par lui dans la limite de un milliard de francs le 17 décembre 1943. Cette limite est portée à deux milliards le 21 janvier 1944, et dès le 30 juin, les facultés de réescompte accordées au Crédit national atteignent ce chiffre. Il faut porter la limite à trois milliards, mais en novembre 1944 le montant total des crédits à moyen terme mobilisables auprès de la Caisse des dépôts par le Crédit national est de 3 005 617,70 francs, preuve du succès de ce type d’opération qui continue à progresser par la suite.

 

Au terme de cette période (1930-44), la Caisse des dépôts a vu sa place s’accroître au sein du secteur public ; elle a resserré ses liens avec d’autres entreprises de ce secteur, en particulier avec le Crédit national. Elle collabore plus étroitement aussi avec le Crédit foncier pour le financement des collectivités locales. Celui-ci n’est plus pour elle un rival lui disputant la clientèle des communes, gêné par l’étroitesse du marché financier. Il doit désormais se résigner à faire appel au concours de la Caisse.

Mais ce sont les relations de la Caisse avec les banques commerciales qui ont le plus changé. Ces changements se sont réalisés dans l’urgence, prenant d’abord l’aspect de simples expédients, et ils n’ont guère d’importance, si on s’en tient aux chiffres : les participations de la Caisse au capital de ces banques et même le réescompte de leurs crédits à moyen terme représentent bien peu de chose par rapport au total de ses emplois.

Pourtant, ces changements ont une réelle signification et une importance qui dépasse le contexte du moment. Alors que la Caisse et les banques constituaient deux mondes traditionnellement séparés et même hostiles, leurs dirigeants sont devenus des interlocuteurs qui ont appris à se parler et à travailler ensemble. Les banques, du moins la plupart d’entre elles (la Société générale apparaît en effet se tenir plutôt à l’écart de ce rapprochement), en sont venues à accepter, voire à solliciter, le concours de la Caisse, et même à accepter qu’elle devienne un de leurs principaux actionnaires. La Caisse, de son côté, a commencé sa conversion à une nouvelle mission, celle de fournir des moyens de financement aux banques et à leurs entreprises clientes. Il y a là l’ébauche de cette économie concertée qui se développera après la guerre.

Mais jusqu’en 1944 cette évolution ne marque nullement un progrès du dirigisme, ou de l’étatisme, et la Caisse des dépôts ne revendique pas un rôle comparable à celui que tient, dans un contexte tout différent, l’IRI en Italie16. Elle tient plutôt la place d’une seconde banque centrale, et le fait que Tannery soit passé en 1935 du poste de directeur général de la Caisse à celui de gouverneur de la Banque de France traduit ce rapprochement entre certaines des fonctions exercées par les deux établissements.

Puisque la Banque de France ne peut pas (en raison de ses statuts qui lui interdisent de prêter pour plus de trois mois) ou ne veut pas être pleinement une banque du temps de crise et une banque des banques permettant à ces dernières de développer le crédit à moyen terme, il y a place pour une autre banque centrale, qui agit à titre subsidiaire en accordant les refinancements que ne fournit pas la Banque de France. Cette dernière est forte de sa capacité d’émission, la Caisse, elle, a un autre moyen lui permettant d’assurer la fonction de prêteur en dernier ressort. Forte de l’appui de l’État qui, en cas d’importants retraits dans les caisses d’épargne, peut faire moins appel à elle ou venir à son aide par un moratoire, elle a moins besoin que d’autres établissements de crédit de se soucier de sa liquidité : l’État ne la laissera pas choir…
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La Caisse des dépôts et le Crédit national :
un essai comparatif1

Lignes de forces et concurrences au sein
du secteur financier public français

PAR PATRICE BAUBEAU


Pourquoi comparer la Caisse des dépôts et consignations au Crédit national ? L’histoire, les fonctions, les rôles de la Caisse des dépôts apparaissent en effet suffisamment vastes pour justifier une étude qui, quoique entreprise, n’est certainement pas achevée2. Toutefois, si comparaison n’est pas raison, celle-ci permet de mieux saisir les contraintes et les atouts dont dispose la Caisse des dépôts et consignations, par comparaison avec l’environnement du Crédit national. On peut ainsi approcher les notions de stratégies, voire évaluer l’influence des hommes – principalement, des dirigeants – sur les grandes évolutions. De surcroît, les deux organismes sont liés par des relations de concurrence et de collaboration qui, en se stabilisant, témoignent de la structuration durable du système financier français autour de ce que l’on a appelé « l’économie d’endettement »3.

L’environnement, le contexte historique des années 1930 à 1950, tant du point de vue de la Caisse des dépôts et consignations que du Crédit national, ne se limite pas aux scansions majeures des gouvernements et des régimes. Michel Margairaz et Alain Plessis ont développé ces aspects dans leurs contributions. Rappelons néanmoins quelques traits majeurs.

Des années 1930 à la fin des années 1940, la crise est aussi perçue par les contemporains comme une crise de l’investissement privé4. Cette dernière légitime le soutien, puis bientôt la substitution du secteur public au secteur privé, tant en matière de financement que de crédit, et enfin d’investissement direct. Ces années sont marquées par de puissants flux et reflux des liquidités et de l’épargne. À partir de la guerre, c’est leur gonflement global et inflationniste qui apparaît déterminant. Enfin, cette période est dominée par les impératifs de souveraineté : souveraineté sur le territoire et conflits sur la définition de la nationalité française, mais aussi souveraineté économique, dont témoignent par exemple les débats du Front populaire, de Vichy et de la Libération, autour de questions aussi diverses que la dévaluation, l’organisation corporatiste de l’économie, le protectionnisme, l’« aryanisation », la planification…

 

Pour ce qui est des caractères de nos deux institutions, le plus simple consiste à envisager d’abord l’un de leurs points communs : la Caisse des dépôts et le Crédit national sont nés au lendemain d’une grande aventure militaire, avec, pour l’une et l’autre, comme objectif principal d’en solder les conséquences financières.

Née de la défaite de 1814-15, la Caisse des dépôts – et son double, la Caisse d’amortissement – devait répondre à deux objectifs principaux : fonder l’honnêteté du Trésor, après l’inflation des assignats et la faillite des deux tiers de 1797, cette dernière ayant conduit à la spoliation des sommes garanties par l’État5 : les dépôts et les consignations ; rétablir la situation du Trésor en entreprenant, selon le système imaginé par Price6, l’amortissement de la dette publique considérable résultant de ces années armées7. Dans les deux sens du terme, il s’agissait donc de rétablir le crédit de l’État auprès des Français et ce fut la mission confiée à la Caisse des dépôts que de protéger les ressources mêmes de la nation : ses dépôts et son épargne.

Né de la victoire de 1918, le Crédit national est d’abord créé – comme l’indique sa raison sociale complète, demeurée inchangée jusqu’en 1960 – « pour faciliter la réparation des dommages causés par la guerre8 ». En effet, confronté à une guerre nationale d’une ampleur inégalée, l’État, qui mène la nation mobilisée, a pris, dès la fin de 19149, l’engagement de réparer intégralement les dommages liés aux combats. Or, il ne saurait être question d’attendre les réparations allemandes pour entreprendre les premiers versements aux sinistrés. De plus, la dette allemande apparaît bien comme une dette souveraine, celle d’un État envers un autre État, tandis que celle de l’État français est une dette intérieure. Aussi, l’addition du montant total des réparations – environ quatre-vingt-quatre milliards de francs en 193510 – au montant de la dette de l’État viendrait affaiblir davantage un crédit public déjà écrasé par la dette obligatoire et la dette flottante.

C’est bien le sens de la création du Crédit national : éviter d’alourdir encore la dette de l’État, préserver le crédit public, en scindant cette dette. Ainsi, de la même manière que la guerre avait entraîné la division du budget de l’État en deux parties, budget ordinaire et budget extraordinaire, le Crédit national en 1919 apparaît quelque peu comme le résultat de la « dette extraordinaire » de l’État11. Mais, comme dans le cas de la Caisse des dépôts et consignations, qui hérite de sa mission de « foi publique » la charge de protéger et garantir l’épargne, le Crédit national est doté d’une mission « incidente » : l’attribution de prêts à moyen et long terme, serpent de mer du débat politique sur les banques, écarté par le Sénat lors du vote de la loi sur le crédit populaire en 1917. Les lois et conventions qui créent le Crédit national en 1919 prévoient, comme relais d’une activité de reconstruction qui doit n’avoir qu’un temps, la possibilité d’accorder des prêts à moyen et long terme aux risques de l’établissement ou pour le compte de l’État, mais dans un cadre très contraignant, afin de ne pas effaroucher les banques privées12.

On constate déjà des différences entre les deux organismes. Le rôle de la Caisse des dépôts est de rétablir le crédit public en protégeant les ressources de la nation de la captation par l’État, que ce soient des dépôts, des consignations ou, plus tard, des fonds d’épargne ou d’assurances. La Caisse des dépôts et consignations gère et protège un patrimoine (un actif de la nation), qu’elle enregistre à son passif, tandis que la fondation du Crédit national correspond à l’existence d’une dette (un passif) de l’État, qu’il finance en empruntant à long terme. Cette différence, on le voit, implique déjà une relation, via les circuits de l’épargne nationale, dans laquelle le Crédit national doit puiser pour financer la dette de l’État.

Les ressources de la Caisse des dépôts servent, bien entendu, au financement du Trésor, mais de manière invisible pour l’épargnant, tandis que le Crédit national, qui trouve sur le marché obligatoire les fonds nécessaires au paiement des dommages de guerre, ne parvient à lever ces fonds auprès des Français qu’en vertu de la garantie de l’État, gagée par des annuités prévues au budget. De surcroît, en cas d’incapacité du marché à répondre aux appels de fonds du Crédit national, c’est au Trésor qu’il appartiendra de les fournir, en puisant éventuellement dans les disponibilités de la Caisse des dépôts, ce qui se produit à partir de 1924.

Pour le dire autrement, on pourrait présenter le Crédit national comme un démembrement du Trésor bénéficiant au budget, tandis que la Caisse des dépôts et consignations apparaîtrait plutôt comme un démembrement de l’État, faisant écran entre les ressources des Français et les emplois du Trésor.

 

Durant la décennie 1930, ce sont les priorités du réarmement, de l’autarcie, puis de la reconstruction qui conduisent l’État à faire preuve de volontarisme, puis de dirigisme. C’est ainsi que, par étapes, on en vient à formuler des programmes et des plans fixant les investissements prioritaires, réalisés à la Libération. La Caisse des dépôts est impliquée dans ces évolutions parce qu’elle dispose de ressources jugées considérables d’une part, et que d’autre part, elle doit trouver un débouché sûr et rentable à ces ressources que n’offrent pas toujours en quantité suffisante les titres obligataires, publics et privés. Quant au Crédit national, il entre dans une phase d’hésitation : chercher à prolonger son métier de réparateur de dommages, ou bien réaliser l’autre aspect de sa mission en développant le crédit à moyen terme aux entreprises industrielles et commerciales.

 

Trois phases se recouvrent et se succèdent alors. Dans un premier temps, les organismes entrent en concurrence sur les deux métiers de financier de l’intérêt public et de dispensateur de crédit. Mais rapidement, une réorientation des priorités, contrainte par les compétences des deux établissements et favorisée par les ambitions de brillants inspecteurs des finances, débouche sur la mise en place de circuits destinés à financer aussi bien les entreprises que l’État. Cette réorientation débouche sur une nouvelle spécialisation des deux organismes, qui se manifeste, dès la fin du conflit, par leur inscription dans un projet au service du rétablissement de la souveraineté économique de la nation.


DES LIQUIDITÉS CONTRE LES INONDATIONS ? LA CONCURRENCE DU CRÉDIT NATIONAL ET DE LA CAISSE DES DÉPÔTS AU DÉBUT DES ANNÉES 1930


La réorientation forcée du Crédit national

À partir de la fin des années 1920, les opérations de gestion des dommages de guerre se réduisent. Les effectifs du Crédit national fondent rapidement : de près de 1950 en 1924, ils passent à moins de 1 000 en 1930, puis continuent de décroître jusqu’en 1940, où ils atteignent un minimum de 48913.

Face à cette diminution de son activité d’origine, deux voies s’ouvrent au Crédit national : poursuivre son activité de « réparation » ; développer fortement les prêts directs aux entreprises, alors appelés prêts à long terme. Cela impose de prospecter de nouveaux « bénéficiaires » – puisque la reconstruction s’achève – et de prendre des risques. Pour assumer ces risques, le Crédit national bénéficie d’un statut fiscal dérogatoire du droit commun qui en fait, d’après Michel Lescure, « une véritable machine à constituer des réserves »14.

Or, le Crédit national n’a pas vraiment cherché à développer son activité de prêteur. La première raison en est que, depuis 1924, celui-ci n’a plus levé de fonds sur le marché obligatoire : il finance les dommages de guerre sur des versements effectués par le Trésor15. Après la stabilisation Poincaré de 1926-28, il limite ses prêts d’autant plus volontiers que ses placements sont hautement rémunérateurs. Lorsque les liquidités abondent de nouveau, au début des années 1930, ce sont alors les premiers effets de la crise qui entraînent une baisse des montants des prêts réalisés, le Crédit national se félicitant de sa politique prudente16.

Cette attitude pour le moins circonspecte s’explique certes par le contrôle exercé par les actionnaires du Crédit national. Les banques, qui contrôlent près des deux tiers de son capital, veillent à ne pas laisser se développer une concurrence nouvelle. Face à ce risque, celles-ci ont d’ailleurs développé de nouveaux établissements de prêts à moyen terme : CALIF, SAGA, OFINA, UCINA… Surtout, le Crédit national cherche manifestement son avenir dans le prolongement de ce qui a été sa principale mission depuis 1919 : les dommages de guerre. À défaut de déclencher une guerre, les dirigeants du Crédit national recyclent leur expérience dans la réparation des dommages causés par les catastrophes naturelles : cyclones en Guadeloupe et dans les Nouvelles-Hébrides, inondations du Sud-Ouest de 1931…





Une Caisse des dépôts trop riche !

La Caisse des dépôts suit un cheminement inverse. Largement dotée en liquidités à placer, puisqu’elle bénéficie simultanément, après 1926, du retour des capitaux en France, de la mise en place des assurances sociales et de l’élévation du plafond des livrets des caisses d’épargne, elle recherche de nouveaux emplois à ses fonds. Elle s’oriente alors dans deux directions principales. Elle accentue certains financements, selon les formules testées dès le début des années 1920 : la loi Loucheur étend les financements publics au logement ; l’électrification des campagnes et le désenclavement routier sont accélérés… Cette démarche connaît peu après une systématisation, d’abord formulée dans le cadre de la « politique de la prospérité » d’André Tardieu. L’outillage ou l’équipement national devient une mode, et les projets, plus ou moins accomplis, se multiplient17. Cette aisance n’a pourtant qu’un temps. Le Trésor, dès 1931, retrouve une situation tendue.

Avec le plan Marquet18, adopté en 1934, l’État s’engage dans une voie originale : il réserve les ressources des cotisations des assurances sociales à un programme d’équipement et d’outillage national en cinq chapitres (habitation, équipement rural, urbanisme en région parisienne, équipements industriels et transports) de dix milliards de francs sur six ans. Ces ressources permettent à la Caisse des dépôts, qui en est la gestionnaire, d’accorder des prêts, via un Fonds commun du travail. Plus originale encore, la Caisse de crédit aux départements et aux communes est créée en 1931 auprès du ministre de l’Intérieur. Elle est gérée de fait, puis bientôt intégrée aux services de la Caisse des dépôts et consignations19, qui finance ou bonifie les emprunts des collectivités locales sur ses ressources propres, avec une garantie et des annuités du Trésor public. À partir de 1935, le plan Marquet et le financement des collectivités se trouvent liés20, tandis que depuis une convention du 12 février 1934, le Crédit national est autorisé à faire l’avance, sur emprunts gagés, de subventions accordées par l’État à des collectivités pour exécuter certains travaux21.

Parallèlement à ces interventions dans l’équipement du pays, la Caisse des dépôts accentue ses interventions dans le financement industriel. Depuis le XIXe siècle, elle avait placé des fonds en obligations des chemins de fer et dans les canaux22. Jean Tannery, arrivé en février 1925, profite de l’abondance monétaire des années 1928-32 pour se lancer dans les prêts directs, souvent il est vrai sur pression gouvernementale23, comme dans le cas du financement du Normandie24, lorsque les banquiers privés s’avèrent défaillants. De plus, la loi de finances du 31 mars 1931 lui permet d’acquérir avec les fonds des caisses d’épargne des actions et obligations privées, lorsque celles-ci offrent certaines garanties. Surtout, elle recherche des formules innovantes de soutien aux banquiers qui souhaitent continuer de prêter aux entreprises. En effet, lorsqu’une banque effectue un prêt à moyen ou long terme, elle assume deux risques : un risque d’exigibilité – le risque que le débiteur soit défaillant, risque d’autant plus élevé que l’investissement financé apparaît risqué ou son amortissement lointain – et un risque de liquidité, c’est-à-dire le risque qui consiste pour une banque à ne pouvoir faire face à une demande de fonds car ses actifs sont peu liquides. Si la Caisse des dépôts ne peut rien pour alléger le premier risque – c’est, après tout, l’essence du métier de banquier – elle peut intervenir face au second en prenant en pension, en escomptant des titres qui représentent une fraction du crédit consenti par la banque. Ce système, fiscalement coûteux, est mis en place en 193125 et séduit notamment les banques d’affaires, puisque les principales officines de crédit à moyen terme sont adossées à des banques de dépôts, qui réalisent déjà en partie, par construction, ce refinancement.




Un voisinage concurrentiel

Par le développement de leurs interventions, Crédit national et Caisse des dépôts se trouvent donc voisiner, à la limite de la concurrence en de nombreuses occasions. Le Crédit national, bien entendu, ne désire pas recourir au réescompte des crédits à moyen terme mis en place par la Caisse des dépôts, laquelle n’essaie pas, d’ailleurs, de donner une grande extension à la formule. Plus typiques, en revanche, apparaissent les délimitations implicites qui se manifestent, par exemple, dans la loi du 8 avril 1930 en vue de la réparation des dommages causés par les orages et les crues du 1er au 10 mars 1930. La Caisse des dépôts est alors sollicitée pour fournir jusqu’à un milliard de francs au Trésor, ces sommes étant réparties, selon leurs compétences, par le Crédit national aux industriels et aux commerçants, par le Crédit foncier en faveur des propriétaires immobiliers, par le Crédit agricole aux agriculteurs26.

Cette répartition apparemment rationnelle s’avère parfois plus délicate à mettre en œuvre. Ainsi, face à la crise économique, manifeste dès la fin de l’année 1930, une des solutions consiste à resserrer les liens avec l’Empire. Plusieurs lois, adoptées entre 1931 et 1934, autorisent ou facilitent le placement par les colonies et les collectivités locales coloniales d’emprunts en métropole27. Une conférence économique, placée sous les plus hauts patronages, notamment militaires, conclut ses travaux en 193528 en indiquant que les colonies, ne pouvant pas faire face à leurs charges seules, ont un besoin considérable de crédit bon marché. Or, le Crédit national a consenti des prêts dans les colonies et territoires sous mandat, mais a aussi réparé, pour le compte de l’État, des catastrophes naturelles (Nouvelles-Hébrides, Guadeloupe, Réunion). Afin de renforcer son action en direction de l’Empire, il se dote, également en 1935, d’une filiale créée par le décret-loi du 8 août 1935 et par une convention entre l’État et le Crédit national du 30 octobre 1935, à laquelle sont associées les banques d’émission des colonies : le Crédit colonial29.

Dans les dernières semaines du Front populaire, Marius Moutet dépose un projet de loi créant un Fonds colonial, alimenté par une dotation budgétaire, et chargé de bonifier les emprunts des colonies. Ce Fonds colonial, selon l’article 5 du projet de loi du 7 mai 1937, est géré par le Crédit national. Pourtant ce projet, dans la ligne de revendications portées par la droite de la Chambre, rencontre des critiques, notamment celle-ci : « D’autre part, elle [la Commission] a proposé au ministre des Colonies de confier la gestion du Fonds colonial à un organisme public plutôt qu’à un organisme privé tel que le Crédit national. L’accord s’est fait sur la Caisse des dépôts et consignations, étant formellement entendu qu’il s’agit d’un service spécial de cette Caisse, le Fonds colonial jouissant de l’autonomie financière30. » Cette concurrence d’attribution ne laisse évidemment pas les deux acteurs neutres. Si la volonté du Crédit national de se développer vers les colonies ne fait pas de doute – c’est pour cela qu’il a obtenu la création du Crédit colonial – la Caisse des dépôts participe discrètement au débat, et au rapport de force. Elle adresse, à sa demande, une note31 au secrétaire de René Brunet, rapporteur du projet à la commission des finances de la Chambre. Cette note, sans jamais citer le Crédit national, vise à démontrer la compétence de la Caisse pour ce genre d’opération, signifiant ainsi que, mieux que d’autres institutions financières, elle est à même de gérer ce type de fonds, d’autant plus que son statut public en fait un auxiliaire naturel de l’État et de l’intérêt général.

 

Cette phase de concurrence entre les deux établissements atteint donc son maximum au milieu des années 1930. Mais trois facteurs vont les rapprocher.

L’échec relatif des financements directs de la Caisse des dépôts et consignations, dont Henri Deroy tire les conséquences devant la commission de surveillance dès 1936, lors d’une proposition de prise en pension de dix millions de francs de billets souscrits par la Compagnie des phosphates de Constantine : « Ces opérations sont admises depuis 1931, époque à laquelle il était apparu qu’il y avait intérêt à faciliter les opérations de crédit à moyen terme qui ne se développaient que difficilement. (…) M. Deroy ajoute qu’il ne recherche pas les affaires de ce genre, mais que, jusqu’à présent, il n’a pas cru devoir les refuser quand elles se présentaient avec des garanties reconnues suffisantes32. » Ces opérations connaissent toutefois un certain essor à partir de la fin de 1937, correspondant au refinancement des banques dans le cadre des programmes gouvernementaux de réarmement33.

Parallèlement, le Crédit national éprouve de nouveau des difficultés à se financer sur le marché. Les deux émissions, pour 400 millions, placées en 1932, s’épuisent, et l’établissement de la rue Saint-Dominique doit obtenir d’abord un doublement de la dotation de l’État en 1937, puis deux prêts de la Caisse des dépôts, pour 200 millions de francs de nominal en 193934. Si le Crédit national sait prêter, c’est la Caisse des dépôts qui tient les cordons de la bourse ! C’est pourquoi, les décrets-lois du 24 mai 1938 prévoient à la fois des mesures d’extension du crédit aux petits industriels et aux petits commerçants, sous forme de prêts distribués par le Crédit national, et les ressources nécessaires, sous la forme d’un concours temporaire de la Caisse des dépôts et consignations, à concurrence de 300 millions de francs35.

Enfin, le poids des personnalités n’est pas à négliger. Les ambitions de Wilfrid Baumgartner, nommé à la tête du Crédit national en 1936, l’amènent d’autant plus facilement à négocier les voies du développement du Crédit national avec la Caisse des dépôts que celle-ci se trouve, depuis 1935, dirigée par Henri Deroy, dont il est très proche.


1. Le Crédit national : financé par la Caisse des dépôts ? (en francs courants)


[image: ]


Sources : Rapports annuels du CN, rapport sur les comptes de l’année 1947, PV des CA.









LES RESSOURCES DU CRÉDIT NATIONAL SONT LES EMPLOIS DE LA CAISSE DES DÉPÔTS…


Projets et circuits communs

La période qui s’ouvre vers 1936-37, dominée par la marche à la guerre et la préparation du réarmement, offre de nouvelles possibilités au Crédit national, puisque le financement industriel devient une priorité. Certes, de nombreux instruments (bonifications) et de nombreuses institutions (Caisse nationale des marchés de l’État, en premier lieu) sont alors créés, puis renforcés. Surtout, l’épisode vichyssois marque un renforcement du poids du Crédit national. L’établissement devient la référence parapublique en matière de financement industriel.

Outre le rôle qui lui est donné dans de nombreuses commissions spécialisées chargées d’affecter des avances à des secteurs précis, notamment le cinéma, les industries d’Alsace-Lorraine, etc., le Crédit national se voit chargé des avances spéciales aux entreprises pour encourager la reprise de l’activité économique (loi du 3 novembre 1940) et surtout du « financement de la fabrication des produits nécessaires aux besoins du pays » par la loi du 23 mars 1941. L’État garantit les prêts accordés ainsi par le Crédit national.

Pour financer ces opérations, le Crédit national bénéficie de la conjoncture d’abondance monétaire des années 1941-45, qui lui permet non seulement de se financer sur le marché, mais encore de convertir sa dette ancienne à des conditions avantageuses.

Pour autant, la collaboration avec la Caisse des dépôts et consignations demeure indispensable. Ainsi, la rue Saint-Dominique décide d’introduire au comptant de la Bourse de Paris l’action du Crédit national, le 10 février 1942, lors de la réouverture du marché. Dès le 20 février, la Caisse des dépôts en tire des conséquences pratiques : « Ces actions, auxquelles a été attribué depuis 1936 un dividende annuel resté fixe à trente-cinq francs brut ne figurent pas sur la liste des valeurs susceptibles d’être acquises au moyen des fonds des caisses d’épargne aux termes de l’art. 62 de la loi de finances du 31 mars 1931. En raison de la qualité du Crédit national et de son rôle dans l’économie générale, il semble que les actions de cet établissement pourraient être comprises au nombre des actions pouvant être achetées par la Caisse des dépôts et consignations36 »

Au nombre des politesses d’Henri Deroy, outre la pression exercée en 1940 en qualité de secrétaire général au ministère des Finances pour que Wilfrid Baumgartner conserve son poste à la tête du Crédit national37, il convia celui-ci à participer en 1942 aux réunions du Comité financier de l’équipement national38. Ce dernier était en quelque sorte le prolongement financier des projets de plan décennal d’équipement national, alors agités au sein de la Délégation générale à l’économie nationale (DGEN).

 

Ces projets, d’ailleurs, faisaient bien ressortir le fait que la question essentielle, du point de vue financier, résiderait dans l’existence de ressources suffisantes pour relancer l’investissement. C’est le deuxième axe de la collaboration entre le Crédit national et la Caisse des dépôts et consignations pendant la guerre. En effet, le projet de crédit à moyen terme mobilisable, c’est-à-dire escomptable au profit de la banque qui l’a accordé, est alors repris à nouveaux frais, sous l’égide du Crédit national et avec l’appui, notamment, de la Caisse des dépôts et consignations et de Paribas39. Les principes en sont à peu près définitivement posés en 1943, et la commission de surveillance est saisie de cette question le 4 juin 1943.

Le schéma originel repose sur un circuit « Crédit national-Caisse des dépôts ». Le Crédit national endosse les titres émis en représentation du crédit à moyen terme consenti par une banque à une entreprise. S’il a suffisamment de liquidités, il conserve ces titres en pension et crédite la banque d’un montant équivalent, diminué d’un agio qui correspond au taux de l’escompte de la Banque de France, majoré d’une commission. Au cas où le Crédit national n’aurait pas les liquidités nécessaires, il peut alors se tourner vers la Caisse des dépôts, celle-ci prenant, à son tour, pour une commission légèrement inférieure, les titres en pension, permettant au Crédit national de se refinancer. Ce circuit additionne donc deux filtres, un filtre technique, le Crédit national, qui garantit en quelque sorte la qualité des crédits ainsi réescomptés, et un filtre financier, la Caisse des dépôts et consignations, appuyée sur ses ressources d’épargne.

Le problème clé est la profondeur de la poche de la Caisse des dépôts. Que, comme au milieu des années 1930, ses ressources se révèlent insuffisantes pour faire face à la totalité des missions que l’État – ou le législateur – lui impose, et ce réescompte s’avérera impossible. Cela ne semble évidemment pas le cas en 1943, d’autant plus que Wilfrid Baumgartner précise bien qu’il n’anticipe qu’un développement modeste de cette formule. En réalité, la solution est à la Banque de France, dans un refinancement qui ne soit pas assis sur l’épargne, mais sur la création monétaire40. Ce système de crédit à moyen terme mobilisable, d’abord réservé à l’équipement, via une banque ou la Caisse nationale des marchés de l’État (les crédits dits « article 8 »), puis le Crédit national, s’est trouvé par la suite étendu au financement des exportations (1950), et progressivement, de 1950 à 1953, au logement. Il a ainsi représenté, à côté des aides américaines, l’un des principaux moyens de financement du Plan Monnet41 et de l’immobilier jusqu’aux années 1960.

Or, en créant ce circuit monétaire, les deux établissements répondaient chacun à l’une de leurs contraintes.


2. Schéma en 1947 des circuits de mobilisation des effets représentatifs de crédits à moyen terme (« équipement » et « article 8 ») destinés au commerce et à l’industrie
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Sources : M. Théron, Le financement par les dépôts des opérations de crédit à moyen terme. Thèse d’inspection de la Banque de France, novembre 1948, et Archives du CN – Carton 45-1 I : Introduction au CN du crédit à moyen terme 1939/1944.



Le Crédit national n’était plus limité, surtout en période de débâcle des marchés financiers, dans ses interventions par le montant de ses ressources propres et d’emprunt. La Caisse des dépôts ne risquait plus, comme ce fut le cas dans les années 1930, l’immobilisation dans des opérations qui ne correspondent pas à son métier, tout en diversifiant ses placements à un taux qui restait compatible avec le rendement qu’elle devait assurer aux détenteurs de livrets. De plus, elle pouvait poursuivre la transformation des dépôts sur livrets en emplois longs, au service notamment des collectivités locales et des équipements collectifs, priorité attribuée par l’État42.

 

La question du démembrement que nous évoquions en introduction apparaît ainsi sous un jour nouveau : H. Sournies, préparant le chapitre consacré aux années 1920 de l’ouvrage du cent cinquantième anniversaire, pouvait écrire : « Techniquement, la Caisse autonome d’amortissement n’a été qu’un démembrement du Trésor, justifié par la nécessité de rendre confiance aux porteurs de bons de la Défense nationale43. » Pourtant, un autre aspect de cette notion de démembrement peut nous arrêter un instant. En effet, statutairement, la Caisse des dépôts et consignations relève du pouvoir législatif, tandis que le Crédit national dépend du ministère des Finances, donc de l’exécutif. Or, lors d’un soutien à Clémentel, qui vient de le nommer à direction de la Caisse, en février 1925, Jean Tannery souscrit des bons du Trésor sans l’aval de la commission de surveillance. Cette dernière avalise après coup, ce qui conduit le représentant de la Cour des comptes, M. Arnauné, à remarquer que « si la Caisse des dépôts a été placée non sous l’autorité du pouvoir exécutif, mais sous le contrôle de la commission de surveillance, c’est pour empêcher qu’elle soit le banquier du Trésor44 ».

Cette différence entre exécutif et législatif présente-t-elle encore un sens ? Lors de la création de la Caisse des dépôts et consignations, en 1816, le législatif apparaît à la fois comme le « représentant de la nation » et le représentant de ses intérêts, puisque le suffrage est – ô combien – censitaire. En 1945, que reste-t-il de cette distinction ? La représentation des intérêts est devenue marginale (Conseil économique et social) et le balancier du pouvoir, qui penchait si fort vers le Parlement avant 1914, s’oriente de plus en plus vers l’exécutif : le procédé discutable du décret-loi utilisé dans les années 1930 et sous la IVe République témoigne de cette difficulté du régime parlementaire à suivre le rythme du gouvernement économique moderne. La frénésie législative du régime autoritaire de Vichy témoigne du contraire. La Caisse des dépôts et consignations, au même titre que le Crédit national, par leurs fonctions et leur souplesse d’action, se montre donc bien plus proches de l’exécutif, et notamment de l’exécution des projets de modernisation de la France, que du législatif. Ce mouvement de la nation vers l’État a aussi été rendu possible par les enjeux de souveraineté de cette période : autorité de l’État, intégrité du territoire d’abord, mais aussi ce sentiment d’urgence partagé par ceux qui ont été chargés, comme François Bloch-Lainé, du redressement économique du pays, que seul l’État pouvait mener, notamment parce qu’il y allait, au fond, de son existence souveraine.






III. LA SOLUTION ET L’INSTRUMENT


Le Crédit national hors plafond, la Caisse des dépôts et consignations hors circuit ?

Tous deux instruments de la restauration de la souveraineté française, le Crédit national et la Caisse des dépôts et consignations ont donc échappé, largement, aux disciplines du crédit imposées, plutôt souplement, aux banques à compter de 1947. En effet, les crédits à moyen terme destinés à l’équipement sont « hors plafond » : ceux-ci ne sont pas retenus parmi les crédits qui imposent aux banques de constituer une couverture en effets publics. C’est d’autant plus paradoxal que ce sont là les crédits les plus inflationnistes qui soient, puisque massivement financés par la planche à billets. La double justification employée alors témoigne seulement du poids de ces enjeux de souveraineté : ces crédits sont techniquement sûrs, puisque attribués par le Crédit national ; ils correspondent de plus aux priorités « nationales » fixées par le Plan et répondent donc à un intérêt national, supérieur au risque inflationniste qu’ils font courir.

Quant à la Caisse des dépôts et consignations, elle échappe doublement à ces disciplines puisque, établissement à part, et malgré son poids considérable sur les marchés monétaire et financier, elle ne relève pas du Conseil national du Crédit, et échappe donc largement aux pouvoirs d’orientation, de remontrance et de contrôle des autorités monétaires (Banque de France, Conseil national du Crédit et Commission de contrôle des banques) : elle est en quelque sorte « hors circuit », mais bien dans la main du seul Trésor, sous réserve du respect de ses obligations de sauvegarde de l’épargne.




Deux figures tutélaires du « jardin à la française »

Cette position privilégiée permet aux deux établissements d’orienter l’organisation du système français du crédit, avec d’autres, en particulier le Crédit agricole45. En effet, puisqu’ils contrôlent des circuits ou des crédits, les banques, les établissements financiers et les emprunteurs, alléchés par des conditions ou des garanties favorables, vont d’eux-mêmes venir se placer dans leurs circuits. La solidité de ces derniers est consolidée par des participations et des contrôles exercés sur d’autres institutions. Le Crédit national, par exemple, exerce une tutelle, légère, sur la Caisse nationale des marchés de l’État depuis septembre 1940. En de nombreuses occasions, les dirigeants du Crédit national et de la Caisse des dépôts se retrouvent au sein de conseils d’administration, à commencer par celui du Crédit national, dont le directeur général de la rue de Lille est censeur. Mieux, les deux établissements voisins – quelques centaines de mètres séparent les bureaux de la rue de Lille de l’hôtel de Montmorency – créent, modèlent, organisent de concert les carrefours de ce « jardin à la française » du crédit.

La réorganisation de la Banque nationale française pour le commerce extérieur, qui depuis 1920 n’avait pas vraiment fait ses preuves, est menée par les pouvoirs publics avec le Crédit national et la Caisse des dépôts et consignations comme principaux actionnaires. C’est ainsi que voient le jour, en 1946, la Banque française du commerce extérieur et la CFACE, devenue COFACE par la suite. Dans les années 1950, le Crédit national sera associé par la Caisse des dépôts et consignations à la création de la SCET et de la SEDES.

En revanche, les modèles d’organisation du travail et de dialogue social ne se ressemblent que de manière lointaine. C’est sur le modèle du Crédit foncier de France que le Crédit national a été créé et organisé. C’est en relation avec ce modèle et avec la Banque de France qu’il négocie, notamment à partir des années 1930, les prestations sociales et de retraite, les carrières du personnel. Crédit national et Crédit foncier de France se retrouvent également, dès cette époque, pour coordonner leur politique de taux d’intérêt, d’autant plus facilement que leurs taux sont conditionnés, pour l’un et l’autre, par celui des ressources que la Caisse des dépôts met, massivement, à leur disposition46.





Tout est dans le bilan

Par le montant des interventions qu’il gère, le Crédit national apparaît, au début des années 1950, comme un géant, presque au même titre que la Caisse des dépôts et consignations. Les dommages de guerre, les règlements par traites des dépenses de l’État, les engagements de mobilisation, les prêts pour le compte du Trésor ou du FDES représentent des sommes considérables. Mais la part qui, dans tout cela, revient en propre au Crédit national est très faible. Et pour financer cette part, pour laquelle il ne peut s’appuyer directement sur le crédit ou la diplomatie d’État, il dépend fortement de la Caisse des dépôts, notamment de 1943 à 1950.

Au contraire, lorsque la politique de « débudgétisation » en direction de la Caisse des dépôts et consignations est entreprise, ce qui est débudgétisé, ce ne sont pas seulement des emplois, ce sont aussi des ressources. Des ressources qui sont « propres » à la Caisse : fonds d’épargne et d’assurances, dépôts divers. Même si la loi Minjoz, en 1951, vient opportunément clore notre période en rappelant que la Caisse des dépôts et consignations n’est pas propriétaire de ces fonds, mais gestionnaire.

*

C’est là une grande différence entre les deux établissements. La part noble du Crédit national a toujours été du côté des emplois : les prêts, étudiés et attribués par l’inspection du Crédit national. Cette opposition entre emplois et ressources – ces dernières relevant de la partie administrative de l’établissement – marque ainsi la redoutable division d’un établissement qui marche sur une seule jambe de son bilan. Aussi, lorsque la clientèle captive des financements bonifiés par l’État a disparu, au milieu des années 1980, le Crédit national, comme beaucoup d’institutions financières, s’est trouvé peu à peu amené à chercher l’appui d’un collecteur de ressources : les banques populaires prirent le contrôle du groupe Crédit national-Banque française du commerce extérieur devenu Natexis. La puissance du Crédit national a donc disparu avec l’économie d’endettement, mise en place entre les années 1930 et les années 1950, tandis que celle de la Caisse des dépôts et consignations y a survécu, puisqu’elle demeure un acteur financier de premier plan.


3. Titres du Crédit national et du Crédit foncier de France inscrits au biland de la CDC (hors services gérés et actions non comprises)


[image: ]


Source : balance générale de la CDC, Archives de la CDC.
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