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Les bienfaits du système de crédit , en général, se sont déjà trop répandus pour ne pas éveiller la conscience des vices de son organisation actuelle, et provoquer de justes exigences à l'égard de son développement à venir. Cette conviction positive et négative , c'est-à-dire les espérances que la société attache à ce système d'un eôté , et le sentiment de manque , d'impuissance et de vices qu'on lui reconnaît de l'autre, se font jour à cette heure dans une multitude d'ouvrages, de brocluires et de travaux divers, qui,
comme s'ils s'étaient dooné le mot, dirigent de tous les points de la question des investigations convergentes pour explorer cette terre de bonne espérance. Beaucoup d'idées lumineuses ont dernièrement jailli de ce concours d'exploration, et nous sommes d'autant mieux secondés dans les vues que nous venons poser nous-mêmes, par l'apparition successive de ces systèmes , que , sans être individuellement passés par ces différens acbeminemens, nous les reconnaissons néanmoins pour des positions intégrales et des jalons partiels de notre propre développement. Quant à sa forme , ce concours ne prouve que l'opportunité de la question; mais quant à son contenu ^ il prouve la marche normale de l'idée, qui, par un développement intrinsèque, arrive à une synthèse organique.
Non seulement les institutions de crédit actuelles sont attaquables comme causes ; mais aussi leurs moyens sont encore très-vicieux comme effets; c'est-à-dire , non seulement Torganisatiou du crédit pèche en etle-mime , par son peu de généralité, son manque de sécurité et par l'impossibilité où elle se trouve de vivifier, non pas quelques organes privilégiés du corps social^ mais bien la totalité de ces organes, et d'em-
brasser toutes les relations économiques de la «ociété; mais aussi elle pèche par ses moyens , qui ne sont rien moins que suffîsans , par leur ineffîcacité spécifique , là môme où ils ont pleine carrière , enfin par Tenfance des ressorts dont elle se sert actuellement. Bien plus , les institutions actuelles pèchent , non seulement pour cause de privation ou d'insuffisance dans leur développement organique , mais aussi pour cause d'abus ou de déveli^pement anormal et vicieux,.
Sans entrer dans une analyse trop scrupuleuse de toutes ces imperfections et sans anatomiser toutes ces causes de malaise, qui d'ailleurs se représenteront plus aisément a leurs places respectives , nous signalerons en traits généraux ei essentiels la route qu'a déjà parcouru le crédit , et le point où il se trouve maintenant pour pouvoir tirer ensuite de l'analyse de ces prémisses leur conséquence inévitable, c'est-à-dire en conclure le développement futur du crédit.
La preuve la plus saillante de l'état d'enfance où se trouve encore le crédit, c'est l'absence d'une connaissance approfondie de sa nature et de sa destination. N'avoir pas la conscience de soi-même , ou bien se méprendre sur sa propre portée, n'appartient qu'à une institution très-^
jeune ou très--\iciée. Et comme les avantages du crédit l'emportent de beaucoup sur ces résultats funestes, par conséquent , c'est son manque de développement et non Vabus de celui-ci, qu'il faut avant tout accuser.
Et d'abord , il faut faire justice d'une erreur, capitale en théorie, et dont l'importance pratique est non moins palpable. En recherchant la véritable nature du crédit, on est parvenu en dernier lieu à cette conception , que le crédit n'était qu'une anticipation de Cavenir; définition admissible d'une manière relative et dans une sphère partielle; mais éminemment fausse comme définition suprême et absolue. Des économistes conséquens, en adoptant cette opinion, se sont vus forcés de nier tout pouvoir producteur du crédit, en l'accusant d'être une déception de chrématistique qui ne faisait que déplacer les capitaux, en ayant l'air d'en créer de nouveaux , et qui escomptait les ressources futures en les accumulant au préjudice de la postérité dans le moment présent. En vérité , si cette opinion n'était pas erronée , elle accuserait d'une manière terrible tous ceux qui prônent les avantages du crédit , ou excusent une spoliation si flagrante , et d'autant plus odieuse, qu'elle s'opère en pleine sécurité et dé-
^erse toutes les charges sur des générations qui n'ont pas encore jsurgi , pour pouvoir prolester contre un pareil méfait. Mais heureusement le mal n'est pas si grand que cette opinion pourrait le faire présumer; l'anticipation de l'avenir n'est qvLune des faces partielles et très subordonnées de la question du crédit , et nous verrons bientôt dans quelles circonstances cette déûnition est admissible. En thèse générale , elle est fausse et dangereuse .
L^ crédit est la métamorphose des capitaux sta-blés et engagés en capitaux circulans ou dégagés^ c'est-à-dire le moyen qui doue les valeurs noncirculables par elles-mêmes de la faculté de circu* 1er. Cette définition fondamentale, dont les développemens ultérieurs nous faciliteront l'accès du système normal des institutions de crédit, se trouvera elle-même élargie et complétée dans la suite par l'introduction de nouveaux efiTets de crédit et de circulation, qui rallieront ainsi le système de circulation à celui du crédit , et nous donneront par conséquent le contre-pied complémentaire des résultats de celui-ci. Pour le moment, cette définition suffît pour fixer les idées. Si , du premier abord, elle parait ne pas rentrer absolument dans les idées qui ont coura
6D matière de crédit , c'est au progrès de celui-ci qu'il faut attribuer cette circonstance ; car parai* lélement au développement des idées et des institutions , les expressions qui correspondent à eelles*ci sont obligées de se développer à leur tour, et c'est ainsi que la signification des unes change , par le changement de la nature des au* très. Or , la nature du crédit n'est plus aujour* d'hui la même qu'elle était dans sa première enfance, et certes elle n'est pas encore ce qu'elle sera dans l'avenir.
U y a un fait de théorie qu'cm a tout récem* ment élevé au rang de vérité .en économie politique , c'est la productivité spéciale de la circulation. Encore cette vérité n'est-elle généralement admise que pour les produits bruts et manufac-^ lurés; en un mot, pour les objets matériels qui augmentent sans contredit leur valeur relative par le seul effet de la circulation ? Quant à la circulation des valeurs plus ou moins idéaiês, comprises sous la dénomination générique de capitaux, cette vérité parati encore dans certains cas contestable. Ce point demande quelques éclaircissemens théoriques préalables.
11 y a trois g^ires de circulation : 1** la circu* latioD productive ou active; 2" la circulation
consommatrice ou passive; 3** enfin la circulation stérile ou neutre. La circulation étant en ellemême le moyen terme qui rallie la production à la consommation , il est évident qu'elle doit alimenter ses tenans et ses aboutissans; elle divise donc les valeurs qui se trouvent dans son domaine, en affectant les unes à la production, et c'est alors qu'elle devient l'agent le plus puissant de l'aug* mentation des richesses ; — les autres à la consommation directe, et c'est alors qu'elle satisfait aux besoins de la société;— tout en gardant abusivement une partie de ses valeurs pour son alimentation propre. Je dis abusivement ; car la circulation n'étant qu'un moyen j qu'un effet qui lie la cause au but final , n'a pas d'existence pour soi^ et sa destination n'est que relative ; c'est pour* quoi toute valeur réelle , soit sous forme de numà*aire , soit sous forme d'effets publics qui n'a* limenterait que des opérations stériles de circulation excltuive^ ou plutôt de pure mutation, comme change , agiotage , accaparement , jeu de bourse , etc., occasionerait une perte de richesses réelles , non seulement , privativement^ en raison de celles qu'elle aurait pu produire par un usage différent; mais aussi négativement y par la dépréciation subséquente et inévitaJ>le de ces valeurs
Stérilisées. Malgré tout ce qu'on a déjà dit sur cette stérilité de toute circulation purement pé« cuniaire, qu'on a très-judicieusement nommé une industrie sans industrie, nous comprendrons mieux la portée de ce mal et son remède efficace, lorsque nous arriverons à l'analyse des effeu de circulation , ce qui nous occupera dans le second chapitre, maintenant considérons encore les ins-^ titutions comme cames.
C'est donc la circulation productive , ou si l'on veut, la consommation reproductive qui intéresse au plus haut degré le progrès des richesses. Son agent suprême, c'est le capital de roulement , tout comme le capital fixe est l'agent principal de la production directe , proprement dite^ Toute circonstance égale d'ailleurs ( la part absolue et proportionnelle de capital fixe et de capital rou-^ lant pour telle entreprise se trouvant préétablie), }a supériorité du rapport des capitaux roulans sur le rapport des capitaux fîxe$ est une vérité incontestable. S'il y avait donc un moyen àedéga-^ g-^r pour ainsi dire les capitaux engugés , sans leur faire perdre leur caractère de fixité et de production stable, c'est-à-dire si les capitaux /?x^« pouvaient en même temps servir de capitaux roulans çt se dédoubler ainsi pour faire face à la fois à
ces deux fonctions , ce moyen serait le plus gimnd . moteur de l'accumulation générale , et présenterait une force énorme au développement de toute industrie. Ce moyen, c'est le crédit jd^ns sa conception normale et générale.
Et qu'on ne s'y méprenne pas , en parlant ainsi généralement de la mobilisation de capitaux fixes, et du dégagement de capitaux engagés, ce n'est pas seulement du crédit foncier, proprement dit, qu'il s'agirait ici; mais bien du crédit réel ddJis toute son extension, dont le crédit foncier ne constitue qu'une partie intégrante. Nous arriverons incessamment au crédit moral ou de confiance^ qui semble avoir anticipé en quelque sortesurledéveloppementducréditréel,maisdont l'anticipation a été néanmoins plutôt imaginaire qu'effective ; car malgré le nom générique du crédit qui penche visiblement vers une signiGcation morale, sa première institution organisée, a été et devait être une banque de dépôts , dont la destination était précisément de mettre en circulation des valeurs réelles fixes et engagées. Cette conception est en effet la conception fondamentale ^ et par conséquent rudimentaire du crédit qui, cependant, comme nous le verrons tout à l'heure, est susceptible debien d'autres dèveloppemens. Quant
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à cette première conception , si nous voulions ne pas nous arrêter à ce qui en a été réalisé défait^ mais poursuivre logiquement les conséquences du principe j nous aboutirions en dernière analyse à une système de grands comptes courans , ou de crédits ouverts à Taide desquels s'opéreraient toutes les transactions et liquidations directes , auxquels toute espèce de dépôt, d'hypothèques et de gages réels donneraient droits jusqu'à concurrence du crédit ouvert , c'est-à-dire en dedans delà valeur de l'hypothèque engagée.
Telle est l'idée générale d'une des classes des institutions de crédit, dont le premier degré de réalisation fut la banque de dépôt; mais dont on a reconnu bientôt l'insufBsance, même avant que d'être parvenu à son développement complet et final, car il est dans la loi du progrès de contrebalancer toujours un côté de la question, en sou* levant le côté opposé, même avant d'avoir épuisé le premier développement, qu'il est ensuite porté à reprendre tout en conservant le résultat contraire. En effet, l'institution du crédit foncier est tellement analogue à l'institution des banques de dépôt, et le gage hypothécaire est tellement identique à tout autre dépôt, surtout lorsqu'il ne s'agit encore d'aucune émission d'effets rembour-
sables, mais seulement de liquidation en comptes courans ou viremens de parties y que l'enchaînement de ces analogies est aisé à saisir. Aussi les institutions de crédit foncier , actuellement existantes, ne sont-elles qu'un perfectionnement pro* gressif du système de dépôt, et leurs titres de crédit, négociable comme stocks j ne sont pour ainsi dire que des certificats de crédit ouvert.
Cependant avec cette seule classe d'institution, le but de la circulation restait encore loin d'être atteint. Il y avait bien déjà un crédit ouvert d'une manière passive et en dedans^ c'étaient les comptes courans; mais il n'y avait pas encore de crédit développé d'une manière active et en dehors, il n'y avait pas d'émission. Le premier inconvénient qui se fit sentir dans le système, fut celui d'une opération trop directe , et par conséquent élémentaire et bornée. Les opérations de dépôts et comptes courans étaient trop circonscrites et limitées par le temps et par l'espace. La lettre de change fut chargée de franchir ces premières limites, et dès-lors les relations locales et instantanées , ou fixées à telle époque de balance , se transformèrent en relations à distances et à échéances.
La lettre de change constitue ainsi le premier
échelon du second système de crédit , c'est-à-dire du système actifs d'émission, d'escompte et de circulation;*— en opposition au CTéAxi passif An système de dépôts , comptes courans et viremens de parties , dont nous venons de parler, et dont le premier échelon était la banque àfi dépôt dans sa constitution primitive.Onauraitbeau cherchera reculer l'époque de l'invention de la lettre de change, elle n'en restera pas moins une conception supérieure et progressive, par conséquent ultérieure à celle des banques de dépôts. Mais remarquons, au surplus, qu'entre l'institution delà banque de dépôt et celle de la lettre de change, il y a, non seulement une transition du système decrédit passif {de dépôt, en dedans) au système decrédit aca/(d'émisssion, en dehors); mais en même temps un autre pas immense , et ce pas est la traniiition du crédit réel , spécial et déterminé, au crédit moral , général et indéterminé.
En effet, la lettre de change n'est plus un certificat de gage, c'est déjà une promesse, elle ne représente plus telle ou telle garantie matérielle et spéciale qui lui serait particulièrement affectée ; mais bien la garantie générale de celui qui l'a dressée, donc sa garantie devient plus personnelle que réelle. Or , comme le crédit exige
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nécessairement un gage matériel de sa réalité, c'est-à-dire une réalisation quelconque ; par conséquent, il faut que cette réalisation le suive si elle ne Ta pas précédé, de manière que faute d'un dépôt antérieur le crédit exige un rembour" sèment ultérieur^ et voilà pourquoi le paiement d'une valeur de crédit émise se nomme-t-il trèsjustement sa réalisation. Nous arrivons ainsi à une distinction fondamentale qui doit servir de base à la théorie du remboursement; savoir : pour les banques de dépôts il ne pouvait être question de remboursement, puisque chaque certificat était hypothéqué sur un gage spécial, affecté uniquement à son crédit, la banque de dépôts n'était donc qu'une institution passive de crédit, sans aucun autre engagement que de faciliter le mouvement et le virement des valeurs qu'elles recevaient, mais sans aucun engagement en dehors; par conséquent la liquidation la plus complète ne comportait en dernier lieu que la tradition du gage; mais pour la lettre de change, les billets de commerce,et par conséquent pour toutes les opérations d'escompte et de crédit actifs le remboursement est indispensable, puisque c'est précisément ce remboursement seul, qui, faute d'un gage spécial et distinct sert d'assiette matérielle à leur crédit.
Userait oiseux d'insister sur le progrès qui s^est effectué entre l'institution des lettres de change et celles des banques d'escompte et de circulation ; car la tendance à la généralisation et à \ organisa'» i ion est ici trop évidente . Les promesses particulières trouvèrent dans ces banques un foyer commun où elles vinrent se fondre pour reparaître sous la forme de promesses universelles ; le titre commun des billets de banques remplaça les titres «p^ctatu: des lettres de changes et des billets particuliers , enûn la garantie généralisée et idéalisée déjà^ des individus , le fut encore davantage en se métamorphosant en garantie de l'institution. En rai-son de ce surcroit de généralisation , la stipulation de remboursement devait devenir à'autant plus rigoureuse; aussi le remboursement qui n'était qu'à échéance pour les lettres de change et les billets particuliers, devient-il à vue pour les billets de banque. Certes, c'était bien de droit, une telle garantie matérielle étant indispensable au crédit, déjà tellement idéalisé; car sans elle celui-ci se trouverait effectivement dans le vague, puisque l'émission des banques doit toujours être au moins triple ou quadruple de leur réserve. Et il n'y a pourtant que cette réserve seule qui joue matériellement le rôle de gage ; car en ce qui con-
cerne le portefeuille des banques, il ne peut servir d'hypothèque matérielle et spéciale, en étant effectivement dénué lui-roème , et ne reposant à son tour que sur des promesses individuelles , qui , de leur côté , bien que basées en général sur des fonds d'industrie , sont néanmoins privées d'affeclation spéciale et se liquident pour la plupart, moyennant des renouvellemens ou nouvelles promesses , qui enjambent ainsi la nécessité du remboursement effectif, en l'ajournant continuellement j usqu'à ce qu'uneaccumulation réelle, fruit du capital circulant, permette de solder le dernier anneau de cette chaîne. La conception nette et précise de cet enchaînement est indispensable pour comprendre le passé et l'avenir du crédit, et concevoir ia différence essentielle du système à gages spéciaux de celui du crédit à garantie indéterminée.
Nous sommes donc parvenus à cette conséquence, que plus le crédit devient immatériel et indéterminé , plus le remboursement devient indispensable; car c'est alors celui-ci qui jseul détermine et réalise le crédit. Voilà pourquoi nous ne partageons pas Tavis qui a été maintefois émis, surtout en Angleterre; savoir, que pourvu que l'émission du papier de banque soit
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limitée à certaines proportions relativement au fonds de réserve, le remboursement à vue n'est pas de rigueur. Au contraire , nous soutenons la nécessité logique du remboursement de toute espèce de monnaie de papier, telle qu'elle existe aujourd'hui, même malgré l'expérience peu concluante, il est vrai, mais toujours bien grave de la banque d'Angleterre, à laquelle les intéressés prêtèrent leur crédit moral et dont ils soutinrent ainsi le papier, après la suspension des paiemens. Nous verrons bien dans la suite qu'il , peut et doit exister des effets de circulation sans remboursement à vue; mais pour cela, il faut attendre la réforme future du crédit qui reviendra au système des gages spéciaux et matériels^ tout en conservant l'organisation universelle des opérations d'escompte, et, ce qui plus est, en la généralisant encore davantage; il faut attendre, dis-je, la substitution du crédit subtantiel et déterminé au crédit vague et indéterminé, ainsi que la liaison synthétique du système de dépôt au système de circulation ,. liaison qui nous révélera un nou*veau système de crédit, d'autant supérieur à <îeux qui l'on précédé de combien une combinaison organique l'emporte sur ses élémens constituans.
Voici où en est aujourd'hui le développement général des institutions du crédit. Examinons maintenant si, dans cet état, il mérite l'accusation d'être une anticipation de l'avenir. Pour le crédit réel, proprement dit, il n'y a même pas lieu à une pareille supposition ; car il n'est évidemment que la mobilisation de valeurs stables ou engagées. Quant au crédit immatériel ou personnel, qui a fait irruption dans le système d'es* compte, il prêterait plutôt à cette même manière de voir, et en effet les promesses circulantes de tous genres , paraissent n'être en réalité que des anticipations de rentrées futures. Eh bien! l'apparence égare; car, tout généralisé que soit le crédit, il ne s'aventHire jamais sur de pures expectatives, mais il repose toujours en dernière analyse sur un fonds réel, de quelque nature que ce soit, qu'il sert à mobiliser. L'industriel qui émet une lettre de change ne l'hypothèque pas sur ses ressources à venir, car s'il n'avait que celles-là à faire valoir, il serait bien sûr de ne pas trouver d'acceptation; mais il la base sur tout l'avoir actuel de son bilan, en un mot, sur son fonds de commerce ou d'industrie, qui pour être plus ou moins réel ou réalisable , n'en est pas moins un fonds. C'est donc ce fonds qu'il fait circuler de
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fait , en 8e soumettant à la nécessité rigoureuse de le réaliser par des rentrées subséquentes, et voilà ce qui constitue le paiement à échéance. Certes, toute promesse est bien un engagement d'avenir, mais cet engagement n'est reçu que sous la garantie du présent. Tout V avoir présent de l'industriel sert de base à son obligation, mais précisément parce que c'est tout l'avoir et non pas telle ou telle chose spéciale , que l'obligation devient plutôt personnelle que réelle, et alors le remboursement est indispensable pour faire fece matériellement à une obligation immatérielle. De même une banque de circulation, en émettant son papier, ne fait évidemment que mobiliser son fonds d'établissement et ses fonds d'opérations , elle n'anticipe donc pas en règle générale sur ses bénéfices futurs, mais elle fait un usage circulatoire de ses fonds de garantie et de ceux qui affluent à l'escompte. Je dis en règle générale , car de fait il arrive malheureusement trop souvent que les banques s'égarent dans de pareilles anticipations purement imaginaires, et alors nous connaissons les crises déplorables qui en résultent. Voilà précisément ce qu'il faut prévenir par une organisation normale du crédit.
Cherchons donc enfin à connaître les condi-
lions dans lesquelles le crédit peut réellement être qualifié d'anticipation de l'avenir, et ensuite nous jugerons si dans ce cas il se trouve dans un état normal.
Certes , aucune anticipation n'a lieu lorsque le crédit est affecté à la production , car il serait ridicule de qualifier d'anticipation ce qui est au contraire une iubvention accordée à l'avenir; son emploi étant censé produire un excédant de richesse et ses produits devant contrebalancer , et bien au*delà les charges qu'il occasione. Loin donc d'empiéter sur l'avenir, le crédit productif lui développe de nouvelles ressources. Mais quant au crédit employé en consommation proprement dite, celui-ci, sans contredit, préjudicie à Fave* nir; car, bien qu'il ne soit en lui-même qu'un usage improductif de fonds accumulés, c'est-àdire de capitaux actuels , il n'en est pas moins vrai que les charges qu'il crée par l'absorption de cette valeur, tout en tarissant la source fécondante ( car en absorbant un capital c'est bienune source qu'il tarit), se déversent en définitive sur les ressources futures, et cela uniquement parce que le fonds de ressources actuel^ qui aurait eu à les supporter, se trouve anéanti. Ainsi ce n'est que le fak de son usage qui donne au crédit ce carac-
tère exceptionnel. Il résulte donc de ce fait, que le crédit pour cause de consommation, qui est une anticipation effective, est essentiellement pernicieux , et mérite toute la réprobation dont quelques économistes l'ont flétri ; car ce crédit-là n'est en réalité que l'antipode de l'autre, et autant le crédit pour cause de production favorise en progression géométrique l'accumulation des richesses, autant le crédit pour cause de consommation en facilite la dissipation, exactement dans la même proportion. Aussi, tout ce qui tend à élargir l'action et à fortifier le jeu desélémens de la société, a-t-il son côté favorable et son côté dangereux, et ce n'est que des institutions positives qu'il dépend d'organiser de plus en plus cette action, de manière qu'elle ne serve qu'au développement normal , sauf les exceptions qui sont inhérentes à toutes règles. Nous aurons une preuve de cette faculté régulatrice, sous un point de vue spécial, dans la nature des nouveaux effets de circulation. Le crédit pour cause de consommation est donc pernicieux , parce qu'il anéantit des capitaux, tandis que la consommation n'a de véritable droit en économie politique , que sur les produits, et nullement sur les capitaux ; encore la théorie revendique-t-elle une limitation de ce
droit , pour cause d'épargne et d'accumulation. Nous verrons dans la suite quel est le moyen spéculatif de favoriser l'épargne et de transformer immédiatement les revenus en capitaux de roulement, ce qui sera le contre-pied de la transformation des capitaux y?2;e« en capitaux circulam. Que dire après cela du crédit purement circu^ latoire? Le crédit de consommation peut au moins alléguer, maintefois, des motifs d'un ordre supérieur qui imposent silence aux considérations purement économiques, et dans de pareils ca&le calcul ne sauraitêtre toujours juge suprême et sans appel. D'ailleurs , ce crédit opère , sans contredit, sur des valeùrs^ réelles, et bien qu'il les consomme en chargeant l'avenir de réparer cette perte, au moins ne consomme-t-il que ce qui a déjà été produit, de manière que le mal qu'il produit estappréciable immédiatement, et qu'une fois effectuéilnemenaceplus dejeteraucune confusion dans les relations ultérieures. Il engloutit bien des capitaux, iltarit bien des sources fécondes, maisau moins n'envahit-il pas frauduleusement le crédit sain et productif et ne creuse-t-il pas d'abtme caché sous ses pas. Mais le crédit de pure circulation, cette fantasmagorie industrielle et financière qui évoque des ombres sans corps , et qui pour-
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tant les rend pesantes , contradiction physiquement insoluble» et que l'industrie nous présente néanmoins dans ces valeurs purement négatives^ qui ne sont que des charges qui n'ont jamais rien produit et ne peuvent rien produire ^ et qui ne servent en d^nière analyse qu'à obstruer la cir^' eulation normale jusqu'à ce qu'une débâcle inévitaUe vienne faire justice de ces abus ; ce crédit^ là^ difr-je, est absolument inexcusable. L'émis-* sion de valeurs imaginaires, la sttscitation de primes exorbitantes à des valeurs réelles mais non susceptibles d'être tellement enflées , la reconnaissance de capitaux qui n'ont jamais été versés, l'ouverture de crédits à découvert, l'acceptation en gage d'actions non réalisées , toutes ces opérations de complaisance aléatoire, sinon frauduleuse , présentent l'immense inconvénient non seulement de créer des valeuri^ illusoires, mais encore de les confondre avec les valeurs réelles, et d'invalider par contre-coup celles-ci, en développant un crédit véritable sur ces effets fictifs ; ce qui réduit en définitive les établissemens de circulation à l'impossibilité de faire face à leurs engagemens réels , et amène par contra-coup les crises les plus générales , qui enveloppent ainsi dans un sinistre commun les fauteurs du dâit et
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les victimes innocentes. C'est donc de ce côté-là que le crédit est le plus dangereusement menacé, et cependant ce danger ne provient que de l'ignorance en matière de crédit , ainsi que de la doctrine funeste d'anticipation. Ceux qui admettent cette doctrine et qui néanmoins ne sont pas absdument hostiles au crédit, ont certei^beau jeu à s'élever contre ses abus, et je m'étonne qu'on ne les combatte pas par leurs propres armes (i). En effet ^ tous les fondateurs d'actions aventu-* reuses , par exemple , ne pourraient-ils pas se renfi^mer dans le cercle de cette doctrine et soutenir qu'ils ne font qu'escompter l'avenir? ne prétendent-ils pas créer des ressources futures et n'est-ce pas en leur nom qu'ils absorbent d^ capitaux présens ? Evidemment ils restant striC'* tement fidèles à la doctrine de l'anticipation , et alors on ne saurait leur reprocher sans injustice de s'éloigner de la saine voie du crédit. Et d*un
(i) Au moins M. de Sismôadi , qui ne voit dans le crédit , pour la plupart du temps , qu'une aliénation de ravenir, ou une suscitation de valeurs imaginaires, estil très-Gonséquent avec lui-mdme lorsqull jette un anaibèiâe presque absolo sur lecrédit< Heureusement Tarrét n'est pas sans appel , puisqu'il y a lieu à en réviser les cODsidérans.
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autre côté , que font les banques de circulation en leur offrant leur crédit , sinon spéculer sur ces richesses à venir et prêter sur hypothèque de châteaux en Espagne ? Nous voyons que les abus rentrent dans la définition ; donc c'est la défini tion elle-même qui est abusive.
Ce n'est pas ainsi que doit procéder le crédit normal. 11 n'y a que l'actualité et non l'espérance qui peut lui servir de base; il faut qu'il soit adossé à des réalités et non à des expectatives; il demande des hypothèques et non des hypothèses, 11 faut enfin que 6on point de départ possède un fondement solide et matériel , car on ne saurait dévider ce qui est suspendu en l'air. Ce fonde-^ ment, ce point de départ, ce sont les valeurs réelles; le procédé subséquent , c'est leur mobi^ lisation» leur émission circulatoire.
Ainsi ce n'est nullement avec un plan d'avenir qu'il faut se présenter à une institution de crédit , mais avec un fonds présent. Peu lui importe ce que vous vous promettez de votre exploitation future, elle peut s'en rapporter là dessus en pleine sécurité à votre intérêt individuel ; mais ce qui lui importe, c'est de savoir si vous avez les moyens réels pour procédera telle entreprise. Ce sont donc vos moyens et non votre but qu'elle
doit escompter, et alors, soyons-en sûrs, on ne présentera pas d'un côté des valeurs imaginaires et on n'émettra pas de l'autre des effets illusoires. De même qu'on ne peut se procurer des produits qu'à l'aide d'autres produks, de même ou ne peut aborder une opération capitale qu'en étant soi-même muni de capital. Mais ce capital qu'on doit posséder, peut se trouver engagé ou invalidé, il peut être aussi plus ou moins réalisable, et c'est alors que le crédit vient à son secours en le dégageant et le rendant circulable. Si ce capital existe, de quelque manière que ce soit, le crédit saura le rendre éminemment apte à la circulation productive; mais s'il n'existe pas, certes le crédit n'a pas le pouvoir de le créer. Ex nikilo nihil fit; si donc vous voulez créer , exhibez vos matériaux, et ne présentez pas ce qui doit être créé comme instrument même de création, car ce n'est qu'un cercle vicieux. Ne présentez pas votre but comme moyen fallacieux pour vous procurer uniquement les moyens véritables, c'est-àdire l'argent ; car alors ce sont ces moyens qui sont votre but unique, et votre but n'est plus qu'un moyen. Reconnaissons, en un mot, que le mal intime qui itiine le crédit, c'est qu'on escompte le but au lieu des moyens, et l'avenir au
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iieu du prés^l. Par conséqueût , en matière de crédit 9 ne mettons plus l'avenir en jeu , car ce ne serait que jouer avec le crédit et le changer luimême en diicrédit. Ne vous imaginez pas que ces effets de pure circulation ou de complaisance puissent devenir des valeurs de production ; car la complaisance, en matière de crédit n'est qu'une déception. Où il û'y a rien , le crédit perd son droit. Il n'est donc de création possible qu'avec des capitaux accumulés et non avec des capi-taux en espérance (4). N'anticipez donc pas sur l'avenir , mais profitez du pané , ne bâtissez pas sur des fondemens que vous ne comptez je*tei^ qu'après avoir élevé l'édifice lui-^même , car les poutres qui le tiennent en l'air sont éminem^ ment fragiles et la complaisance du bois très^incertaine ; mais servez-vous des fondemens qui
(1) Si , par exemple, ea démafidam oa chêne on voos présentait un gland, certes vous ne seriez nullement satisfait d'une pareille anticipation, et cependant une action industrielle non réalisée qu'on voudrait faire passer pour une valeur réelle n'est qu'un gland qu'on donnerait pour un chêne. Certes le chêne s'y trouve en germe > mais avec la meilleure volonté du monde on ne saurait en anticiper l'usage ; telle est cependant l'absurdité que recèle la doctrine de Fanticipation.
sont déjà en terre , et de bons matériaux accumulés. Portez^les par le moyen de Isi mobilisation et de la circulation là où ils sont nécessaires , et . alors la construction atancera avec vigueur et sécurité. En un mot ne tirez jamais sur le crédit à decouv&rt , mais exploitez la provision que vous laissez stérile. C'est alors que vos opérations ne seront plus des déceptions ou des fraudes , car vos gages actuels et réels en répondront, et c'est alors aussi que les effets de circulation ne pourront plus être discrédités, étant basés eux-mêmes , non sur l'avenir et Y anticipé , mais sur le passé et V arriéré. En thèse générale l'anticipation c'est YagiotagCj mais ce n'est pas le crédit normal.
Est-ce à dite que toutes les opérations qui ont été fondées sur V anticipation ou la complaisance, eussent dû, de toute nécessité, échouer contre les écueilsdu discrédit? Non sans doute, il y en a qui, par bonheur, ont échappé au danger, et qui ont réussi à atteindre le port malgré la périlleuse traversée de l'agiotage , toutefois on ne peut attribuer ce succès qu'à leur bonne étoile, voire même à l'habileté de leurs pilotes (et en ce cas c'était encore un capital moral ou intellectuel qui servait de fonds principal), mais nullement à la nor-
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malitéde rentreprise(i). De pareilles bonnes forfci77^« pourraient même se renouveler encore et cependant jamais elles n'invalideront la règle , ce ne seront en tous casque d'heureuses exceptions. Tout navire non assuré est-il par cela même prédestiné à faire naufrage ? Bien au contraire , il est très-probable qu'il traversera l'Océan sans danger , et néanmoins quel est l'armateur qui n'assurerait pas aujourd'hui son vaisseau ? Ici c'est l'intérêt privé qui sutQt pour astreindre à se conformer à la règle, mais dans le domaine du crédit, l'intérêt des tiers se trouvant compromis,
(i) Le temps est passé où Toq ne reconnaissait pour capitaux en économie politique que les richesses matérielles. La bonne foi indubitable, la capacité reconnue^ sont des valeurs effectives et même échangeables ; la rétribution qu on accorde, par exemple, à un gérant sûr et habile le prouve suffisamment. Aussi, dans le cas qu'une entreprise dépende surtout de l'existence d'un capital pareil , dès qu'il s'y trouve , l'opération rentre dans les conditions normales. Cependant, comme il n'est rien d'aussi difficile que l'appréciation exacte de capitaux immatériels, et que celte appréciation est même impossible d'une manière immédiate et objective^ de pareilles opérations ne peuvent avoir lieu que dans des relations intimes et personnelles et ne sont par consé-^ quent elles-mêmes qu'exceptionnelles.
n'est-ce pas à Tautorité publique qu'il appartient de veiller à son accomplissement ? Félicitonsnous donc , et profitons des heureuses expéditions qu'a pu opérer le crédit non assuré , mais ne nous y jouons plus désormais. Sa navigation pouvant être perfectionnée et consolidée ; ne nous fions plus au hasard , car les naufrages deviennent plus sensibles et plus désastreux de jour en jour. Plus on est parvenu à savoir et pouvoir se mettre à l'abri du danger , plus on est coupable en s'y opposant.
Nous voici arrivés au point de pouvoir formuler les deux vices radicaux de l'organisation actuelle du crédit et d'en indiquer en même temps la réforme. Ces vices sont: 1° le manque de garantie réelle des valeurs de circulation d'une part ; S"" le manque de circulabilité des valeurs réelles de l'autre j c'est-à-dire tandis que les valeurs émises se trou vent dénuées de fondsyies fonds au contraire sont privés de mobilisation. Il en résulte un double inconvénient y qui paraîtrait contradictoire s'il n'existait en réalité , c'est-à-dire il y a simultanément manque et excès de valeurs circulantes , mais manque de valeurs réelles et excès de valeurs fictives. Voilà pourquoi en présence d'une exubérance de circulation , il y a
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souvent une atonie véritable; car on court après l'avenir et on néglige le passé. Les deux vices du crédit se trouvent ^ionc évidemment dans une liaison réciproque qu'on pourrait nommer com* plémentaire , parce que l'un est précisément le contre-pied de l'autre; en effet, les gages réels ne sont pas circulables et les effets de circulation n'ont pas de gages réels. C'est donc la solution de cette antinomie que revendique le crédit, et son avenir peut se réduire d'une manière générale , abstraction faite encore de son mode d'organisation, à la double proposition suivante : dégager les valeurs engagées et gager{\) les valeurs dégagées. Le dégagement de val^rs engagées , c'est-àdire la mise en circulation de fonds fixes et réels, est le seul moyen normal et suffisant de pourvoir aux besoins de la circulation par de vrais capitaux arriérés et non anticipés. En effet on en est encore à des notions bien élémentaires en matière de crédit, lorsqu'on parle de l'afffuence des capitaux du dehors ; et , en vérité , on en serait à un état d'enfance incroyable , si une pareille afHuence pouvait avoir lieu réellement d'une manière autre qu'exceptionnelle. Bien au contraire, le
(1) Cest-à-dire nantir d'un gage les valeurs d'émission.
besoin de ca^Htaux réels se fait généralement sentir, et cela d'autant plus que les pays augmentent en richesses, de manière que ce seraient plutôt les pays pauvres qui pourraient encore en fournir le plus, parce que en raison de leur pénurie de capitaux, le besoin de ceux-ci y est comparativement moins développé que là où ils semblent abonder. En général, la demande surpasse plus ou moins partout Toffre des capitaux réels^ de manière que cet état se trouvant être universel , il est évident qu'il n'y a plus de dehors^ et quec'est du dedans qu'il faut susciter des capitaux. Susciter est le mot, car ces capitaux existent , mais virtuellement , et non en actualité. Il y en a qui dorment, il faut les éveiller. Toute espèce de fonds est un capital produisant non seulement ses propres revenus comme capital fixe , mais pouvant participer à une extension de productivité moyennant le crédit en devenant en même temps capital circulant. C'est donc cet excédant de pouvoir qu'il faut susciter ; c'est donc ce fonds lui - même qu'il faut amener à se réfléchir, tout en le laissant fonctionner comme capital fixe. Cette surabondance de pouvoir que lui accorde le crédit , cette valeur réfléchie qui se trouve, pour ainsi dire , abstraite
du corps matériel (1), peut tantôt se déverser sur lui-même) pour en exalter les forces, en alléger les charges, etc., tantôt aller agir ailleurs pour y fructifier indépendamment à son tour. Ainsi, remarquons-le bien, le crédit ne multiplie nullement les capitaux, comme on le répète souvent , il ne fait que les réfléchir ; mais ce qu'il multiplie , ce sont les revenus , c'est-à-dire , il fait agir doublement le même capital , et il en double ainsi les produits , en raison de ce surcroît d'activité. Voilà toute la magie du crédit.
La question de dégagement ou démobilisation est encore parfois traitée de question oiseuse ou illusoire; cependant, je crois qu'il n'appartient qu'à un optimisme bien prononcé de se faire illusion soi-oiêniesur cette soi-disant illusion. Quoi ! le crédit, qui est déjà parvenu, moyennant l'escompte , à mobiliser les fonds les moins fonciers possibles, tels que les fonds de commerce par
(1) Toutefois , ne nous y méprenons pas , bien que ceUe valeur circulatoire se détache ainsi du gage réel et fixe qui lui correspond , elle n'est pas cependant une valeur /?w^«wen^ abstraite , idéale, ou, ce qui plus est, fictive , car elle est identique avec le gage , qui la soutient matériellement , moyennant Yintérét qu'il lui alloue et qui témoigne de sa réalité.
exemple (i), pourrait être privé d'une faculté pareille pour des valeurs plus solides, et notamment pour les fonds par excellence , les immeubles? D'ailleurs , le crédit foncier, proprement dit , se trouve déjà organisé de fait d'une manière trop avancée (bien qu'imparfaite encore) dans plusieurs pays , pour qu'il ne soit plus permis d'en discuter la possibilité ni la nécessité. Nous aurons dans la suite l'occasion de tirer de ce fait des con* clusions pratiques à l'appui de nos vues.
(i) Il arrive parfois que Y article le plus imposaut d'ua fonds de commerce soit sa clientelie, sa pratique. Certes ceci ne saurait être taxé de valeur matérielle, et cependant c*e$t une valeur effective , vénale^ c'est réellement un fonds , et comme fonds il a droit au crédit. Néanmoins, comme un pareil fonds est éminemment immatériel et indéterminé, la nécessité de réaliser son crédit est tellement rigoureuse, que c'est précisément à cette nécessité que le crédit commercial est redevable de cette organisation juridique qui lui prête tant de vigueur et qui supplée en quelque sorte à son manque de solidité matérielle. Au surplus, abstraction faite des formes judiciaires en matière commerciale, qui donnent au crédit industriel un avantage signalé sur le crédit foncier, nous ferons remarquer que la contrainte par corps est une conséquence très-logique d'un crédit plus personnel que réel,
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Il y a pourtant une raison à eette antieipatîon du crédit industriel et commercial sur le crédit foncier, qui , à tout autre égard , avait droit ^ une priorité de développement en raison de sa solidité parfaite ; c'est te facilité de rentrer intégralement dans ses avances, que possède celui-là , tandis que celui-ci est, le plus souvent, restreint aux seuls bénéfices des revenus, c'est-à-dire que le capital de roulement développé par, et pour le crédit commercial, se renouvdle souvent dans son entier, ce qui facilite la liquidation des prêts ; tandis que les capitaux employés par le crédit foncier sont engagés pour la plupart du temps d'une manière indéterminée, et plus ou moins fixe , de manière à ne garantir que des revenus y et nullement la rentrée intégrale. Bien «que cette distinction ne sott pas rigoureusement admissi^ ble, car le crédit forwîier est également suscepti ble d'opérations de renouvellement et de roulement dans la stricte acception du mot , néanmoins, la prépondérance de ce caractère que possède le crédit industriel est , sans contredit > la cause de la faveur dont il jouît au préjudice du crédit foncier . Maissi le crédit commercial l'emporte par la facilité des rentrées, le crédit foncier et en général le crédit réel l'emporte en revanche
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par là solidité ftiatérîelleda gage. Or, nousàvons vu que c'était au mafique de ùelle-ci que devait suppléer la réalisation. En eÉfet, la rentrée n'est exigible que précisément parce que l'émission a été une avance ; Je paiement il*est indispensable que parce que l'obligation a été une promesse. Le crédit industriel est encore, en grande partie, comme nous Tavons indiqué , un crédit plus personnel que réel^ plus immatériel que matériel ; il donne des promesses parce qu'il ne donne pas de gages ; aussi, avons-nous vu ^ue le corollaire indispensable d'un tel étal de choses était le remboursement , et qu'il n'y a que celui-ci qui liii serve de gagesufB$ant^i^e/2Îr, fautedegage suffisant /ztr^ei^/. Au contraire le crédit foncier est \in crédit réel ^t non personnel , le gage y fest spécialisé et déterminé; la réalisation en a précédé TôuVerture, donc l'obligation qui le représenterait, reposant sur un gage matériel , pourrait fonctionner continuellement comme capital circulant, sans s'inquiéter nullement de remboursement ou de rentrée , puisqu'elle né serait plus une avance, mais seulement un dégagement, une mobilisation, en un mot un véritable fonds circulant qui pourrait servir d^intermédiaire de transactions. C'est ainsi qu'étantdéjà ré alise cA'^ns son principe,
une pareille obligation n'aurait plus besoin d'être réalisable y et voilà précisément ce qui a lieu à Té* gard des lettres de gage de Prusse et de Pologne qui, bien que privées du remboursement à vue, ne s'en maintiennent pas moins en circulation , et cela d'après leur nature respective , les unes en approchant du pair, les autres en s'y maintenant, et la plupart même en le dépassant , et qui, si ce n'était pour cause de libération de la part des immeubles qu'elles représentent, pourraient ne jamais être remboursées. Ceci nous conduit à cette conclusion : Si toutes les valeurs d'émission se trouvaient réalisées dans leur principe , elles n'auraient plus besoin de l'être ultérieurement, elles circuleraient donc non comme promesses^ mais comme dégagemens.
Nous voici donc revenus à notre seconde condition , c'est-à-dire à l'affectation de ga^ ges aux valeurs dégagées car la réalisation préalable des valeurs d'émission n'est qu'une affectation de gages matériels et indubitables à leur soutien. 11 ne s'agit donc pas seulement de dégager des capitaux engagés, il faut encore organiser leur émission de manière à leur assurer une circulabilité complète et permanente , sans remboursement. Celle-ci ne peut exister réelle-
ment qu'autant que les valeurs émises ne seront pas seulement des signes , mais des gages circulans. Jusqu'à présent, il n'y a que la monnaie métallique qui jouisse de ces deux caractères ; cependant les progrès du crédit déjà effectués, et les considérations que nous allons donner dans le deuxième chapitre sur les effets de circulation, suffiront pour démontrer les inconvéniens attachés à ces avantages. Eh bien, des titres de dépôts réels, d'hypothèques engagées ;.enfin de gages actuels de toute espèce , émis en circulation sous une forme générale par une institution universelle de crédit (au lieu du papîer de banque , qui n'est qnQsigne^ abstraction faite de ses autres défauts) l'émission de pareils titres, dis-je, ne répondrait-elle pas, sous ce point de vue spécial, aux deux conditions énoncées ? Et ces titres circulansne seraient-ils pas assimilables aux warrants de commerce qui circulent indépendamment des objets matériels qu'ils représentent, avec cette différence que les warrants de commerce donnent droit à ces objets mêmes, tandis que de pareils warr^ïnf s de circulation ne donneraient droit qu'à la valeur p^cM^tûtr^, toujours inférieure à la valeur strictement vénale des fonds qu'ils représenteraient. Aussi les warrants de commerce circu-*
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lent-ils Jusqu'à ce qu'ils ariûvent aux derniers consominateurs, qui.alprs Iqs échaïigent contre les denrées, correspondantes dpnt. la destination est d'être consommée ^^ tandis qu^ içs warrants unitaires et circulables dont il s'agit, fai^^ office de monnaie légale (valables.en paiement de rim^pôt et dans toutes les. liquidations possibles., d'après ce qui sera dévi^Ioppé dans les. chapitres siiiv^us); çes/warrants-là y disrje^ cirx^ul^raient indéfinitiyemeut , pui^qu^ leur dpstii^tioU' n'aboutirait à aucune cQnspmmation^ coip^ne cela a lieu pour les denrées, commerciales^ ipa.is.qu'ai|; contraire, c'est. leur (circulation seule qui constir tuerait leur usage et leur destination. (l^-sCe serait doncunj3 monnaie p^rjTaitçmeqt^ualpgueà.l^ monnaie mél^iUique^ puisqu'elle porterait en ellçr même sa garantie spéciale et. déterminé , n'étant en réalité qu'un foqçl réeil rendu circulakle.
Mais puisque cet iptermédiaire de transaçtict^ sçrait.un/^Mf/^ circulant j il est d^ droit, quç spi^
détenteur jouis^ç 49. tQ^^ies Jfis prjopxiétés, attarchéesàla possession d'un fon^s, Orqa,qui,caraq7
(1) J; B. Say dit fort bien : « La monnaie est une mar- » cbandise qui est ton joors dans la circulation , parce » quelle* n'jestj'am^Sr acquise pour- être eoiisonMaée> H majf bieptppii^iriâtref écbisipg^ci d^ jofiw^».
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térîse spécialement ua fonds , c'est de produire nécessairement un* revenu. De cette manière la* cireulabiliié permanente de pareils warrants^ ne serait assurée qu'autant que ceuiL-oi porteraient intérêts. En^ effet , la monnaie de papier pouvait bien se contenter d'être seulement valable comme monnaie légale pour foute espèce de paiement;, car il ne s'agissait pour elle que de se soutenir en circulation jiusqu'au moment de sa réalisation future qui »'efifectuaif par le remboursement;, mais ici que les termes se trouveraiisnt renv^^sés, . que la réalisation ne serait plus^ en avant , mais en arrière » que les warrants s^^îent des fonds cîrculanset non des bénéfices ea expectative ; en> un mol,. des effets permanens.ei nullement à= terme, il faudrait nécessairementqueoes effetspartieipassentidô^anatureessentielle desfonds, c'està-dire qu'ils produisissent eux-mêmes des revenus. Ledétenteund'unpareilitparran/serait vérita^ blement possesseurd'unevaleurexistantèégale au : montant de soni effet, il n'aurait pas à la vérité d'action < sur le gage, spécial^ qui en formerait pour ainsi dire la doublure matérielle vis*à-vis de l'institution intermédiaire qui aurait émis le warrant , maisil se trou;«rerait en pleine propriété de la valeur elle-même exprimée en valeur moné-
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taire, et à ce titre , il aurait droit à en percevoir les revenus. Ainsi, faute de remboursement, ces éfiets devraient nécessairement porter intérêt. La possession d'un tel effet équivaudrait par conséquent à un actif de compte courant avec perception d'intérêts. Ces intérêts se trouveraient indirectement soldés par le possesseur du fonds affecté comme gage au warrant cir^ culant, moyennant l'intervention unitaire de l'institution centrale. Ainsi le possesseur du fonds engagé^ paierait l'intérêt , et le possesseur de la valeur dégagée le percevrait.
En examinantles résultats encore bien abstraits et bien modifiables^ que. nous venons d'exposer, nous y reconnaissons déjà une conséquence des prémisses partielles que nous avons développées en parlant du progrès normal du crédit , c'est-àdire le germe d'une conception synthétique destinée à servir de liaison au système de dépôt et au système de circulation, ainsi que de complément aux opérations de comptes courans et d'escompte. En effet, une institution destinée à mobiliser les fonds, serait évidemment une banque de dépôt , dans l'acception la plus générale du mot j mais qui, en même temps, moyennant l'émission de valeurs circulatoires , faisant office de mon-
naie légale , basée sur ces fonds , participerait de la nature des banques de circulation. Moy^ennant son intervention, il n'y aurait que les fonds actuels qui deviendraient escomptables, et nullement les bénéflces futurs , le crédit n'effectuerait que des dégagemens et non des avances, et il n'émettrait que des gages circulables et nullement des promesses ; en un mot , des effets non réalisables, puisqu'ils émaneraient d'une réalisation arriérée^ et des effets sans échéance, parce qu'ils seraient échus, pour ainsi dire, avant de paraître. Par conséquent, loin d'être des valeurs d'anticipation, ces effets seraient des valeurs Ôl' accumulation^ et c'est ainsi que ces warrants représenteraient des valeurs, jusqu'à présent inertes, qui se trouveraient douées de la faculté de mouvement, ou, au contraire, des valeurs, jusqu'à présenf purement mobiles, qui se trouveraient douées d'un fondement suffisant. C'est ainsi également que la sécurité des banques de dépôt pourrait être unie aux avantages des banques de circulation.
Dans une question aussi complexe que l'est celle de l'organisation générale du crédit , il y a une infinité de points de vue qui sollicitent en même temps le regard, et une multitude d'élémens
qui interposent immédiatement leur veto dès qu'ils se croient négligés. Cependant il fiaiut procéder méthodiquement à leur développement:, car l'horizon ne saurait être complétenient em.brassé qu'après: avoir gravi tout le> versant de la hauteur où l'on doit s'élever. C'est pourquoi, pour déblayer la question et la rendre plus accessible, il faut souvent se restreindre à des points de yue partiels f sauf à les compléter ensuite par des modifications qui n'ont pu être immédiate^ ment aperçues. Ainsi ,. ce qui vient d'être développé n'est, qn une des faces constitutives de la question ; mais nous sommes obligés d'y fixer provisoirement toute notre attention pour arrir* ver à des résultats essentiels et complets*
S'il ne s'agissait donc que du crédit réel et matériel proprement dit, sans égard d'un côté aux exigences positives du crédit moral, ni de l'autre aux entraves négatives de la circulation, dont les besoins, bien qu'éminemment élastiques, ne le sont pourtant pas au point de supporter un renfort inopiné et trop considérable de nouveaux effets fussent-ils les mieux consolidés ^ si nous éliminions, dis-je , pour le moment toutes ces considérations qui se reproduiront plus tard, et modifieront essentiellement les conséquences que
nous développons quelle serait^ d^ns ce cas l'organisation du crédit réel dans son^ expression lav plus générale? La voici (1) : Tout fonds effectif et matériel, représenté, soit par^ un certificat bypo«N thécaire pour les inuneubles,. soit par. u^e polipe d'assurance pqur l(<s meubles , soit enfin consti-. tuant un déppt en nature , affluerait vei\s. un^ institution centr^ale et générale pour ps^rticiper, à un développement de crédit, c'Qst-àrdîre pour se dédoubler etse réfléchir en^circqlation, comme, il, vient d'être exposé, moyennant l'émission de titres de crédit qui représenteraient uniformément la, valeur circulable de ces fonds , bie^n entendu, inférieure à leur valeur vénale ; ces fonds viendraient ainsi se faire monnaie et se répandre ensuite en circulation sous forme de warrants circulans et unitaires , non remboursables , maispor.tant intérêt , et valables comme espèces. Quant, à ces warrants,^ ih ne seraient pas autre* ipent ré^lis^ables que moyennant. leur transmisr sîon. ultérieure ; car participant de la nature de la
iX) Ce qui va étr^ exposé préseotera^ quelqueai aii2^ lûgies ajTfiG,- rorgaiii$ai(ioa d'un nouvel établissemeiit de crédit 0Qn(imé ïQmniunhjioni.h cooceptioB est certes la ph^ amnçée de toutes celles qui oui; surgi» jusqu'à ce jour en matière de crédit.
monnaie métallique, ils devraient en exercer continuellement les fonctions, et comme la monnaie métallique n'est nullement échangeable de droit, contre quoi que ce soit , mais seulement acceptable en tout espèce de paiement ; par conséquent les warrants étant eux-mêmes un ^Ya/(>n réel de valeurs n'auraient qu'un cours légal et permanent; mais point de remboursement.
De cette manière l'institution intermédiaire escompterait bien les fonds qui se présenteraient, maïs l'escompte qu'elle retiendrait, non pour son compte (1) , mais pour le transmettre au possesseur du warrant j qui remplit évidemment, dans
(1) Sauf touiefois une prime de commission, s'il y avait lieu à percevoir quelques bénéfices, ce qui dans une institution administrative d'intérêt public , pourrait être négligé. C'est ainsi que Tinstitution du crédit foncier en Pologne, à laquelle l'agriculture de ce pays est redevable de tant de bienfaits, ne perçoit-elle qu'une rétribution minime pour frais de bureaux et d'administration. La seule voie par laquelle l'institution réalise quelques bénéfices sont les amendes auxquelles sont astreints les retardataires dans le paiement des redevances semestrielles, et encore ces bénéfices profitent-ils à la totalité des co-associés en rapprochant le terme de leur libération définitive.
ce cas , le rôle de bailleur de fonds , cet escompte, dis-je, qui n'est jusqu'à présentqu'un intérêt en dedans , pour ainsi dire latent et perçu une fois pour toutes jusqu'à échéance, deviendrait un intérêt en dehors^ manifeste , en se renouvelant continuellement à chaque terme institué pour son paiement.
Il y aurait ainsi à l'institution centrale un compte perpétuel de débit et de crédit, nonperson- /2^/mais réel, età intérêt réciproque. Surl'un serait porté le gage, sur l'autre le billet émis. L'intérêt payé par le gage serait perçu par le billet , et il s'établirait de la sorte un escompte continuel, jusqu'à libération facultative, au lieu d'un escompte intermittent payable à chaque renouvellement.
En résumé, une institution pareille , cumulerait déjà, bien qu'imparfaitement encore, les deux fonctions intégrantes du crédit, c'est-à-dire les opérations de dépôt avec celles de circulation et réunirait ainsi les procédés de comptes-courans et d'escomptes , non d'une manière mécanique et purement additionnelle, comme cela a lieu dans la plupart des banques modernes qui sont en même temps banques de dépôt et banques de circulation , et qui confondent ensemble ces deux opérations constitutives , mais ne les
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fondent pas en tine seule , c'est-à-dire agissent tantôt comme banques de dépôt envers les personnes qui leur remettent des fonds, tantôt comme banque de circulation envers les personnes dont elles escomptent le papier ; mais au contraire d'une manière organique et synthétique, en mariant intimement les deux systèmes, ien compensant les imperfections de l'un avec les avantages dé l'autre , et en élevant leur opposition à une composition normale. En effet, tandis que d'un côté l'escompte se changerait en intérêt courant, les bank-notes en warrants cîrculables, les tenouvellemens et opérations à terme en engagemens continuels avec amortissement facultatif , les avances en mobilisation , enfm les promesses en garanties immédiates , — de l'autre le crédit ouvert et passif se changerait en crédit circulatoire et actif, la \^eur déposée en valeur d^émission , le titre de gage en monnaie , l'engagement en dégagement , enfin les comptes d'intérêts directs en liquidations indirectes moyennant la perception de la rente atla- <?hée aux nouveaux effets.
Cependant nous avons pris nos réserves à l'égard de rinsuffisance d'une pareille organisation, et certes il ne manque pas de considérations pour
militer oontre el4e d'sne manière absolue. D'àbwd le crédit moral et personnel en paraîtrait exckis, et néanmoins il existe sans comredit des capitaux effectifs, qpui sans être strictement matériels n'en sont fyas moins de \éritaMes fonds , ayant droit par conséquent de participer aux bénéfices du crédit. Le travail par exemple, qu'on d nommé avec raison le plus puissant des capitaux parce qu'il est effectivement « une avance que l'homme fait à la nature avant qu'elle le pâte , » le travail n'est-il pas un^/îrfj éminemment productif, qui sollicite au plus haut degré l'intervention du crédit ? Aussi les banques d'Éeosse sont-elles parvenues à mobiliser même ce capital-là, et certainement cette hypothèque bien qu'immatérielle n'est nullement imaginaire (4). Et qu'on ne se récrie pas
(1) Je ferais même remarquer qu'il serait possible de matérialiser à la lettre de pareilles hypothèques, moyenoant une opération d'assurance préalable. Ainsi, par exemple, le travail d'un homme dont la vie serait assurée dans une institution, soit mutuelle soit à prime, deviendrait un capital réel dans la stricte acception du mot, pnisque les chances d'impossibilité de faire face à ses engugemens se trouveraient contrebalancés par un capital en argent. Donc en pareil cas, le travail lui même
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ici sur ranticipation, car cq n'en est pas une; le
travail est une provision véritable , donc en s'ap-
puyant sur lui, le crédit ne serait nullement ^ dé--
couvert. Seulement , comme nous avons constaté la nécessité de ramener toujours le crédit moral
et personnel au crédit réel, c'est-à-dire de le réaliser j il s'ensuit que dans ce cas le paiement à échéance serait indispensable , tandis que pour le crédit foncier , par exemple , il pourrait ne pas l'être ( sous la condition toutefois de pourvoir continuellement aux intérêts de la créance ) puisque cette créance elle-même pourrait servir de monnaie.
Mais sans aller si loin , nous avons vu que le crédit commercial tout entier était encore plus personnel que réel et c'est cependant celui qui domine maintenant , donc si nous nous arrêtions
serait réalisé dans son principe, mais ceci exigerait un développement général du système des assurances que nous sommes encore loin de posséder, et qui cependant est un des besoins sociaux les plus intenses. Aussi la conception d'un système vaste, solide, et organiquement centralisé d'assurances et de garanties générales est-elle un des sujets les plus importans qui puissent en ce moment solliciter les investigations des pubiicistes positifs.
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à ce qui vient d'être exposé , ce crédit personnel qui constitue aujourd'hui la véritable force du commerce se trouverait paralysé, et dépassé par le crédit réel d'autant, de combien lui-même le devance aujourd'hui. Ensuite l'institution de crédit que nous venons de formuler , toute synthétique qu'elle soit déjà , pécherait néanmoins elle-même par un caractère trop exclusif. Elle unirait bien déjà les opérations de dépôt et d'escompte, mais d'une manière trop directe et trop élémentaire, c'est-à-dire avec une prépondérance du premier système. Elle ne serait donc elle-même qu'un échelon du système combiné, et solliciterait par conséquent un développement ultérieur. D'ailleurs le crédit réel qu'elle favoriserait aux dépens du crédit moral ne serait pas lui-même dans sa constitution actuelle susceptible du développement quecette institution semblerait lui accorder. Tous les fonds , quelque réels qu'ils soient , ne sont pas toujours immédiatement mobilisables, ou au moins ne le sont-ils pas tous à un degré égal. Pour leur faire acquérir cette faculté, le crédit réel exigerait des conditions préalables , telles que le développement parfait du régime hypothécaire pour les immeubles, et celui du système des assurances pour les meubles , faute de quoi
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le crédit réel n'étant pas suffisamment déterminé, il pencherait lui-même vers le crédit personnel et impliquerait par conséquent une nécessité plus ou moins rigoureuse de réalisation , c'est-à-dire de remboursement en raison du plus ou moinsder^a* lité absolue qu'il présenterait. Nous reconnaissons donc déjà dans cette considération la limitation du principe de l'émission d'effets circulables sans remboursement, surtout delà part du crédit privé. Et en effet nous verrons dans la suite qu'il n'y a que le crédit public, c'est-à-dire V^l^^^» <l^î puisse en émettre de pareils.
Voilà donc quelques objections qui suffisent pour constater la nécessité d'une organisation supérieure capable d'embras$er tous les points de vue qui se multiplient à mesure que nous avançons , et de rallier en outre d'une manière organique non seulement le crédit réel au crédit moral , mais en dernier lieu le système de crédit en général , au système de circulation (currency). Cette dernière condition est une des plus' importantes et des plus fécondes en résultats ; c'est pourquoi, après avoir amené le développement normal du crédit aux abords d'une première conception synthétique qui doit nous servir plus tard d'échelon intégral, nous suspendons ici
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le fil de ce développement, pour nous reporter au contrepied de la question, c'est-à-dire à l'étude de la circulation en elle-même et à l'analyse de de ses agens intermédiaires qui peuvent être compris sous le nom générique de capitaux pécuniaires , étude qui , après nous avoir livré des résultats coïncidens avec ceux que nous venons d'obtenir , nous permettra de reprendre ceux-ci munis déjà des résultats complémentaires, et d'aborder ainsi efiicacement l'organisation normale et convergente du crédit et la circulation. C'est donc un nouveau point de départ que nous prenons ici pour aboutir aux conséquences orga* nisatrices des chapitres suivans.
CHAPITRE IL
DE LA NATUllE ET DU DÉVELOPPEMENT DES EFFETS
De même qu'on ne connaît actuellement que deux classes bien distinctes d'institutions de crédit, c'est-à-dire celle de dépôt et celle de circulation^ de même il n'y a jusqu'à présent que deux classes de capitaux pécuniaires dans la stricte acception du mot, ces deux classes sont:
lo Le numéraire ou argent comptant, classe qui comprend aussi bien le numéraire métallique , que le numéraire papier-monnaie , qui en est le représentant.
2** Les papiers publics, classe qui comprend en soi toutes sortes d'effets de bourse imaginables (stocks), dont le caractère déterminant est de porter intérêt.
Ces deux genres de valeur se trouvent dans un rapport d'opposition absolue dont on a manqué
jusqu*ici Tanalyse, ce qui a relardé la manifestation des développemens ultérieurs et particulièrement la création d'une troisième classe , qui doit en être la stricte conséquence, et le perfectionnement progressif.
Le numéraire donc, est un capital mobile dont le plus grand avantage consiste dans sa facilité de circulation; il est fécond tant qu'il est en mouvement, en s'arrétant il perd sa force productive » pour ainsi dire, il meurt, expression que l'usage a même consacrée en nommant l'argent arrêté y capital mort. U n'y a donc que sa circulation seule qui produise des avantages réels , tandis que sa stagnation ne présente que des avantages possU ôjes y consistant seulement dans la puissance de sa mobilisation (1), mais qui sans celte mobilisation réelle elle-même, ne rapporte rien du tout. Le cas tout-à-fait contraire a lieu quant aux papiers publics; ceux-ci n'ont presque pas de cîrculabilité , ou au moins n'en ont-ils que la puis^ sance^ tandis que leur rôle réel et essentiel consiste dans la stagnation. En efifet, les papiers pu-
(1) C'est ce que M. de Sismondi a très-iDgénieusement exprimé, en disant : « Chacun sent en accumulant le numéraire, que c'est du pouvoir condensé qu'il tient dans son coffipe-lbrt. » (Etudes sur VEoon. pol,, i6« essai.)
blics sont un placement stable de capitaux qui pro(ftent en restant en repos, ils peuvent bien passer de main en main , mais cela n'influe nullement sur leurskproduits effectifs qui sont leurs intérêts; au contraire, le mouvement des capitaux qu'absorbe la circulation des stocks est tout-à-fait inproductif, comme on l'a déjà tant de fois constaté, et cela précisément parce qu'il est contraire à leur nature de placement , parce qu'il est un usage abusif de la circulation pour la circulation, tandis qu'à l'égard du numéraire il n'y a de productif qv^ ce même mouvement, et en revanche, la stagnation qui est une condition de productivité pour les stocks , serait au contraire pour lui une condition de stérilité. Donc la destination des papiers publics est de rester en repos, en i^vydLni déplacement à intérêt , tandis que la ipéculatian ou circulation est la qualité essentielle du numéraire , qualité exclusive qui se trouve exprimée on ne peut plus justement par son nom d'argent courant. Ainsi le numéraire peut seulement tendre au plaeement y tandis que le papier de bourse est déjà un placement effectué , il faut émettre le premier pour percevoir quelque intérêt , il faut garder le second pour parvenir au même but; on manque ce but en en-
fermant son numéraire, on s'en prive également en se démettant de ses effets de bourse ; en un mot le numéraire est stérile en repos , productif en mouvement, tandis que les stocks sont stériles en mouvement, et productifs en repos.
Tel est le contrebalancement absolu et l'opposition radicale qui existe entre ces deux genres de capitaux, dont Tun est pour ainsi dire un capital statique j et l'autre un capital dynamique.
Les principes étant posés et les caractères distinctifs des deux branches, ainsi que leurs avantages éminemment exclusifs^ étant établis, la conséquence logique se présente immédiatement, celleci ne pouvant être quela véritable synthèse des élémens qu'on vient d'analyser, c'est-à-dire la combinaison organique de leurs caractères, qui, jusqu'à présent,s'excluaientrunrautre,combinaisonqui, les reproduisant sous une forme nouvelle , ou plutôt, les élevant à une plus haute puissance, doit leur faire perdre leur partialité^ qui était leur seul désavantagecommun,et ne réunir que leurs avantages respectifs qu'ils possédaient séparément, et qui doit jouir , par conséquent , non seulement des propriétés réunies de ces deux précurseurs , mais posséder en outre des propriétés intrinsèques toutes spécifiques , dont ses élémens con-
stituans étaient nécessairement privés à cause de leur infériorité.
Il s'agit donc de créer un nouveau genre de capital monétaire qui puisse remplacer à la fois l'argent comptant et les effets publics , et qui , participant ainsi aux propriétés jusqu'à présent exclusives de ses prémisses, puisse se substituer spontanément à celles-ci. Pour satisfaire à ces conditions, supposons de nouveaux billets de circulation émis et garantis par l'État comme monnaie légale, qui, tout en conservant la faculté circulatoire qui distingue ceux d'aujourd'hui , et les rend valables d'après leur cours légal en paiement de l'impôt, aussi bien que pour toute liquidation tant publique que particulière, joignent à ce caractère d'intermédiaire général de la circulation,la propriété particulière aux stocks publics de porter intérêt à un taux fixe , payable à des époques déterminées, et qui dans les transmissions se calculerait jour par jour. Un tel At'/let à rentes réunirait, par conséquent , les deux genres de bénéfice qui, jusqu'à présent , paraissaient inconciliables ; car on aurait beau le gar^ der en placement ou le lancer en spéculation , il serait toujours, et de toutes les manières, profit table.
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La propriéié immédiate et spécifique d'un tel papier serait de ne point permettre au moindre capital de rester un seul instant inactif et improductif , car rintérêt , pendant tout le temps qui s'écoulerait entre l'acceptation du billet et son émission ultérieure , loin d'être perdu pour le possesseur temporaire » comme cela a lieu avec l'argent comptant, s'accroîtrait continuellement, de sorte qu'on gagnerait chaque fois qu'on prendrait un de ces billets en paiement ; car, avant qu'on ne le rende à la circulation , il aurait déjà subi un accroissement de valeur au profit de son détenteur temporaire. Cela produirait une telle extension des affaires à intérêts , que , tandis qu'aujourd'hui on regarde quelquefois comme paradoxes les résultats gigantesques de l'acccH mulation d'intérêts composés , même dans les opérations à long terme , on parviendrait incessamment à la réalisation de ces résultats sur une plus petite échelle , et dans un espace de temps condensé à volonté. Supposons pour expliquer ceci par exemple, qu'un manufacturier , dont le revenu consiste dans la vente de ses marchandises^ reçoive es paiement les billets en question. Ce paiement sera donc le revenu/Tr/m/^i/'de aon/ends; mais ce revenu étant lui-même de nature à por-*
ter iatérèt » le négociant se trouverait imiDédiatemeot eq possesâîon de son capital , et ', au sorpluSy de rintérét de cet intérêt, ce qui lui appor^ terait spontanément le profit de Y intérêt campoië déjà dans le eours de la première année, et ainsi de auite dans des parcelles de temps infiniment peitites , bénéfice qui ne resterait pas limité aux grandes opérations commerciales , mais qui s'étendrait aux transactions journalières les plus minimes.
£n réfléchissant sur la nature de cette opéra- Iriouy nous reeonnaissons que son résultat définitif sera de transformer les revenus, eu cajkitayXy puis* que ces mômes revenus arriveront déjà sous la forme de capitaux productifs , résultat qui augmentera la propriété nationale , non seulement en vaiMm. simple de cette transformation , mais encore en roison composée du produit de cette accumulation de capitaux , qui engendrera nécessairement une aecumulatioii secondaire, et ainsi de suite. Et, quand même on serait porté à coch sidérer mdimàueUemeuè. ce bénéfice d'intérêt immédiat comme minime (ce qui y certes,, n'est pas le cas) ;. eoaaidéré du point de vue ée la ri<okesae sociaie , il sera de la plus hauite impor-tance ^ puisque Pefiet direct de cette institutioa
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sera diamétralement opposé à celui que produit toute espèce de dette nationale, qui, d'après l'expression d'Adam Smith, ne fait que « transformer les capitaux en revenus , les dissipe et les dépense sans aucun espoir de reproduction à venir». Or l'introduction des billets à rentes dans la circulation , deviendrait un puissant levier d'accumulation en organisant, d'une manière normale et spontanée , l'un des nerfs le plus important de tout accroissement des richesses sociales , Vépargne, et cela sans l'intervention d'institutions auxih'aires ; mais par la seule présence et l'usage des nouveaux effets de circulation.
En effet , toute épargne , toute portion de revenu qu'on possède en argent comptant est encore bien loin d'être capital, malgré l'psage qui donne ce nom à toute espèce de somme. Elle n'acquiert ce caractère que par un emploi productif, car le critérium unique de tout capital est de produire lui-même un revenu. Ainsi, pour convertir le fruit de ses épargnes et de son revenu en capital , il faut nécessairement le rendre apte à rapporter quelque chose , sans cela il demeurera toujours une masse de numéraire stérile. Si , au contraire, le revenu qu'on perçoit de son fonds , au lieu d'arriver sous la forme de numé-
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raire stérile nous parvient directement en billets à rentes y il est clair que ce revenu est lui-même spontanément converti en capital et ainsi la simple possession de ces billets équivaut à un versement à la caisse d'Epargne.
Aujourd'hui, pour changer le numéraire qu'on perçoit en capital il faut ou chercher à le placer productivement , ou spéculer avec. Cette nécessité stérilise une masse de valeurs qui, par l'introduction des billets à rentes, seront doués de fécondité ; car, il est toujours fort douteux que chacun puisse employer même une faible partie de son revenu en placement ou spéculation, et , à plus forte' raison , est-il tout-à-fait impossible qu'il y consacre tout le montant de son revenu. Eh bien! les billets à rentes opéreront ce changement immédiatement , et même, pour ainsi dire, à son insu, en le forçant, en quelque sorte, à percevoir un revenu de son revenu jusqu'au moment où il le dépensera. De plus, quand même nous admettrions ce raffinement d'industrialisme et cette fureur de capitalisation chez tout le monde (admission toutà-fait absurde en pratique), encore faudrait-il laisser écouler quelque temps avant que tel . placement et telle spéculation puisse s'effectuer
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OU se renouveler dans le cas d'un changement d'emploi , ce qui présenterait toujours un certain laps de temps où le retenu serait forcé de rester improductif, tandis qu'à l'aide des billets à rentes, ce même revenu, dès l'instantde sa perception , sera, au contraire, forcé de porter intérêt, quand ce ne serait même que pendant un jour, puisque le produit des rentes augmente journellement, etvoiià pourquoi nous disions que le bénéfice de l'intérêt composé serait acquis auK parcelles de temps les plus minimes. C'est ainsi que cette institution favoriserait au plus haut degré l'un des modes cardinaux de l'accroissement des richesses : V épargne.
En résumé , capitalisation immédiate des revenus, jouissances des intérêts escomptés même pour les stagnations les plus provisoires, fonctions de càisêe €f épargne ou banque de prévoyance, qui feront accroître continuellement les valeurs représen^tées avec l'avantage de ne pas les déplacer des mains de leurs possesseurs, enGn accumulation des intérêts composés , tels seraient , à cet égard, les résultats de l'institution des billets à rentes.
Après avoir analysé ainsi les deux classes opposées de capitaux pécuniaires, et stipulé la corn-
binaison de leurs caractères disiinctifs dans les billets à rentes, qui deviendraient en conséquence un moyen terme destiné à se substituer à leur place, pour servir tantôt au placement, tantôt à la spéculation, soumettons maintenant l'agent spécial de la circulation à une pareille analyse pour reconnaître quelles sont à son égard les exigences du progrès.
L'agent spécial de la circulation , c'est le nu^ méraire. Celui qui existe actuellement se divise lui-même en deux classes : le numéraire métallique et la monnaie de papier. La discussion des avantages et des inconvéniens de ces deux genres de monnaie est déjà incontestablement épuisée, les excellentes raisons qu'on a développées de part et d'autre , ' ne laissent plus rien à désirer quant à leurs caractères spéciaux et exclusifs, mais la conclusion synthétique reste encore à tirer. En effet , dès qu'on a suffisamment reconnu des avantages respectifs et des inconvéniens réciproques, il s'agit de combiner les uns et d'échapper aux autres ; au contraire, en se retranchant exclusivement dans leurs opinions respectives, les deux partis sont sûrs de ne jamais terminer la lutte. Pour avoir donc raison de part et d'autre, il s'agit de s'élever simultanément
à une combinaison supérieure , c'est-à-dire de marier intimement dans un nouvel agent de circulation, les caractères substantiels des deux classes opposées. Et quel est le caractère substantieldela monnaie métallique? c'est d'être gageparfait^ et celui de la monnaie de papier ? c'est d'être signe parfait. Il nous faut donc une nouvelle monnaie qui soit en même temps gage eisigne parfait; c'est-à-dire qui réunisse la garantie intrinsèque des espèces à la circulation parfaite du papier.
La condition qu'on exige d'un agent universel de circulation, de porter en soi-même une garantie de valeur réelle, est sans doute incontestable ; mais on se trompe en croyant que la monnaie métallique seule puisse y satisfaire. Pour prouver que cette propriété n'est nullement inféodée d'une manière exclusive aux métaux précieux , remarquons seulement que, lorsqu'on exige, par exemple, un cautionnement, ce sont (abstraction faite des dépôts en nature), les papiers publics portant intérêt , les stocks^ qu'on reçoit le plus volontiers. Et pourquoi? parce que tout ce qui rapporte intérêt est censé être un fonds et qu'en le possédant on est en possession d'une valeur effective dont on a la jouissance. Et cependant cette valeur effective des stocks se ré-
duit souvent à la simple jouissance de la rente» Aussi, est-ce à cette propriété seule qu'ils doivent le litre àe fonds ^ titre qui, sans elle, ne serait qu'illusoire, puisque les fonds publics sont, pour la plupart du temps, des fonds qui n'ont pas le moindre fonds réel , leur capital ayant été anéanti ou n'ayant jamais existé, ce sont des va* leurs souvent fictives et négatives, comme nous le verrons dans le chapitre Yll, soutenues uniquement par rîntérêt qu'elles portent. Eh bien ! si derrière ces fonds sans fonds , il y avait des fonds . véritables, des gages réels, matériels, spécialisés, des hypothèques indubitables enûn (l),si au lieu d'être des valeurs négatives, ces billets à rentes étaientdes valeurs positives, c'est-à-dire des war^ rants unitaires et circulables, analogues à ceux dont nous avons parlé dans le chapitre I" et représentant des hypothèques existantes , n'est-il pas évident que dans ce cas, ces nouveaux effets seraient munis d'une garantie intrinsèque, non seulement par l'effet de la rente qui en con-
(1) Nous exposerons dans le chapitre IV la nature ' de ces hypothèques sur lesquelles TÉtat pourrait émettre les billets à rentes ; pour le moment , il suDBt d'en constater l'existence comme condition essentielle de leur institution.
sidterait Tutilité actuelle, mais aussi par Teffist du gage qui leur serait spécialement affecté. Ils ne seraient pas de simples signes monétaires, mais bien des fonds circulans portant intérêt; ils ne seraient pas des promesses de réalisation, mais des réalités productives. Et malgré cela , ils seraient une monnaie à Tétat le plus parfait selon Ricardo et les économistes anglais, c'esiaL'direidn papier. Chacun d'eux posséderait une hypothèque spéciale , et chacun d'eux serait pourtant le représentant d'une valeur générale. Ce serait par conséquent des garanties représentées et des représentant garantis. Ainsi , tout en réunissant les avantages des capitaux de placement à ceux de circulation , ils réuniraient également les caractères respectifs des deux classes de numéraire : espèces et papier-monnaie.
Leur discrédit serait donc impossible dès que leur hypothèque serait indubitable , le montant de la valeur émise restant toujours au dessous de la valeur vénale de cette hypothèque. Ainsi quand même , à défaut de remboursement immédiat, les billets à rentes se trouveraient réduits au rôle de simple placement , le prix actuel des lettres de gage de Prusse, qui ne rapportent que 3 i/2 p. O/o, ou tout au plus i p. O/o d'intérêt, et qui
sont ordinairement cotées aa pair, èl même au« ddà, suffirait pour prouver que, même dans cette supposition extrême ^ nos billets ne pourraient ni en souffirir eux-mêmes ni porter aucun préju* <lice à la circulation*
Les billets à rentes seraient donc de vrais gages circulables ^ égaux à la monnaie métallique pouir la garantie intrinsèque, et supérieure à celle-ci en raison de leur productivité. Mais ce n'est pas là que git toute la question. La solidité hypothécaire et l'intérêt des billets ne saurait qu'en prévenir le discrédit, qui certes n'est pas admissible en présence d'une foule d'effets bien moins accréditables dont néanmoins les cours tiennent ferme , par conséquent la valeur du billet «nrime placement ne saurait être révoquée endoute. C'est maintenant i^mme ntûyen nof^matde circtiU" iion qu'il importe de légitimer leur émissioii abondante , car si cette émission dépassait réellement le besoin pt*ésumé de la circulation, l'assiette hypothécaire la plus parfaite ne suffirait pas pour soutenir un effet qui en serait repoussé comme superflu; car, la monnaie métallique elle*' même pourrait subir une dépréciation momentanée à la silite d'une émission exagérée^ Eh bien! nous allons voir que, non seulement la circula-
tion supportera ce. nouveau renforl, mais qu'elle en aura un besoin efTeclif. Remarquons d*abord que le seul caractère de placement que posséderaient les billets suivrait déjà pour les mettre à Pabri de toute dépréciation qui ne peut jamais attaquer que des effets stériles ou des effets fictifs. Les billets à rentes ne seront pas stériles, comme le numéraire, puisqu'ils porteront intérêt, ils ne seront pas non plus fictifs étant des titres de gages spéciaux et réels ; par conséquent ils pourront (en admettant même les données les plus fâcheuses), lutter avec toute espèce d'effets publics*. Ainsi admettons pour un moment qu'il y ait abondance de capitaux sur la place et que la circulation soit suffisamment pourvue; dans ce cas les billets conserveraient provisoirement leur rôle de placement, prêts à rentrer immédiatement en circulation dès que la rareté d'argent , qui pour la plupart du temps se manifeste à certaines époques fixes, se ferait sentir. Par consé-
quent, sous ce point de vue unique, l'existence des billets serait déjà un bienfait positif pour la circulation , en lui constituant pour ainsi dire une assurance contre le manque de capitaux dis ponibles, sans l'obstruer nullement, tant que ceux-ci pourraient être superflus. Les billets à
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rentes ne seraient alors, il est vrai, que des effets de portefeuille, mais des effets réalisables immédiatement par le seul fait delà transmission, sans être obligés de chercher à se convertir coûte que coûte en argent, puisque leur cours légal les rendrait aptes à tout paiement, —effets déportefeuille universels et garantis par la masse solidaire des richesses nationales, circonstance qui, tout en gratifiant l'individu de la faculté de mobiliser immédiatement son portefeuille, n'en ga< rantit pas moins l'acceptant contre tout danger, puisque cet effet n'est nullement assujéti aux chances individuelles de celui qui l'émet. Nos billets seraient donc alors (toujours dans la supposition admise que la circulation ne les revendique pas complètement), des subsides tout disposés à accourir au moindre besoin de celle-ci, mais qui resteraient en repos tant qu'elle ne les appellerait pas ; car, en présence de capitaux abondans , le taux de l'intérêt baisse, et alors la rente des billets suffirait comme placement ; au contraire, dès qu'il y aurait rareté, le taux de l'intérêt haussant , le détenteur du billet trouverait plus de profit à l'émettre en circulation. C'est donc ainsi que la circulation se trouverait elle-même régularisée spontanénpent et naturellement, dès
qu'on l'aurait douée de ce régulateur, el c'est ainsi que la présence seule des billets à rentes paralyserait déjà dans son principe cette cause de variabilité du taux de l'intérêt. C'est ce que nous allons développer plus spécialement tout à l'heure. Ain» 9 désormais la somme des valeurs monétaires en circulation effective ne serait jamais stable , mais elle se réglerait sur le besoin de ceUe«-ci. C'est là ce qui constituera leur garantie contre toute dépréciation provenant de la disproportion de la masse de ces nouvelles valeurs mooétaifres avec la valeur des échanges et des liquir dations; et c'est là ce qui prouve quela circulation n'en sera jamais obstruée quand même la somme d'émission semblait dépasser le besoin des transactions; car, de même que la dépréciation de la monnaie métallique est réellement impossible quand même la ma3se de cette monnaie serait augmentée au-delà des besoins de la circulation , puisque dans le cas qu'elle tombât mo* mentanément au dessous de sa valeur intrinsèque, à h suited'une tellemuUîplicatioa, elleirait immédiatementse fondreen lingots, cequi ferait remonter sonprixau ni veaude la valeur de la matiérepre^ mière; de sorte qiie la valeur absolue des lingots serait toujours le minimum de la valeur de la
modnaie^ — de même la déprécia tian des billets à rentes est >iBpoasil>le en raison de la faculté qu'ils ont de reutrep en portefeuille comme place- Bttent, jusqu'au degré d'équilibre nécessaire, de manière qoe leur état de placement en portefeuille formerait toujours le minimum de leur valeuf circulatoire. Cet élat de placement serait donc, pour les billets à rentes, un refuge contre ks crises de la circulation , comme l'état de iingoi en est un à l'égard de la «monnaie nétaik'que, avec la différence de supériorité que présente la nature productive et perfectionnée de Tnn , sur la nature brute et stérile de l'antre. De cette manière tes billets à rentes se mettant d^ eux-mêmes ait niveau» des besoin», non seulement le tans de tiniérêt , mais aussi la $omme des valeurs requbes psfr la circuktion se trouverait spontanément négularisée; et ainsi, au lieu d'une disproportion continueUe entre la demande et l'office de' capitaux, c'esl^-dire aut lien d'une intermittence de disette et de surabondance d'ar<* gent, il régnerait désormais sur k' place un équilibre permanent, bien qu'essentiellement variable. Or> il n'y a qu'une telle variabitité qui puisse équilibrer un besoin, dépendant de causes, et de circonstances si différentes.
Mais ce n'est pas tout , et il nous sera facile de démontrer que non seulement la circulation supportera ces nouveaux effets en guise de subsides et d'auxiliaires, comme nous venons de l'exposer , mais qu'elle en aura effectivement besoin d'une manière perpétuelle et normale, pour les substituer à tous les agens imparfaits et élémentaires dont elle se sert maintenant, et qu'ainsi le roulement de ces billets ne sera pas seulement une possibilité, mais une actualité. Et c'est ici le lieu d'attaquer d'abord une erreur qui , appuyée sur une observation j uste quant au fait , mais mal comprise quant au principe , de ce qui se passe en Angleterre , est déjà devenue presque un préjugé : c'est de croire que plus la circulation augmente et se perfectionne , moins on a besoin de numéraire. Ceci est complètement vrai pour ce qui est du numéraire actuel , dont on a reconnu tous les inconvéniens respectifs et dont on cherche à se passer autant que possible , même en se soumettant à des procédés circonscrits et gênans ; mais c'est complètement faux à l'égard d'un numéraire d'un ordre supérieur qui saurait suppléer à tous ces inconvéniens et présenter au surplus de nouveaux avantages. Aussi ne nous y méprenons pas , malgré l'exiguité de la
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masse de numéraire proprement dit, qui circule en Angleterre , ce pays possède une masse générale de moyens de circulation bien plus considérable qu'on ne le suppose. Ce n'est donc pas seulement du numérairequ'ilfauttenircompteenappré^ ciant l'étatdela circulation^ mais bien de la totalité des intermédiaires de celle-cî. Or, tous ces moyens de circulation, tels que les transferts, les liquidatiens directes, les comptes courans, les substitutions de crédit, les bank-cheeks; enfin les lettres de change et toute espèce de traite, etc., etc., ne sont en général que des procédés inventés, ou pour se soutraireàtouslesinconvéniens du numéraire, ou pour suppléer à son impuissance , mais qui n'en sont pas moins des opérations relativement élémentaires et imparfaites, étant plus ou moins directes, circonscrites, personnelles ou locales. Bien que supérieurs sous cet tains rapports au simple numéraire, ces moyens lui sont inférieurs sous d'autres, et ainsi considérés en eux-mêmes ^ ils laissent encore beaucoup à désirer.
Or , quelle est la cause principale qui porte à écarter autant que possible le numéraire de la circulation et à y suppléer par des voies de liquidations dont souvent le seul mérite est d'en diminuer l'usage et le besoin? Cette cause, c'est la
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Stérilité même du numéraire. En effet, parmi lous les articles qui composent l'avoir d'un bilan, il n'y a que les encaisses qui ne produisent rien. Aussi cherche*t-on à diminuer autant que possible cette réserve stérile, qu'on souffrecomme une nécessité , mais qu'on élude par tous les moyens imaginables. Eh bien ! rendez cet artide égal^ ment productif, et alors vous donnerez à la circulation son essor naturel; les résultais nuaaériques des liquidations resteront identiques, et s'effectueront comme dans les viremens actuels paf le calcul d£s intérêts, maïs ces liquidations seront facilitées^ multipliées et. idéalisées ; car Tinter* vention des billets à rentes dispensera de procéder directement à ces liquidations^ en ClearinghauM, elc. , tout comme l'intervention de la monnaie dispense de procéder à des échanges en nature, etc. L'ofBcedes billets à rentes envers le numéraire sera par conséquent analogue à roflSce du numéraire envers les denrées premières , et de même que la monnaie représente en circulation la valeur des denrées , de même la rente re* présentera en circulation la valeur de la monnaie; par conséquent, de même que l'intervention de la monnaie a multiplié les échangea et augmenté par oontre-çoup le besoin de ce moyen de circu-
ET DU DÉVEL. DKS £FF«TS DE €IRGCILATION. 76
lation» de même rintervention des billets à rentes multipliera les relations monétaires et provoq^u^ra une extension de besoin de ce nouvel agent.
Au surplus , de même que l'interveotion de la monnaie a été trouvée indispensable pour idéaliser , et par conséquent pour perfectionner les relations également directes et limitées de l'échaage des produits^ de même rintei?v^»tion des billets à rentes sera reconnue nécessaire pour la liquidation, indirecte et normale des paiemens dont le capital ou fonds se trouvera lui-même iéiMUé , et représenté uniquement par une tomtm relative de rmie$ perpétuelles attachées aux billets* Ainsi^ un manufaeturterqui vendrait pour 1,000 francs de produits,, recevrait par Tiatermédiaire des billets en paiement une rente de 36 1/2 francs (d) pour laquelle il pourra seprocurev à son tour des produits de 1,000 francs de vnl^urs^ e( cela, sf^ns^ôlre ^treint à des relations directes.de liquidation avec tous les co-intéressés à k circulation , et sans que pour cela il n'y ait de déplacé q^'uiie SfOinme de rente annuelle de 36 lyss francs* U se trouvera donc avoir livré ses
(t) En supposant, comme nous Tindiquerons au chapitre lY, riotérét des billets au taux de 3,65 p. 0/0. .
produits contre un crédit de compte courant et d'intérêts, sans être néanmoins en relations de comptes courans avec qui que ce soit , mais en portant tout simplement sa colonne de crédit ( c'esl-à-dîre son billet à rentes ) , dans son portefeuille, tandis que la colonne de débit correspondante se trouvera à la charge du possesseur du fonds servant d'hypothèque à l'émission du billet. Ainsi remarquons déjà celte coïncidence, sur laquelle nous reviendrons dans le ch. VI, que moyennant l'intervention des billets à rentes, toutes les transactions , bien qu'elles s'effectuent au comp^ /fl«r(c' est à-dire à l'aide des billets) , n'en seront pas moins faites à crédit , puisque la monnaie de papier que touchera le vendeur , ne sera en dernière analyse qu'un actif de compte courant universel, ouvert au trésor (car l'organisation normale du crédit et de la circulation implique nécessairement , comme nous le verrons dans le troisième chapitre , l'intervention centrale du gouvernement) un actif, dis-je, dont il percevra l'intérêt comme les porteurs d'inscriptions sur l'état. Par conséquent, la transmission d'un billet à rentes sera l'équivalent d'un transfert de crédit, moins toutes les entraves gênantes et les relations directes qu'impliquerait celui-ci, et qui en em-*
pèchent la généralisation , et c'est ainsi que moyennant ce nouvel agent la nation tout entière se trouverait constituée en relations mutuelles de comptes courans et d^ intérêts.
En réfléchissant sur ce résultat, nous y reconnaissons une substitution d'affaires à intérêts , diux affaires de capital, — de différences aux totaux, — enfin de capitaux circulans aux capitaux fixes. Sans empiéter sur les conséquences qui se dévoileront plus facilement dans ta suite , nous voilà donc arrivés à la démonstration de l'extension naturelle de la circulation ; car les capitaux circulans eux-mêmes se trouveraient idéalement fixés en billets, et différenciés en sous-ordre par leurs rentes, cequi renforcerait la circulation en raison du surplus de la fécondité que possède le capital circulant sur le capital fixe, et les affaires à intérêts sur les affaires de fonds.
Que si, en voulant résumer immédiatement cette innovation, Ton prétendait qu'une rente circulante ne saurait devenir l'intermédiaire universel des transactions, vu qu'il n'y a rien de si mobile et de si flottant que la rente , je répondrais que c'est là précisément h raison qui la rendra désormais agent principal de circulation et moyen d'échange le plus stable possible; car cette substi-
totion Hiétne de la rcBte au capital recèle un véritable acheminement vers la stabilité du taux de l'escomple. En effet, quelle est la cau&e principale de sa fluctuation, sauf les influences exceptionnelles qui peuvent toujours plus ou moins subsister (1)? Cette cause de fluctuation, c'est la rareté d'argent aux époques des échéances, et ensuite son improductivité torSqu'il reste oisif. Le taux de rescompte hausse lorsqu'il y a gène et que Tin*^ dustriel est obligé d'aliéner sa signature pour se procurer des moyens de circulation, au contraire le numéraire actuel abonde justement lorsqu'on n'en a pas besoin. Tout le contraire aura lieu i l'aide des nouveaux moyens de circulation qui, se trouvant eux-mêmes régularisés comme nous l'avons exposé plus haut, n'auront besoin ni d'être réalisés pour circuler, ni d'être émis pour fructifier, puisque le crédit servira par lui-même , #
(i ) Il s^agît ici de la fluctuation de l'egcoihpte , et non de la cendance naturelle et pour ainsi dire êétculaite^ à la baisse de rifitérét, provenant de raceumulatîon graduelle des capitaux, tendance qui correspond à son tour à Tamoindrissement progressif et normal de la rente foncière. C'est en raison de cette tendance séculaire que les billets à rentes pourraient avoir à subir dans la suite des temps, un abaissement successif et prévu du taux de leur intérêt.
tantôt de Duméraire et tantôt de plaoemeat. Or, eofnment le taux général de Fintérêt de toute espèce de capitaux disponibles pourrait-il s'élever fort au dessus du taux des billets à rentes, puisque ceux-<îi étant é^lement des capitaux disponibles «(^/îrtffV/z^ ioimédiatement de leur état de placement à la moindre tendance vers la hausse de Tintérét9et feraient ainsi une concurrence insoutenable aux capitauxqui exigeraient un loyer pi usélevé. En revanche, comment ce taux pourrait-il tomber fort au dei9ous de la renie attachée aux billets, puisque leur possession pure et simple en portefeuille en garantirait la perception , et qu'ainsi les billets à rentes rentreraient immédiatement dans leur état de placement à la moindre tendance vers la baisse et jouiraient alors tranquillement de leur 3,65 p. O/o? Par conséquent le taux de l'iixtérêt des billets à rentes serait en môme temps à peu près le minimum ainsi que le maximum de l'intérêt des capitaux disponibles, et certes voilà une faculté régulatrice et modératrice qu'on ne saurait leur contester. Nous voyons donc que cette faculté de mobiliser immédiatement les portofeuiiles,et de se classer égalementà volonté comme rente, atténue au plus haut degré l'inconvénient reproché, et qu'ainsi une renie circulante qu'on
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voudrait attaquer à cause de sa prétendue fluctuabilité, deviendrait elle-môme le remède au mal qu'on lui impute, et se retournerait vers sa cause pour la changer en effet. Au lieu donc de dire : « La rente est essentiellement mobile , ainsi elle ne peut servir de moyen-terme, » disons plutôt :« « Que la rente devienne moyen térme^ et alors elle cessera d'être essentiellement mobile. » (Sauf toujours les perturbations éventuelles et anormales que les capitaux eux-mêmes devraient également subir, sinon à un plus haut degré.)
En un mot, la rente attachée aux billets ne serait en définitif que le taux normal, d'après lequel se trouveraient f/ti/cr^c^^m^/i^ liquidées toutes les relations de comptes courans et d'intérêts qui , comme nous l'avons vu, constitueraient désormais la circulation générale.
Au surplus, cette substitution de la rente au capital n'est que la constatation d'un fait irrécusable. En effet jouissons-nous en dernière analyse des capitaux ou bien des revenus? Evidemment les capitaux ne nous servent que comme moyen pour nous procurer des revenus , et ce ne sont que ceux-ci qui pourvoient défmitiyement à nos besoins. Qu'est-ce qui doit donc nous tenir plus à cœur, de la fixité du ca-
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pilai ou de celle du revenu? J'irai même plus loin , et je dirai que le capital doit essentiellement être regardé comme idéal ; quanta ce qu'il y a de réel, ûe fixe, de palpable en lui, c'est son produit, son revenu, sdi jouissance. Qu'importe à •un individu qui aurait 36,500 fr. de revenu, de savoir au juste si sa fortune s'élève à un million, ou seulement à 800,000 fr .? L'essentiel pour lui est le chiffre de son revenu (1). Dans la transmission des fonds, la même considération prédomine; car on acquiert un fonds non pour le consommer lui-même, mais pour en consommer h jouissance^ Je crois donc que ce serait faire faire un pas immense à la stabilité du rapport des capitaux que de reconnaître la rente pour principal. Ainsi, au lieu de supposer les capitaux toujours stables et la rente flottante, reportons la fluctuation au capital et stabilisons la rente. Or la rente est émi* nemment apte à servir & étalon de valeur, nous reconnaîtrons même bientôt qu'elle est seule désormais susceptible de le devenir, et ainsi, au lieu de rester un objet spécial de transactions, elle
(1) L*usage a même déjà commencé cette transformation; car, en évaluant la fortune de quelqu un, au lieu d'indiquer le diiffre de celle-ci, on indique celui de ses rentes.
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en devieDdrait ie moyen-terme général; au lieu de rester valeur échangeable^ elle deviendrait valeur échangeante. Tel est le développement progressif que doit subir la monnaie ; car, de même que V^iVgentrepvéseniele prix des choses, de mèmeFintérét représente ie prix de l'argent ; en élevaiit donc la rente au rôle d'intermédiaire général de la circulation, ce serait le prix du prix qui servirait de moyen d'échange; et certes, en réfléchissant sur la nature de cette différenciation, je crois qu'on y reconnaîtra le perfectionnement absolu dont la monnaie est susceptible.
D'ailleurs ne perdons jamais de vue qu'en nous préoccupant surtout de la rente, nous n'éclipsons nullement le capital. Ubre au détenteur du billet de rentrer immédiatement da^is son prix intégral par la transmission du lullet d'après le cours légal garanti par l'État, et voilà précisément un des avantages de cet effet à double face; il est également utile , 4ant pour les opérations capitales que pour les comptes dUniérêts. Mais > de même qu'on pourrait s'élever de la rente au capital intégral^ de même il serait possible de différencier à leur tour les comptes d'intérêts ^ par le seul intérêt des appoints ou différences. Négligeons néantnoins ici ces infiniment petits
de la circulatioii, qui pré^enteraieot peut-étrç quelques difficultés à priori^ ei qui cepeQdant se^ ront aussi faciles à saisir à posieriori que les complications de l'arbiltageou do Tescompte; et oecupona-nous encore des besoins courans de la circulation.
S'il était donc possible de faire un compte exact de toutes les transactionci et liquidations qui ont lieu à faide des modes imparfaits dont nous avons fait mention , c'est alors seulement que nous aurions une idée précise de l'état et des besoins de la circulation, prise ni^éixie dan^ son état actuol. Ajoutons à cela les relatifoiis qui ne peuvent s'effectuer aiyoup4'bui ps^r ces modes à cause de leur infériorité, mai^ qui surgiront à la suite de l'introduction des biljfts à rentes, et alors nous reconnaîtrons qu'en admettant la possibilité de créer un moyen de circulation asseï général pour satisfaire à toutes ces conditions, sa demande ne serait bçrnée que par les limites de ses bases hypothécaires^ Au lieu donc d'avoir recours, d'un côté aux comptes courans et à toute sorte d'effets de commerce pour les liquidations loca* les, et d'un autre aux lettres de change et moyens analogues , pour les liquidations à dis-*' tanoe, la circulation ferait un usage général de
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cette lettre de change anonyme et universelle à regard de laquelle la nation entière serait solidaire , en un mot , de cet agent unitaire , indépendant de toute circonstance particulière , et aussi supérieur â toute espèce d'effets particuliers, que la monnaie elle-même l'emporte sur tout autre signe d'échange élémentaire.
D'ailleurs la demande des capitaux circulans ne doit-elle pas suivre la loi générale en pareille circonstance ; par conséquent, le taux normal de l'intérêt, c'est-à-dire le prix des capitaux, se trouvant abaissé par l'institution des billets, leur demande ne doit-elle pas augmenter en proportion, et même bien au-delà? Et que seront les billets à rentes sinon de véritables capitaux tantôt improductifs, tantôt engagés dans la circulation sous une forme moins propice à celle-ci , et métamorphosés par leur entremise en capitaux circulans et portant intérêt?
Allons plus loin. Il existe encore d'autres opérations de crédit , en dehors de celles dont nous avons parlé, qu'on pourrait en toute sûreté qualifier souvent de frauduleuses ou au moins d'aléatoires, et qui surtout en Amérique ont occasioné tant de souffrances; ce sont les signatures de complaisance. Celles-ci pourraient à juste titre
encourir le reproche de déprimer les valeurs , n'élant elles-mêmes que des efTels fictifs ou illusoires; et néanmoins on les tolère , par la raison que dans certains cas leur influence peut vraiment être salutaire, et satisfaire quelquefois à des hemins latens de la circulation , ce qui ne devrait pourtant pas empêcher de reconnaître que ce mode de crédites! radicalement vicieux, et qu'il y en aurait maint autre capable de suppléer à ces avantages sans courir ces risques. Eh bien ! en présence de cette tolérance abusive pourraiton suspecter des effets qui seraient pour ainsi dire ados^s à la réalité la plus indubitable? Pourrait-on douter que des effets représentant des valeurs strictement matérielles seraient pour le moins aussi accréditables ou aussi propices à la circulation que des soi-disant valeurs qui ne représentent rien du tout , dont l'émission n'a de limites que celles de la complaisance , et qui ont déjà amené de si graves perturbations commer-.
ciales? En vérité, ce serait pousser trop loin, l'aveuglement sur les dangers d'un côté, et sur la, sécurité de l'autre.
En réfléchissant enfin sur la nature et la des^ tination des billets à rentes , abstraction faite dQ toutes les raisons et de V>utes les garanties qu^
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nous venons d'exposer, il est impossible qu'ob ne parvienne, d'emblée, à regarder fe question d'encombrement comme une question éminemment oiseuse. En effet, ce n'est pas seulement à cet or et à cet argent improductifs dont l'éclat a déjà tellement pâli , ce n'est pas setilemeût à ûe pa^ pier-monnaie qui n'en a supprimé que la pesanteur tout en conservant sa stérilité, ^nfih ce n'est pas seulement à ces effets de commerce de toute espèce qui sont sujets à tout^ les tbances imaginables en hiison des garanties inâimduetlen dont elles émanent , et qui , avec les billets de banque, ne sont que des élémens de <;i)^culation anarcbt* ques, —c'est au surpltis à ces stocks iltusoireis doi^t te capital qu'ils sotiXcensés représentern'ex'isfeptuêy absorbé qu'il a été par les frais de guei*re , les défidts du budget et autres engloutissemens pareils,— qu'il iippaiiient de céder le pas à ce capital nouveau^ tiuiq^ettieot destiné à règler désorn!iais îmtéi tes relations pécuniaires, parce qu'A représente des valeàrs rédles , pour «insi Aire àrriéréêi et en réserve^ et que, nonobstant cet avantage , il réunit encore tous ceut d^ effets circulans connus jusqu'à présent, en élevant toutes leurs propriétés diverses à %ine combinaison organique et universefle. Oui , et j'insiste rar
celte considération, ce n'est pas seulement le numéraire qui s'éclipsera i/'aft^r^/ devant les biU lets à rentes , ce seront progressivement les effets de bourse. Pour le prouver numériquement, considérons seulement le 3 p. 0/0 eh France qui peut servir de type d'effets publics, son cours n'étant entravé par aucune mesure dépressive. Le 3 p. 0/0 s'est déjà élevé au prix de 80 francs environ, déduction faite des arrérages, et si, comme tout autorise à le supposer, son mouvement ascensionnel continue dans la même proportion, il parviendra sous peu à S2 francs. Eh bien l le tauit de 3,66 p. 0/0 que nous supposons être le taux de nos billets, est exactement identique à celui du 3 p. 0/0 au prix de 82 environ (1), d'où il s'ensuit que cette inscription ne «aurait rivaliser avec les billets à rentes , n'assurant point d'intérêt plus élevé et se trauiiaiit privée des autres avanl»ges dont ceux-d joutronU
Et ainsi de suite progressivement pour les autres papiers publics, à mesure que la circulation se développera et que le taux de l'intérêt bais-
(1) En Angleterre le oours des fonds publics a souvent dépassé ce taux , et c'est ce qui a même lieu presque continuellement depuis 1827.
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sera (1). 11 faudra même, tant qu'il existera des papiers de bourse en masse, que le taux de rintérèt des billets à rentes soit toujours un tant soit peu au dessous du plus bas des intérêts de ceux-là , et cela en raison des garanties et des propriétés spéciales qui permettront aux billets de rivaliser avec toute espèce de stocks , quand même ceux-ci rapporteraient un intérêt plus élevé-
(1) Certes , il existera toujours des papiers de bourse qui présenteront Tappât d'un intérêt formidable ; mais en pareil cas ce sont toujours les chances de sécurité qui contrebalancent cet attrait, et dès-lors il n*y a plus aucun terme de comparaison possible , puisque ce n*est plus une spéculation , mais un jeu de hasard. La spéculation doit aussi , sans contredit , aborder le hasard , mais c*est pour Vabsorber et non pour s*y soumettre; c'est ce que font par exemple les opérations d'assurances , qui , en changeant l'exception en règle et l'éventualité fortuite en nécessité prévue et calculée , privent pour ainsi dire le hasard lui-même de tout ce qu'il avait de hasardeux ; voilà pourquoi les opérations d'assurances sont si éminemment spéculatives. Il en existe encore bien d'autres où le hasard entre comme élément intégrant et sub~ ordonné au calcul ; mais celles dans lesquelles il est dominant ne sont que des opérations viciées ou élémentaires, appartenant à l'enfance du crédit ou à ses momens critiques.
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Néanmoins on serait dans l'erreur si Ton vou-^ lait conclure de ce qui précède l'extinction abio-^ lue et définitive dans un temps donné de tout effet de bourse. Au contraire, il est dans la nature de toute combinaison synthétique, de ne jamais exclure complètement ses combinaisons inférieures et intégrantes, mais seulement de les restreindre à leur destination spéciale et limitée. Par conséquent, de même qu'il restera toujours après l'introduction des billets à rentes dans la circulation, une petite partie du numéraire actuellement circulant pour servir aux transactions minimes qui ne pourraient s'effectuer à l'aide des billets à rentes,, dont la valeur nominale ne sau^ rait baisser à l'infini ; de même il restera toujours quelque peu de papiers publics, pour être affectés à des services spéciaux en dehors de la circulation, comme cautionnemens, dotations, dépôts, etc.
En résumé, nous croyons avoir démontré que les besoins de la circulation sont bien plus considérables qu'on ne le suppose, eu égard à là somme du numéraire existant , somme qui diminue de jour en jour à cause de la nature imparfaite de l'agent actuel , bien que là somme des transac^ lions suive un mouvement ascensionnel. 11 en ré«
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sulle qu'un effet de circulation unitaire, bien supérieur, tant sous le rapport de la sécurité que sous celui des propriétés particulières, à tous les moyens actuel^^ et pouvant remplacer non seulement le numéraire , les traites et tous lei^ effets de commettre , maïs aussi les stocks qui, malgré leur destination de placement servent souvent aussi d'â^ns de ^circulation , qu'un tel effet, dis-jC) sertit demandé par la circulation bien audelà des proportions qu'on croirait po^itoir lui assigner maintenant.
En const^ant ce résultat , nous en concluons la nécessité d'une exten^on progressive de la BOmme des billets à rentes, extension qui , tou*jours limitée et basée sur des hypothèques indubitables, n^ saurait jamais provoquer une dépréciation soit effective, soit relative des billets, puisque )a destination de ceux-ci n'^st pas de ^'ajouter aux autres moyens de circulation, mais de se wb^tituer à leur place, et de développer de plus en plus les besoins de la circulation, qui ne
sauraient être satisfaits que par les billets à rentes.
CHAPITRE UI
D£ l'organisation DU CRÉDIT ET DE LA
Après avoir indiqué la' nature et ks besoins reispectlfe du cirédit et de la circulation , abordons la question de leur organisatto» normale.
Jusqu'à ce jour) 4a question de l'organisation du crédit et de ia drculation a oscilié entre deux opinions ^contradictoires , savoir : le monopole d'une banque ceafitrate^ d'un côté, et la libre concurrefnce de banques particulréfres de l'autre. Nous pouvons éffifiiffer de prime abord (fne ces deu:i opinions èottt égaleimnt fautives, et que oe^ pen^nt toutes lesdeuK recèlent un fonds de vérité . H est é^ideM que cette question correspond à h gra[ndetx>ntroverse touchant la liberté du corn* merce , question qui approche quoique bien lentement encore de sa inatuf^flé; car, en pratique
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aussi bien qu'en théorie, il règne un contre-balancement continuel du système restrictif d'un côté et du système de liberté absolue de l'autre; cependant ces doctrines contradictoires sont fausses réciproquement, et leur fausseté consiste précisément dans ce qu'elles ont d'exclusif. Quand donc parviendra-t-on à comprendre que ce n'est jamais telle ou telle affirmation immédiate et absolue, —que ce n'en est pas non plus la pureet simple négation^ c'est-à-dire le conlrepied également exclusif et vicieux— qui peuvent l'emporter l'une sur l'autre et constituer l'état normal d'une question, mais que les deux membres contradictoires de celle-ci se trouvant déjà développés , c'est dans leur organisation synthétique seule que réside la vérité. Et remarquons bien que cette organisation , qui se présente comme conséquence des prémisses exclusives, n'est jamais un moyen terme d* accommodation qui ne saurait satisfaire complètement à aucune des opinions contraires , et qui par conséquent courrait le risque d'être repoussé également par l'une et par l'autre ; que ce n'est pas un compromis ambigu et impuisss^nt qui ne fe^ rait effectivement que compromettre les intérêts opposés au lieu de les concilier; mais que c'est au contraire un moyen-terme d'organisation absor-i
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banie et supérieure , c'est-à-dire une conséquence qui ne reste pas seulement au milieu des extrêmes^ mais qui se place âu dessus, qui réunit leurs avan-^ tages réciproques et leurs caractères contradictoires en les rendant élémens intégrans de sa nature supérieure, tout en jouissant elle-même d'un caractère spécifique. Ainsi la question des systèmes de commerce ne sera réellement \idée que lorsqu'on aura abandonné l'ornière des raisonnemens actuels, pour aborder la conception d* institutions organisatrices y réunissant l'influence positit>ement protectrice (et non négativement restrictive d'aujourd'hui), auxavantages de la libre concurrence ; c'est-à-dire lorsqu'on aura abandonné les argu* mens exclusifs du système prohibitif d'une part^ et les raisonnemens tout négatifs du taissez-faire et iaissez-passtr de l'autre, pour aborder un sys# tème organique et positif dont la formule serait : aidez à faire et développez.
Pour indiquer plus spécialement la différence qui existe entre ce que nous appelons une protection positive et organisatrice , et le système négativement protecteur d'aujourd'hui, citons un exemple qui, bien qu'insuffisant encore, n'en signale pas moins un acheminement effectif vers le nouveau système. Nous l'empruntons à la
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banque, de Pologne (1)* On connaît rimportanec pour Tagrioulture des machines agricoles surtout lorsqu'il s'agit de la grande culture; on conçoit donc facilement combien est désirable l'établis*^ sèment de fabriques de machiner pour un pays essentiellement agricole. Qae £allait-il donc en^ treprendre pour favoriser ces fabriques ? S'^is*^ sait-il de les protéger par des droits, des primer et autres encouragemens du système mercantile? ou bien fallait-il croiser les bras et imser faire ^ c'est-à-dire » ce qui serait revenu presque au même , laisser végéter et peut-être tomber ces établissemens , faute de protection à l'égard des producteurs , et faute de moyen de se procurer les machines de la part des consommateurs? La banque de Pologne , au Heu de s'égarer dans cas deux impasses , c'est-^à-dire.au lieu de faire mal ou de ne rien faire du tout, avi$a un moyen qui satisfit en même temps les (H^ucteurs et les consommateurs ; et vpilà ce qui prouve que les intérêts les plus di vei^ens peuvent se trouver con* ciliés par un moyen-tiirmecH'ganique, mais jamais
(1) Nous nous bornons à ce seul exennple, bien qu'il soît encore en dehors de la question de Torganisation des industries proprement dites, mais parce qu'il rentre plus particulièrement dans notre sujet spécial.
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par une capitulaliôn factice» Nonobstant les ressources accordées à l'agriculture par l'institution du crédit foncier, la banque ouvrit en outre aux propriétaire^ un crédit spécial pour l'achat de machines et appareils, crédit que le propriétaire s'engage à solder par termes échelonnés simultanément avec rim{)ôt foncier, tandis que de son côté la banque règle immédiatement sescomptes avec les fahricaos. De cette manière ^ l'intervention de la banque constitue une véri-table protection ; car non seulement elle dére^ loppe la production et l'exploitation en lui ouvrant des débouchés que celle-ci ne saurait se procurer elle-même ; non seulement elle &vorise la production agricole en lui donnant les moyens de pourvoir à ses besoins, maïs encore elle ré* gularise et organise ces relations de manière à mettre à même en défaut tous les argumens du laissez^ faire ; car quels sont les moyens que l'industrie individuelle pourrait opposer à ee moyen administratif qui assimile le paiement particulier à un impêt public en le r^idant recouvrable par les voies du gouvernement et passible des mêmes poursuites que les contributions foncières? Et d'un autre oOté quel est le droit protecteur qui favoriserait d'une manière plus efBcace une in*
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ilustrie spéciale, sans porter le moindre préjudice à toutes les autres ? Ainsi , profit pour tous les co-intéressés , nul détriment pour aucun, «nfin garantie et force supérieure que les relations privées ne sauraient posséder toutes seules, — tels sont les caractères de la protection organique.
Certes , cette protection-^là est bien différente de la soi-disant protection du système prohibitif ou restrictif. En effet, Tune développe, l'autre déprime; — Tune stimule, l'autre engourdit ; — l'une harmonise tous les intérêts, l'autre en iimène la collision. Et cependant c'est celle qui déprime et engouinlit que les industriels invoquent toujours pour leurs industries respectives. Quel aveuglement!
Cependant , tant que la protection normale et positive n'aura pas encore été organisée , la pro> tection négative conservera plus ou moins de nécessité, car si celle-ci a ses inconvéniens , le système du lahsez-faire a bien aussi ses écueils. Celui-ci, comparé au système prohibitif, est juste, sans contredit; mais sa justice est stérile et négative, tandis qu'il nous faut une justice vivifiante et fécondante; ce n'est qu'une justice aveugle qui professe le pereat mundm , tandis
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qu'il faut que justice se fasse, mais que le inonda au lieu d'en périr, en jouisse et en profite.
En un mot, le temps du laissez-faire est aussi l)ien passé que celui du système prohibitif. Aidez à faire, développez^ organisez, telles sont les principes de l'état actuel de la science ; principes synthétiques, puisqu'ils impliquent le concours normal -et positif de l'action pubUque et de l'ac" tion privée, — des institutions et des individus^, — de l'intérêt collectif et de la concurrence.
Nous ne pouvons ici nous étendre davantage sur cette question d'organisation qui embrasse, sans contredit, tout le passé et l'avenir de l'économie politique, mais en nous renfermant dans notre question spéciale , c'est-à-dire dans l'organisation du crédit et de la circulation , nous espérons contribuer à la solution de la question générale, et prouver que les opinions exclusives ne sont jamais que des demi-vérités dont il ne faut pas seulement tâcher d'opérer tant bien que mal la combinaison , mais qu'il s'agit d'organiser et d'élever à une plus haute puissance.
C'est ainsi que nous avons déjà indiqué dans cet écrit l'absorption (et non la simple réunion) des caractères exclusifs des banques de dépôts et des banques de circulation, — des capitaux de place-
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mentétdôs capilaut de spéculation, ^ du Duméraire-gag^ et du numérôireHsigne, — et c'est ainsi égalëmeilt que nous âl lotis élever h question de l'émission des titres de crédit et des effets de circulation è une organisation synthétique qui coknfoiâerà une érhlmûn centrale et générale avec une tran$ffiis9ion péHf^ri^ûe et pûrticùlière. Nous arriverons à cette organisationen relevant d'abord une pensée que l'illustre Law avait avancée prématurément sans doute, mais qui, à l'heure qu'il est, i*ét)ond admiraWeinent aux besoins de l'époque (1). C'est cette de ramènera un deul crédit général le crédit public et privé.
(1) Bien que ce soit une mauvaise recommandation , surtout en France , que de professer une adtniratioti si prononcée ^ur le génie de Làw, néanmoitis lions n'sppréteodûfns nvUement le danger d*écre soupçonnés de précoBÎster les déceptions et les abus auxquels it se livra, ni même les idées arriérées qui se trouvent dans son système ; car tout le cours de cet écrit démontre que nous les apprécions à leur juste valeur^ et que nous avons bien dépassé le point de vue économique de son système. Cependant les idées de Law contenaient tant d'avenir, que , considérées impartialement aujotirilm , elles ont droit d'imposer silence aux récmnînations , quoique très-fondées, du passé.
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C'est au souverain à donner le crédit et non à le recevoir, disait Law au Régent , et voilà gans contredit l'une des plus fécondes pensées qui aient été émises en économie politique. En effet, il est presque inoompréhensible que les États, apurés être parvenus à l'organisation d'un système monétaire, unique , central et garanti, aient vo«* lontairement résigné un attribut analogue dans l'organisation du crédit général et de la circula^ tîon. Le droit de battre monnaie est un de ceux qui ne sauraient 'être raisonnablement contestés aux gouvernemens ; et cependant le droit tout-à-fait analogue d'émettre des effets de circulation n'a jamais été revendiqué par eux. Bien au contraire, toutes les fois que l'Etat se trouve obligé d'avoir recours au crédit , au lieu dé ie développer (te ^n propre sdn , lut qui en devrait être la source et le foyer, il va le chercher au dehors, et négo<^ cîe les bons du trésor comme de simples effets de commerce. 11 se soumet ainsi aux lois d'autrui, tandis que c'est lui seul qui devrait en dicter.
U y a des fonctions de la vie sociale qui rentrant essentiellement dans les attributions des gouvernemens, et dont la direction suprême doit de toute nécessité appartenir à l'Etat sous peine de prendre un dévdoppement anormal. Ces fonc-
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lions sont celles qui intéressent le bien-être général; aussi plus une fonction met en jeu l'intérêt public, plus est grande la nécessité de sa centralisation. Les gouvernemens sont les foyers des sociétés , leur intervention est donc indispensable là où toute divergence d'intérêts menacerait d'amener la confusion; au contraire, ils doivent s'abstenir partout où l'intérêt particulier ne se trouve pas en collision directe avec l'intérêt public; car, en ce cas, l'exploitation plus ou moins individuelle est la plus avantageuse*, tandis qu'au contraire une intervention gouvernementale ne ferait qu'entraver ou fausser son développement. Cette considération est le critérium absolu de toute action gouvernementale en matièred' économie politique, action qui doit être plutôt affirmative que négative, plutôt générale et organisatrice que spéciale et restrictive. Or, d'après ce principe, la direction du crédit et de la circulation est une fonction éminemment gouvernementale. En effet, jusque dans le domaine des industries proprement dites, domaine qui, sans contredit, prête le plus à la théorie (très-fâcheuse lorsqu'elle est exclusive) du morcellement , de l'individualisme et de la libre concurrence, et qui, même dans le cas d'une organisation normale de Tinduslrie, accorderait
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plus qu'aucun autre une large part à l'exploita*^ tion privée^ jusque dans ce domaine^ dis-je, qui doit être en un mot le plus en dehors de l'action directe du gouvernement, il y a néanmoins quelr ques brajtiches d'exploitations dont la nature revendique une centralisation administrative, en dépit de l'opinion si généralement défavorable à toute intervention del'Etat en matièred'industrie. Eloignons-nous pour un instant de notre question spéciale, afin de mieux l'observer d' un point de vue étranger, et citons, par exemple, l'exploitation des forêts, ainsi que celle des mines, qui forment dans une foule d'États des branches d'administration publique, et cela par des motifs diamétralement opposés, mais qui, malgré cette opposition, aboutissent néanmoins à une conséquence identique , car ces deux branches d'industrie touchent essentiellement à L'intérêt général. Dans l'exploitation des forêts existantes, par exemple (ab3traction faite de la question d'aménagement), l'individu abandonné à son intérêt privé, et guidé par l'appât du plus grand bénéfice actuel, pourrait être porté à préjudicier aux intérêts des générations futures ou à ceux de la totalité de la nation, en sacrifiant la nécessité de l'avenir à la jouissance du présent. Pour remédier à cet inconvénient on
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entraide quelquefois la jouissance de la propriété privée en imposant des restrictions gênantes à l'usage des forêts, et cependant sans avoir recours à une telle mesure purement négative^ la culture des forêts en grand pour le compte de l'État dans différentes localités, suffirait pour assurer les besoins de l'avenir sans préjudicier au présent , en devenant en même temps pour l'État une source immense de bénéfices. Les forêts de l'État constituent donc une protection positive accordée aux intérêts généraux, pour le cas où l'intérêt privé arriverait à leur porter préjudice. — Au contraire, dansrexploitationdesmines,exploitationquiexige desavances de temps et de capitaux souvent très^ considérables, et qui , sauf de rares exceptions, ne permet qu'aux générations suivantes de jouir des sacrifices de leurs devanciers , ce qui donne à cette industrie un caractère tout-a^it contraire à celui de la culture <les forêts', l'individu qui dans Texploitatiofl de celles-ci était trop fortement sollicité par son intérêt privé , l'est ici trop faiblement ; car l'histoire de ces exploitations lui prouve que c'est pour la plupart du temps sur la ruine des premiers entrepreneurs que s'est élevée la fortune des suivans. L'iittervention de l'État est donc ici également désirable comme
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mbveniion positive à l'impuissance individuelle. Si donc l^s forets ^t les mines étaient exclusive^ ment abandonnées à l'exploitatiop privée, le pays courrait ri^quQ d^ se V4>ir priyé d'un côté de forêts , parca qu'on en abt4$eraUy et de l'autre de ses ras3ouroas minérales parce qu'on n'en uifraé^ fa$ (1). Retournons maintenant I9 question ^% nous arriverons à des conclusions identique^. En efiG^t, quant k raroénagement des forêts, l'iptérlA individuel y isst aussi peu porté qu'aux ^van^es considérables que nécessitent parfois les n^iniçs.. Les sacrifices sont trop immédiats et les profits trop éloignés poiur que les /considérations des
(1) C'est une considération analogue qui parle vivement en faveur de Tintervention pécuniaire des gouvepnemens dans Tentreprise des chemins de fer ; car les capitaux privés , s'ils ne sont stimulés par Tagiotage , ne som s^ère portés à s'engager dans des /fptreprises qnî ne leur offrent p^ur p^iivère parsp^tîv^ que qiielqijies anné^ de stérilité. Aussi , l^ capitaux séri^^M^ ^'af* fluent-ils que faiblement vers de pareilles opérations , quelque séduisantes qu'en soient les probabilités à venir, à moins qu'ils ne s'y trouvent poussés par un développement excessif de Tesprit d'entreprise, comme en Angleterre, développement qui dépend éminemment du g^nie natianal et sur lequel it ne faut pas égalementse reposer dans tous les pays, sous peiae de gravas inéc)9inptefic
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uns ne l'emportent pas sur les motifs des autres. Au contraire, quant à l'exploitation des mines, une fois que les premières avances sont faites, les motifs de jouissance immédiate l'emportent sur les considérations d'avenir, et la cupidité individuelle peut par des procédés vicieux tarir des sources de richesses dont une exploitation intelligente aurait su profiter. Ainsi , manque et privation d*un côté,— excès et abus de l'autre, — tels sont les écueilsde l'intérêt privé. Au contraire, l'intérêt général, dont le gouvernement est l'arbitre suprême, le porte à ne pas reculer devant des sacrifices d'une part, et à ne [)as se livrer à des abus de l'autre. 11 n'y a donc que le corps social tout entier qui puisse s'imposer des devoirs pour le bien-être général, et il n'y a aussi que la force centrale de l'État qui puisse balancer les
intérêts du présent et de l'avenir, de même qu'elle équilibre les intérêts de différentes localités, et organise d'une manière convergente les tendances les plus divergentes des intérêts privés.
Par conséquent, si même parmi les véritables industries il y en a qui, en raison de leur nature plus ou moins générale, sont essentiellement portées vers une organisation gouvernementale, d'autant plus l'exploitation du crédit et de la cir-
ET DE LA CIRCULATION. Iô5
culation, qui n'est pas une industrie dans la stricte acception du mot, devrait-elle y être astreinte, car il n'est rien d'aussi général, il n'est rien qui touche de si près à tous les intérêtf% matériels d'une nation , il n'est rien qui soit plus propice à leur développement d'un côté, et qui prête davantage aux abus de l'autre , — en un mot, entre tous lesélémens de progrès industriel, il n'en est aucun qui exige plus de solidarité et de garantie publique, que NIément financier.
En efPet, s'il s'agissait de signaler la cause, je ne dirais pas unique , mais prépondérante, de t' outre-commerce (over-trading) , c'çst dans le crédit anormal, c'est-à-dire dans l'agiotage, l'anticipation, la complaisance et toutes les opérations vicieuses signalées dans notre chapitre V% que nous irions la chercher. Si au contraire il fallait spécialiser la cause la plus favorable au développement sain et vigoureux du commerce et de l'industrie, c'est au crédit normal, c'està-dire à la suscitation de vrais capitaux circnlam et réelsy que nous l'attribuerions.
Quant à la circulation monétaire {currency}, elle a les mêmes droits et la même importance ; car s'il existe un objet qui réclame une garantie absolue et une sécurité indubitable , c'est sans
io6 DE l'organisation du crédit
contredit Tagent qui tient en $u$pen$ toutes les valeurs échangeables d'une nation, et sans lequel toutes ces valeurs seraient, pour ainsi dire, frappées d'ivterdiction.
Oui, l'exploitation du crédit et de la cir* culation , c'est l'exploitation des valeurs le9 plus idéalisées et les plus généralisées d'une nation ; c'est une industrie si l'on veut, mais une industrie qui opère non sur telle ou telle valeur bruta et immédiate, mais sur la quintessence générale de toutes les valeurs, sur un produit sublimé du sein de toutes les richesses efïectives, après le dégagement jduquel le résidu de la sublimation ne présente presque plus qu'un caput mortuum.
Les valeurs financières sont le sang reproductif du corps social, son élément nutritif et distribuiif, sa condition d'existence et de dévc* loppement. Or concevez, s'il est possible, une circulation organique qui serait privée de cœur, et qui a'auraît pas d'organe central pour mé<tamorphoser le sang veineux , c'est-à dire les valeurs brutes, eo sang artériel, c'est-à-dire en valeurs circuUbles et reproductives. Certes, vous pourrez bien rencontrer dans l'ordre phy*sique un système de circalaliofi dé9ué d'une oeAtralisation aussi parfaite ; mais ce o'esi qu'à
un degré d'organisation inférieure, à savoir, chez les végétaux ; aussi le crédit et la circula-tion n'ont-ils fait que végéter jusqu'à présent et cela précisément faute d'une organisation plus parfaite. Par conséquent, si jusqu'à ce jour lacir* culation des valeurs n'a été comparable qu'à la circulation imparfaite de la sève,, élevons -la maintenant à un degré supérieur dans l'échelle des organismes , et rendons-la analogue à celle du sang, en lui créant un cœur (1).
S'il ne s'agissait encore que d'un développement purement inférieur, comme pourrait le faire présumer cette comparaison, le mal ne serait pas si intense. Le crédit ne ferait quevégéter, à la vérité, mais il vivrait au moins; et sa vie bien qu'imparfaite comparativement, n'en serait pas moins normale pour son degré d'organisation. Il n'y aurait que mA;?çcie de développement, maisii n'y aurait pas d'aims. Ainsi, puisque les motifs qui noascon-
(1) Si , a« costraire , au lieu de préteodre que la circulation fioancière soit dépourvue de cœur, ou prétendait qu'elle en possède une foule, l'argument resterait identique, car la pluralité des cœurs n'appartient ellemême qu'aux organisations les plus inférîeures.Pf<t?a«to» complète ou pluralité vicieuse^ c'est toujours anarchie et désordre.
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duiraient à remédier au manque , seraient déjà assez pressans par eux-mêmes , combien ne le deviennent-ils pas davantage en considérant les abus. Or, dans l'état actuel du crédit et de la circulation , les abus ne sont pas difficiles à découvrir; les désastres du système des banques par* ticulières , tel que le Banking-system d'Amérique, les crises si fréquentes des joint^stock-bankê d'Angleterre, et tous les inconvéniens qui dérivent de l'émission libre du papier-monnaie d'un côté, — les griefs qu'on fait valoir tous les jours contre le monopole d'une institution prédominante, et d'ailleurs les dangers plus sérieux encore que présente ce système exclusif de l'autre, en fournissent des preuves irrécusables. Lors donc que des intérêts si généraux sont en jeu, et que la pratique a déjà démontré l'impuissance de l'indolente théorie du taissez- faire , n'est*ce pas à l'État qu'il appartient d'intervenir dans ce conflit, qui est, sans contredit , le plus important de tous dans le domaine des intérêts matériels, puisqu'il concerne les plus parfaits, les plus universels de tous les capitaux, les valeurs rendues circulables; en un mot, les capitaux pécuniaires.
Ainsi la seule raison de garantie sociale sutU-
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rait déjà pour constater la nécessitée!' une centralisation gouvernementale de ce nerf financier; car, quelle que soit d'ailleurs l'opinion qu'on professe sur le droit d'intervention de l'État dans les relations économiques de la nation, il n'y a personne qui puisse contester au gouvernement le droit de contrôler l'émission des effets de circulation. Au lieu donc d'avoir recours à un contrôle toujours impuissant et illusoire, n'est-il pas plus rationnel d'attribuer directement le droit d'émission à l'État, comme cela a lieu pour la monnaie métallique et exactement pour les mêmes motifs? En effet, l'émission libre et concurrente de valeurs circulatoires par des banques particulières est une anomalie si évidente et qui a déjà occasioné tant de désastres, qu'il paraîtrait même superflu de trop insister sur ce point, si ce n'était pour fixer l'attention sur une distinction importante, qu'on néglige trop souvent et qui est précisément cause de la confusion; c'est la distinction des fonctions ù' escompte et d'émission. Tous ceux qui professent la doctrine de la liberté de l'industrie ne manquent pas de se récrier contre toute entrave apportée a la libre exploitation de l'industrie des banques, et nient au pouvoir le droit d'intervenir dans cette exploitation. Certes
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quant à ce point ils ont complètement raison ; aussi tant que ceUes-ci se bornent k faire valoir leurs capitaux, et à les employer en escomptes, aucune restriction ne saurait les atteindre ; elles possèdent pleinement le droit d'user de leur ar^ gent comme bon leur semble ; mais en revanche peuvenl-elles jouir du droit de créer de l'argent? On est bien maître des écus qu'on possède, mais on ne l'est pas de ceux qu'on ne possède pas. Or, émettre des effets de circulation, c'est battre monnaie , c'est créer de l'argent , tandis qu'^« • compter n'est que faire usage de l'argent qu'on possède. Ceci est une exploitation privée, individuelle, une stricte jouissance de sa propre possession , tandis que cela est un empiétement sur une fonction universelle et publique, sur une garantie sociale , en un mot, sur une attribution du gouvernement. En distinguant donc dans l'induslrte des banques ce qui est privé d'avec ce qui est public, nous distinguerons les opérations d'escompte d'avec celles d'émission proprement dites, et nous arriverons à conclure : pour les unes, liberté pleine et entière; — pour les autres, organisation sociale.
M. de Sismondi, qui fait preuve de tant de tact dans l'analyse de beaucoup de questions écono-
ET DE hk CIRCULATION. I 1 1
miques , mais qui néanmoins vicie parfois ses conclusions par des considérations trop exclusives, et aboutit ainsi à des conséquences souvent incomplètes et même de temps en temps réiro-' grades^ dit fort bien à ce sujet : « Si rintéréi privé veillait pour restreindre la eireulation des billets de banque, le gouvernement pourrait s'en reposer sur lui. Aussi il n'a aucun besoin de s'occuper de la circulatioin des lettres de change ; car celui qui prend ou qui endosse une lettre de <^ange a les yeux toujours ouverts : il sait qu'il en devient responsable jusqu'à son entier paie* ment, qu'on pourra toujours remonter jusqu'au premier qui l'a acceptée, et lui demander compte d'un crédit trop légèrement accordé. Si quiconque reçoit et donne un billet de banque était obligé de l'endosser, on n'aurait plus lieu de craindre qu'aucune banque usurpât le numéraire public sans donner de suffisantes garanties 9 mais quand le billet est au porteur, celui qui le reçoit a un intérêt si fugitif, si dénué de toute responsabilité, à refuser un crédit abusif, que le public, pour qui cet intérêt est de première ligne , ne peut pas lui déléguer toute sa vigilance; il doit se tenir en garde par lui-même , ou plutôt par ses représentans habituels, formant le gouverne-
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meut, et c'est sur cette vigilance reqaise qu'est fondée la justice et la convenance du monopole des banques » (1).
Or, tout inattaquables que soient les prémisses que nous venons de ci 1er, voilà une con- <3lusion que nous ne saurions admettre. Préoccupé de la vérité qu'il soulève, M. de Sismondî ne se demande pas si elle-même n'est pas exclusive et par conséquent vicieuse, et c'est ainsi qu'il retombe parfois sur un échelon inférieur et depuis long-temps abandonné en théorie , au lieu de s'élever à une position supérieure et nouvelle (2). Pour vaincre les inconvéniens de la libre <;oncurrence des banques, M. de Sismondi invo-
(1) Etudes sur récoDomie politiqae, tom. Il, p. 423.
(2) C'est ainsi qu'après avoir signalé les inconvéniens de la monnaie de papier, cet auteur ne voit de refuge pour la circulation que dans la monnaie métallique; au lieu donc de faire un pas en avant, il en fait un en arrière. Néanmoins un tel pas, tout rétrograde qu*il paraisse, n'en est pas moins un progrès , mais un progrès négatif, en ce qu'il dévoile rinsuflisance de ce qu'on regardait comme le dernier mot de la science, et prépare ainsi la voie à un progrès positif. Voilà en quoi consiste le mérite principal de Topposiiion de M. deSismondi aux doctrines de l'économie politique anglaise.
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que le monopole, le pri vilége,et les restrictions, — sans s'apercevoir qu'en revanche, et avec tout autant de raison , l'on poursait invoquer la libre concurrence, et le laissez- faire contre les dangers du monopole. C'est aussi ce qu'on a répété tant de fois sans jamais pouvoir sortir d'un cercle vicieux si monotone»
Quant à nous, au lieu de nous fatiguer à ce jeu de bascule^ au lieu d'attaquer derechef la question du monopole qui a déjà été si bien ex-« plorée, surtout par les économistes de l'école anglaise» au lieu de répéter les griefs de Ricardo (1), de Tooke (2), de Parnell (3) et de tant d'autres contre ce privilège, qui du reste a été mis hors de question d'une manière encore plus péremptoire, c'est-à-dire de fait, parles modiûcations apportées à la chartede la banque d'Angleterre; en un mot, au lieu de nous arrêter plus long- temps aux inconvéniens respectifs et aux avantages réciproques , nous nous avançons vers une organisation supé-^ rieure, capable de substituer des garanties nor^ maies aux dangers reconnus, et de combiner dans un foyer commun toutes les divergences de
(i) Principles, etc., p» 43!.
(2) The Sute of the currency, p. 124.
(3) On paper-money , baoking, etc., p. 95.
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développement qui se heurtent et s'entrechoquent aujourd'hui.
Ce foyer commun, c'est TÉtat. Or ce n'est pas la première fois que la nécessité de rattacher le crédit et la circulation au système financier des^ États s'est présentée à l'esprit des économistes ; parmi les modernes, cette tendance se manifeste évidemment dans les écrits de M. Michel Chevalier et parmi les anciens il nous suffira de signaler immédiatement les travaux de Law, qui renferment sous ce rapport des considérations de Tordre le plus élevé (1). Ainsi ce n'est plus tant l'oppor-
(1) Que si Toa voulait révoquer en doute la possibilité de réaliser les idées primitives de Law à cet égards l'opinion de M. Thiers^ qui dit que «le projet de Law était fort bien conçu et fort exécutable » {Encycl.prog. 1826, p. 55), peut cenainement servir d'autorité à cet égard. Cependant, tout en invoquant cette autorité, nons ne pouvons souscrire à Topinion suivante de cet bomme d'Etat éfflineDi qui semblerait reconnaître encore l'opportunité du sysième* « Aujourd'hui encore, dit M. Thiers, nous ne » retrancherions de son système que les fermes qui ne » sont plus admises dans la perception des revenus, et les » monopoles qui étaient alors nécessaires. » Sans doute nous n'aurions pas beaucoup plus à retrancher ; mais en revanche nous trouverioas beaucoup à y ajouter et non moins à y perfectionner, et cela mm seulement dans les
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tunité delà question en elle-même qu'il s'agit de traiter , mais bien le comment de la question , c'est-à-dire X organisation efiective , et sous ce rapport, il reste encore beaucoup à désirer, car les idées de Law sont déjà en grande partie arriérées, et ses moyens d'action sont devenus complètement insuf&sans, sans qu'aucune conception nouYClle ait encore surgi pour remplacer soa système.
Mais avant d'aborder ce développement spécial, il nous reste à combattre les raisons négatives qu'on pourrait invoquer contre cette centralisation du crédit et de la circulation entre les mains du gouvernement. Et d'abord nous ferons remarqua que centralisation et organisation ne signifient nullement concentration ou absorption exclusive ; car, en voulant prévenir les dangers du monopole d'un côté , ou mettre un frein à i'anarchie de la circulation de ^aut^e , nous tom-
bases du système, mais aussi dans ses moyens d'action ou effets y wiA que dans son organisation générale. Par conséquent, au lieu d'être un crédit ^rop bien organisé > un tel système le serait d'une manière insuffisante , et c'est à cause de cette insuffisance qu'il pourrait prêter à des abus, comme cela a eu lieu effectivement pour le système de Law.
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berions nous-mêmes dans un monopole bien plus dangereux encore, puisqu'il serait étayé de toute la force du pouvoir. Cependant la distinction sur laquelle nous avons fixé l'attention ci-dessus entre ce qu'il y a d'universel et de particulier dans l'industrie des banques, c'est-à-dire entre Vémis- $ion et Y escompte^ suffit pour éloigner toute pen* sée de monopole ou d'empiétement du gouvernement sur l'exploitation des capitaux privés. En effet, la centralisation n'est gênante et pernicieuse que lorsqu'elle absorbe et domine exclusivement toutes les relations particulières, c'est-à-dire lorsqu'elle ne pose que des entraves au libre essor de l'action individuelle; mais au contraire , lorsqu'elle lui vient en aide^ lorsqu'elle lui prête sa force supérieure, tout en favorisant le jeu spécial de celle-ci, et en lui ménageant en outre le concours d'élémens étrangers, alors elle remplit les saines fonctions de l'organisme et assure aux institutions leur développement parfait. Ordre et garantie partout où l'intérêt général se trouve engagé, — libre exploitation partout où l'intérêt particulier domine, — enfin aide et concours positif dans l'un et l'autre cas, voilà les conditions de la vraie centralisation.
Il ne s'agit donc nullement d'abandonner aux.
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gouvernemens rexploitation directe des intérêts financiersde la nation, mais seulement de leur en confier la direction suprême , et de les reconnaître pour source unique du crédit et de la circulation, sauf à ménager l'écoulement de cette source par une inûnité de canaux particuliers. Ce n'est donc pas l'établissement d'une banque gouvernementale proprement dite que nous provoquons, mais au contraire l'organisation d'un système de banques, centralisé dans le gouvernement, système dont les deux chapitres suivans contiendront le développement. Maintenant il nous reste encore à passer rapidement en revue les objections qu'on pourrait élever contre une telle réunion du pouvoir financier au pouvoir administratif, et à ré-, duire à leur juste valeur les soi-disant garanties qu'on attribue aux systèmes des banques actuelles, qui, loin d'assurer des avantages, n'occasionent que charges et dangers.
On pourrait appréhender en effet quelques inconvéniens de la réunion de ces pouvoirs, et prétendre qu'un gouvernement, arbitre du crédit . public, et dispensateur en même temps du crédit privé présenterait une anomalie dangereuse. Eh bien ! les faits se chargent seuls de répondre à cette objection; car, malgré l'apparence du con-
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Iraire , c'est précisément ce qui a lieu jusqu'à ce jour en Angleterre ^ bien que d'une manière tndirectCf c'est-à-dire d'autant plus aléatoire encore , et c'est ce dont nous allons relever tout à l'heure tous les inconvéniens. Et en effet qu'a été de tous les temps la banque d'Angleterre sinon une machine fonctionnant pour et par le gouvernement, un simple instrumenta l'aide duquel celui-ci mettait à exécution toutes ses velléités financières? N'a-t-on pas été obligé de reconnaître, par exemple, que Pitt était mille fois plus gouverneur de la banque que tous les autres gouverneurs et directeurs nominaux (1), et qu'une identité d'opérations réciproques existait, sinon ^en principe , du moins de fait entre la banque et l'Échiquier, sauf deux différences , qui certes ne parlent pas en faveur du système actuel, d'abord que les bénéfices définitifs sont répartis entre les actionnaires delà banque, au lieu d'affluer au Tré« sor^ comme cela aurait lieu si la banque était directement gouvernementale, el ^isuiteque chaque concession de la banque en nécessité une de la part du gouvernement ^ ce qui porte préjudice
(i) Voyez à eerégord fopiiiioQ de Riear^o : Ïb6 liîgh priceofBullioii,p2^. 35.
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à celui-ci y ainsi qu'aux intérêts généraux du pays, en favorisant seulement le monopole.
Sans doute pour défendre celte différenciation du pouvoir administratif et du pouvoir financier, on pourrait alléguer mille raisons puisées plus ou moins dans la théorie du laissez-faire et de l'exploitation privée , et cependajat aucune d'elles ne saurait nous prouver qu'une gérance sociétaire , telle qu'elle existe dans les compagnies actuelles , présente plus de garanties au crédit général d'une part, ou soit plus propice à son développement de l'autre, qu'une administration directement gouvernementale. Ici les faits parlent assez haut, et toutes les raisons qu'on pourrait invoquer se trouvent d'avance invalidées par ces faits; nous n'aurons donc besoin que de répondre par quelques exemples à ces allégations présumées.
En effet, une banque centrale (car c'est toujours de la direction suprême du crédit et delà circulation que nous traitons ici), peut se trouver dans trois positions différentes à l'égard du gouvernement, savoir s l"" en relations de docilité] 2"* en relation d'hostilité ; 3** en relation de neutralité plus ou moins stricte. Eh bien! dansées trois positions, quels sont les garanties ou les avantages que
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présentent lés banques non gouvernementales ? Quant à la première de ces positions, tous les auteurs qui ont traité ce sujet n'ont-ils pas reconnu que la banque d'Angleterre a continuellement subi et ne peut que subir l'influence de tous les gouvernemens , et ne sont-ils pas d'ac* cord sur ce point , que sa constitution prête au plus haut degré aux empiétemens du pouvoir?
D'ailleurs le but avoué de son établissement n'estil pas de servir spécialement aux besoins du gouvernement et de lui faire des avances (1)? Et ne sont-ce pas de pareilles avances qui ont provoqué toutes les perturbations qu'elle a eu à souffrir ? Heureuse encore d'avoir pu échapper au sort des banques de Stockholm, de Copenhague, etc. Puisque la banque n'est qu'un instrument, et que le gouvernement possède toujours les moyens de s'assurer de son obéissance ou de sa bonne volonté, quelle nécessité y a-t-il de prendre ce chemin détourné, qui, comme nous le verrons plus loin, est encore plus dangereux et surtout plus coûteux qu'une intervention directe et avouée? Si ce sont, au contraire, des relations d'hosti-
(i) Nous allons voir tout à Theure ce qu'il y a de faux et d'illusoire dans cette conception.
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lité qui existent entre la banque et le gouverne-' ment, y trouve-t-on plus de garanties pour les intérêts généraux? L'exemple de la banque des États-Unis d'Amérique qui vient d'être exposée par l'opposition du pouvoir à toutes les vicissitudes dont le crédit du Nouveau-Monde a été si profondément affecté , et dont le contrecoup s'est fait sentir jusque dans l'Ancien, a bien prouvé que le crédit général ne saurait jamais §e féliciter d'une pareille division.
Si enfin l'on invoque une heureuse neutralité comme celle de la banque.de France, par exempie, qui a été créée afin de pourvoir non pas tant aux besoins du gouvernement, comme celle d'Angleterre, qu'à ceux de l'industrie en général, quels sont les avantages qu'elle présente en raison de sa nature non gouvernementale? En at-elle mieux répondu à sa destination , a-t-elle déployé plus de vigueur dans ses opérations, a-t-elle été plus fortement stimulée par l'intérêt privé, a-t-elle apporté plus de secours à l'industrie particulière? Non, c'est précisément le contraire qui est arrivé ; plus timide que si elle se fût sentie appuyée sur le Trésor, elle ajout et laissé jouir de son privilège sans trop s'inquiéter de l'impulsion positive que l'état du crédit exigeait.
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Mais, en se fondant sur cet exemple, on pourrait peut-être invoquer l^r prudence et la solidité des opérations comme qualités essentielles des banques non gouvernementales. Malheureusement la banque de Belgique nous prouve encore le contraire. Ce caractère ne l'a nullement empêchée de s'engager dans des opérations anormales qui tôt ou tard feront péricliter toutes les banques qui s'y exposeront.
Serait-ce enfin la sécurité pure et simple des fonds qu'on voudrait faire valoir en faveur des banques non gouvernementales, en prétendant que ces fonds ne sauraient y être ni aliénés ni détournés de leur destination spéciale? Eh bienl la banque d'Amsterdam , dont la réputation de solidité était immense , s'est chargée elle-même de démentir cette dernière assertion, en tombant dans un déficit considérable , bien qu'elle ne fui que banque de dépôt (1). Après cela jugeons à fortiori du degré de confiance que méritent les banques de circulation.
Or, s'il n'y a aucune garantie supérieure , ni
(1) Le déSeit fut oecasionépar des prêts qo*avaieDt faits les adinmislriiteiirs à Tinsa des propriétaires, {(aiis^itoiis 0($ fsiit à Tappui de la rems^rque quQi»wsv<eao9fidelaire sur les gérances.
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aucun avantage positif à interdire aux gouvernemens la direction suprême du crédit ; — si une administraiiou privée n'est ni meilleure, ni plus al«te, ni plus circonspecte, — si die n'est préservée ni contre les abus d'autrui ni contre * les siens propres; — si enfiay dans les systèmes actuels , les gouveriiemens se trouvent toujours 60 mesure d'influer énergiquement sur les opérations des banques » autant vaut reconnaître directement cette influence, et en oessant de S6 fasciner par des garanties iilusoires aviser à en développer de réelles. Certes, le pays et le gouverneodiral; y gagneraient.
D'ailleurs, qu'on ne s'y méprenne pas, la plupart des banque centrales sont plus gouverne-^ mentales qu'on ne le suppose ; mais elles le sont d'une manière vicieuse et défavorable à tous les intérêts, excepté à ceux des individius^rivil^iés; ce un mot, elles le sont tantôt d'une manière plus ou moins peinte , tantOt d'une manière plus ou moins laienie. En effi^t, entre um^e banque fonctionnant pour le gouvernement , ecMoume par exemple la banque d'Angleterre, el ufte institua tion gouvernementale fonctîoiinaiit comiUie une banque, il n'y a que les di^Eèrenees su$«mentionnées. Et alors l'option ne saurait être douteuse,.
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car d'une part, le caractère aléatoire des privilèges et concessions n'est que trop évident ; et de l'autre, s'il y a lieu à percevoir des bénéfices sur l'émission d'effets de circulation, certes il est préférable d'en faire jouir l'État et par conséquent le pays tout entier, que de les livrer exclusivement à quelques monopoleurs.
Nous savons bien qu'en revanche une banque directement gouYcrnementale présente également des dangers et des inconvéniens; mais il est èsi-r dent d'après ce que nous avons dit que la question ne se réduit pas à un dilemme, et que les combinaisons d'une banque gouvernementale ou d'une banque privée, ne sont pas les seules possibles. Sans doute les économistes qui prétendent que tout ce que fait le gouvernement comme particuUer^ il le fait mal , ont parfaitement raison; mais en revanche ils devraient être conséquens et avouer que tout ce que font les particuliers comme gouvernement^ ils le font également mal. Or, spéculer avec des capitaux de quelque ma* nîère que ce soit, est une exploitation privée dont le gouvernement doit s'abstenir, à moins que le but de la spéculation ne présente un intérêt public. Mais régir, comme font les banques, avec une suzeraineté féodale des intérêts aussi généraux
que ceux du crédit et de la circulation, s'arroger des droits de souveraineté dans rémission monénétaire, et usurper au profit de quelques individus des fonctions qui réclament une garantie so^ ciable, c'est une anomalie flagrante.
Mais au surplus , loin que l'exclusion du gouvernement de la direction du crédit général présente quelques avantages , elle ne recèle au contraire que des inconvéniens , des dangers et des pertes effectives, et cela indistinctement, qu'il y ait union ou désunion entre le corps politique et le corps financier . En effet , il surgit toujours entre les banques et les gouvernemens tantôt un jeu de complaisance fatal au pays, comme par exemple en Angleterre où les avances se troquent contre des privilèges ^ tantôt une lutte encore plus fatale peut-être, comme celle dont l'Amérique du Nord vient d'être le théâtre. Les avances sont abusives ; car nous verrons que l'État peut se créditer lui-même d'une manière normale par le dégagement de ses propres fonds. Les privilèges sont également abusifs; car ils favorisent des intérêts privés au détriment d'autres intérêts privés, et nous savons que là où il y a collision, l'intervention organisatrice de l'État peut seule la lever. Enfin la lutte elle-même est abu-
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sive, puisqu'elle provoque de si fortes convulsions dans toutes les relations industrielles, — convulsions d'autant plus déplorables qu'elles sont plus faciles à éviter, en substituant à cette division une identité organique, qui, tout en fondant le crédit général sur des bases solides, dégrèverait en même temps les Etats des chargea effectives que l'oifice intermédiaire des banques fait peser sur eux.
En effet , il n'y a nullement à s'abuser sur le compte des bénéfices que réalisent les actionnaires des banques. C'est un impôt onéreux qui pèse sur toute la nation, et dont on ne s'aperçoit guère, parce qu'il ne l'atteint que d'une manière indirecte, mais qui n'en est pas moins effectif. Or, ce n'est pas des bénéfices de l'escompte du papier de commerce qu'il s'agît ici ; car rien ne serait plus juste qu'une telle rétribution pour de véritables services rendus à l'industrie^ encore seraitil à désirer que quelque vice d'organisation monopolique ne vînt point en atténuer le développement; mais si les banquesétaient restreintes à cette seule branche d'opérations, qui constitue néanmoins leur véritableattribution, certes leurs bénéfices ne seraient pas si formidables qu'ils le sont aujourd'hui. Or, le sujet d'exploitation^^x exceU
lence pour tes banques, c'est l'État ; les avances qu'elles lui font, les primes qu'elles en r^çohent, les privilèges dont elles sont investies à son propre détriment, telle est la source de leurs richesses, telle est la voie qui leur sert à soutirer et condenser dans lenrs mains tant de valeurs publiques. C'est surtout la faculté de battre monnaie sans lingots , qui porte le plus grand préjudice à l'intérôt public, de quelque manière qu'on envisage la question; car, dans le système de circulation actuelle , c'est-à-dire avec un numé> raire stérile, les bénéfices qui en résultent devraient revenir de droit au gouvernement (i); tandis que dans notre système de circulation, avec un numéraire portant intérêt, ce sont les véritables détenteurs des valeurs pécuniaires qui devraient en jouir; car l'intérêt, c'est la jouissance du capital; lors donc qu'on s'est démis d'un produit ou d'un objet quelconque contre un agent de circulation , on a échangé la jouissance spédate de cet objet contre la jouissance générale
(1) Cette vérité n'est nullement neuve , elle a été déjà signalée par Ricardu dans le chapitre XXVI ï de ses Principes; il est doue d'autant plus étonnant qu'elle ne soit pas encore érigée en axiome.
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de sa valeur pécuniaire. En abdiquant donc cellelà, on a sans contredit le droit de percevoir celle-ci.
Quant aux avances que les banques sont censées faire aux gouvernemens , elles sont une véritable déception ; car, loin de lui prêter des valeurs directement effectives, les banques ne lui prêtent, en définitive, que leur crédit^ en réalisant en même temps d'énormes bénéfices pour ce simple rôle d'intermédiaires. Et cependant le crédit immédiat d'un gouvernement vaut bien au moins celui d'une banque. La négociation des bons du Trésor contre du papier de banque est une anomalie évidente; car dans ce cas c'est Cadministration publique qui émet les effets particuliers^ tandis qu'une banque particulière \m donne en échange une monnaie publique et légale. Au surplus, i'illusion à cet égard est tellement forte qu'on ne s'aperçoit pas que l'État possède des fonds réels, tandis que la banque souvent n'en a plus du tout, sans cependant cesser d'opérer, et d'effectuer des avances. C'est précisément ce qui a eu lieu non seulement en Angleterre, mais aussi dans beaucoup d'autres pays où le capital tout entier des banques s'est trouvé absorbé par le gouvernement, sans que toutefois ces banques mises ainsi à
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découvert cessassent de dicter la loi, comme si elles étaient seules en possession des véritables moyens d'action. Or, de deux choses l'une, ou le capital de garantie des banques leur est indispensable, et alors comment peuvent-elles s'en démettre? ou il ne Test pas, mais alors sur quoi donc repose leur crédit? et comment se fait-il que les gouvernemens eux - mêmes reconnaissent leur suzeraineté à cet égard? Ici le contresens est flagrant; une banque est mise à découvert par le Trésor, et néanmoins elle est toujours censée couvrir le Trésor sans qu'on songe à lui demander ce qui la couvre elle-même à son lour. La banque n'ayant plus pour fonds que les fonds du gouvernement , le gouvernement , en opérant encore avec elle, ne s'appuie plus que sur ses propres fonds. Et ces fonds sont-ils réels? Non, ils ne sont qu'un échange de complaisance.
Donc le cercle tout entier est un cercle vicieux. Ainsi , les avantages qu'une banque relire de la négociation des bons du Trésor sont complètement gratuits, et les primes qu'elle en perçoit sont en pure perle pour le pays, puisque l'État pourrait émettre directement ses billets en circulation sans s'astreindre à un pareil droit de vasselage envers la banque, et sans lui payer sou-
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vent bien cher des services inutiles. Enfin la garantie et le crédit que la banque prête au gouvernement n'est qu'un leurre où tout est illusoire, excepté les charges qui en résultent.
En résumé, une banque non gouvernementale ne présente aucune garantie spéciale; car elle dépend toujours du gouvernement, en ce qui est de ses opérations générales et de la direction de ses aifaires ; mais en revanche elle présente de graves inconvéniens, en ce que l'Etat dépend d'elle pour les services qu'il en exige, et qu'il est obligé de lui payer. Les relations entre le gouvernement et la banque, sont donc coûteuses sans être productives, tandis que les garanties réciproques sont illusoires et nullement effectives. Ce que veut l'Etat, la banque ne saurait l'empêcher; ce que peut la banque, l'Etat le peut également. Le privilège est donc réellement onéreux à l'intérêt public et privé.
Si donc une pareille délégation du droit de diriger les relations financières, ne présente que des charges et des dangers sans aucune garantie équivalente, il est évident qu'elle n'est qu'abusive , et que la ^direction suprême du crédit et de la circulation doit appartenir directement â l'Etat, afin de supprimer, au
contraire, les charges et de développer les garanties. Ainsi, après avoir constaté cette nécessité par des raisons positives et négatives, nous abordons le comment de la question , et nous verrons qu'une organisation centralisée , ayant pour source le gouvernement, et pour agens secondaires des éfablissemens plus ou moins privés, donnerait des résultats absolument contraires à ceux d'aujourd'hui , c'est-à-dire qu'au lieu de charges sans garanties , elle présenterait des garanties sans charges.
Nous allons donc traiter dans le chapitre suivant de l'émission centrale et unitaire deseffets de circulation, — et dans le chapitre V de la répartition périphérique et multiple du crédit général.
CHAPITRE IV
DE l'émission des BILLETS A RENTES.
En renvoyant tout ce qui concerne le crédit public proprement dit à un chapitre spécial, nous ne le considérerons ici que comme devant servir de source au crédit général et à rémission de nouveaux effets de circulation.
Nous avons vu dans le premier chapitre que le crédit réel et positif ne peut avoir pour base, que des fonds déterminés, qu'il traduit ^ pour ainsi dire , en circulation. Quela sont donc les. fonds réels qui peuvent servir de hase au crédit, de l'État, c'est-à-dire, quelles sont les valeurs capitales que l'État possède effectivement, et qu'il peut rendre circulables s^ns tomber dans le cercle vicieux de l'anticipation , et sans avoir recours à son crédit moral , dont nous signalerons les conditions et les conséquences, rigoureuses^ 9u chapitre Vil? Ces bases réelles ne peuvcHt
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être que les fonds par excellence, c'est-à-dire les hypothèques foncières. Cette question se résout donc, pour les États qui possèdent des valeurs domaniales assez considérables, par ia mobilisation de ces valeurs , c'est-à-dire par l'émission de litres de crédit sur hypothèque des domaines^ en restant cependant pour cause de sécurité toujours en dedans des limites de la valeur vénale de ces hypothèques. Quant aux États qui se trouvent plus oti tûoins ptîvés de cette ressource , la basé principale àb leut étûisston serait tei tûptm- Rsatidn de là cotttfibtitîôtt foncière. Cette contribolion répondant en etfet à un capital foncier, qui , bien que placé entre les mains des particu- Kèti^ , tt'«n est pas moins affecté aux besoins de l'État, est donc réellement le représentant en revenus d'tin fonds hypothécaire que VÉtat est en droit dé mobîli^ef . Les effets de crédft émis sur cette base, seraient donc en définitive un capîta! de rachat des impôts fonciers que les contribuables li videraient au gouvernement, capital dont ih continueraient, Comme par le passé, à payer Tintérêt.Une pareille disposition ne prèjudicîerait en rien aux propriétés privées,puisque TÉtat est toujours en possession du privilège absolu en matière de contributions directes ; elle ne changerait rien
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non plus aux mouvemens des budgets, sinon que la contribution foncière obtiendrait ainsi une affectation spéciale au service des intérêts des nouveaux titres de crédit émis sur cette hypothèque.
Or, rimpôt foncier n'est nullement une rente abstraite qnî existerait négaiivement , c'est-à-dire sans qu'ancun eapital positif ei réel lui corresponde. C'est au contraire la rente hypothécaire la plus directe , la pins stable et la plus effective qu'on puisse imaginer. 11 n'en est pas de même des contributions indirectes qui n'ont aucune assiette réelle^ et qui par conséquent sont assujéties à des fluctuations causées par des circonstances personnelles ou morales. Aussi celle$4à ne peuva^t-elies servir de base qu'au crédit moral des nations, et c'est ce crédit-là que l'Angleterre a presqne exclusivement exploité. Ici nous en faisons abstraction complète.
Ainsi, valeurs domaniales et capitalisation dé^s impôts fonciers , telles sont les principales bases hypothécaires du crédit réel de l'État. Toute émission appuyée sur ces bases et contenu dans ces limites sera parfaitement assurée et consolidée.
L'État possède ainsi des fonds et des sources de crédit , c'est donc à lui de s'ouvrir un crédit à
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lui-même, et d'émettre des warrants circulablés basés sur ces fonds réels , c'est-à-dire des valeurs pécuniaires, qui seraient non seulement titres de crédit, mais aussi effets de circulation. Ces warrants, d'après ce que nous avons vu dans le premier chapitre, ne seraient pas des promesses, mais des dégagemens (1); ils ne représenteraient nullement des ressources à venir , mais des Te^-sourcespréexistantes; ils n'anticiperaient sur rien ; au contraire , ils. mobiliseraient seulement ce qui est déjà en possession ; done ils ne devraient pas être remboursables (2) , mais, comme capitaux
(1) Remarquons que le mot dégagement a une signiiîcation étymologique des plus heureuses ; car, tout en signifiant mohilUation^ mise en circulation, il implique la notion de son point de départ , qui est un gage. C'est donc une valeur gagée (c'est-à-dire nantie , garantie) , qui se trouvait engagée (c'est-à-dire dans un état passif et fixe) et qui, par Tintervention du crédit, se trouve dé-r gagée (c'est-à-dire rendue active et circulante).
(2) Nous expojserons plus loin comment, en dérogeant provisoirement au principe rigoureux, par excès de sollicitude pour la circulation, la faculté du remboursement avec certaines restrictions pourrait être accordée aux billets à rentes dans le commencement de l'institution, ce qui , comme nous le verrons, n'entraînerait ni impossibilité administrative d'une part , ni fausse direction d^
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circulans , porter intérêts. Le non-remboursement de ces effets ne saurait nullement en provoquer une émission illimitée, comme on pourrait l'appréhender d'après l'expérience des assignats , ou celle de maintes banques , qui n'ont que trop exploité la faculté de battre monnaie sans lingots; car l'État lui même ne pourrait rien émettre de son propre chef; il ne pourrait que mobiliser ses fonds , et ces fonds constituent la limite que son crédit réel ne saurait dépasser. En effet , le crédit ne se crée pas , il se dégage ; point de fonds , point de crédit ; autrement c'est le discrédit f c'est le cercle vicieux.
Mais, pourrait-on objecter, les particuliers possèdent bien aussi des fonds réels , par conséquent il devrait leur être également loisible de s'ouvrir un crédit immédiat, et d'émettre des effets circulans. A ceci la réponse est facile : d'abord la réalité des fonds privés n'est pas , à beaucoup près , comme nous le verrons au chapitre suivant , si absolue que celle de l'État , et d'ailleurs les particuliers peuvent bien aussi posséder des lingots , et cependant leur est-il permis d'en battre monnaie? L'émission non contrôlée, non
rinstitutioD, de l'autre, mais au contraire en faciliterait la consolidation.
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garantie , et privée d'une organisation générale , de toute espèce d'effets de circulation , ne Temporte-t-elle pas encore en inconvéniens sur rémission anarchique des , monnaies dans les temps de féodalité? Et la multiplicité de tant de papiers - monnaies ou d'effets de crédit si différens , émanant de sources individuelles , n'est-elle pas plus aléatoire encore que la multiplicité des monnaies métalliques ne l'a jamais été? car celles-ci avaient beau ne pas valoir leur prix nominal , toujours possédaient-elles au moins une partie de la garantie intrinsèque qu'on leur présumait. Par conséquent , si la confusion et le désordre des unes occasionait jadis des perles , la confusion et le désordre des autres amènent aujourd'hui, à conditions égales, des ruines. Si donc l'État a le droit de s'ouvrir un crédit immédiat , et de lancer directement ses fonds en circulation; les individus ne sauraient le faire qu'indirectement , en passant par les échelons préparatoires dont nous traiterons au chapitre suivant, où nous verrons que ce n'est que d'un foyer central que doivent partir les rayons vivîfians du crédit, sauf à se réfléchir ensuite à une infinité de surfaces , posées à leur rencontre pour en multiplier les effets.
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Le Trésor serait donc autorisé à délivrer des bUleiB de thange à rentes hypothécaires , doués de la faculté de circulation la plus complète, acceptables en paiement de l'impôt et de toute autre obligation , tant publique que particulière, et destinés à servir comme monnaie légale à ia liquidation de toutes les transactions possibles d'après leur valeur réelle et nominale, identique à celte de l'argent comptant. Ces billets jouiraient en outre de la propriété de porter un intérêt fixe*-, payable par semestre dans toutes les caisses du gouvernement i la simple demande du porteur, et do»t le paiement serait 4 chaque fois constaté sur le revers du billet par le caissier du lieu.
Ces billets seraient basés :
1"* Sur hypothèque de domaines publics jusqu'à concurrence de la moitié de leur valeur ;
S"" Sur hypothèque de biens-fonds communaux jusqu'à pareiMe concurrence, et enfin
3* Sur hypothèque privilégiée de biens-fonds particuliers jusqu'à concurrence de la somme de capitalisation au taux de A p. 0/0 (c'est-à-dire aiî denier 25) de la contribution foncière des susdits biens^onds.
Cette combinaison assure aux nouveaux effets de crédit et de circulation (car ne perdons jamais
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de vue le caractère complexe'de ce nouvel agent) , tous les avantages que les eflets actuels possèdent séparément, en les prémunissant en même temps contre tous leurs inconvéniens respectifs. Us participeraient en effet à la solidité parfaite des valeurs hypothécaires, à la productivité et à la commodité des coupons de rentes sur l'Etat avec facilité du paiement régulier des intérêts dans toutes les localités, enûn à Témissibilité absolue
du numéraire, tout en échappant à la stérilité, à la fluctuabilité ou à l'immutabilité dont leurs prémisses sont tour à tour affligées.
L'intérêt de ces billets serait fixé à un taux moyen (1) dans le but d'empêcher ce papier de
(1) £d France , par exemple, le taux de 3,65 0/0 se trouverait indiqué aussi bien par la nature de ces billets que par les circonstances générales. En effet le taux de rintérét des capitaux disponibles ne dépasse guère celui que nous indiquons, la preuve en est dans le prix des rentes et surtout dans la moyenne des taux des bons du Trésor, qui dans le cours de ces dernières années a été calculée précisément à 3,2/3 p. O/q. Quant aux raisons puisées dans la nature même des billets , il est évident que le taux de 3,65 présente le plus de facilité au calcul journalier des intérêts et s'adapte le mieux au système décimal.
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déroger à sa destination en prenant le caractère exclusif des stocks publics , et de devenir ainsi un fonds de spéculation de bourse, en s'élevant au dessus de sa valeur nominale. Le but de l'institution étant de les maintenir élernellement au pair, en leur assurant un cours fixe et garanti, de les rendre en un mot monnaie légale avec bénéfice d'intérêt y ce qu'ils cesseraient d'être s'ils s'élevaient au dessus du pair, car alors ils seraient perdus pour la circulation normale et tomberaient comme stocks entre les mains des joueurs de bourse; par conséquent, il faut diriger toutes les mesures vers ce but, même jusqu'à autoriser préventivement le trésor à réduire dans la suite l'intérêt stipulé dès que les billets tendraient visiblement à dépasser leur pair. Cette cldiuse préventive touchant la réduction de l'intérêt , simplement admise dans l'institution suffira pour déprimer cette tendance qui pourrait bientôt se manifester, et qui, tout en apportant quelques bénéfices aux détenteurs provisoires des billets , porteraient les plus graves préjudices à tous , privant le pays des avantages qui ne peuvent découler que de la circulation toute naturelle d'un numéraire portant intérêt. 11 n'est donc pas à présumer que cette réduction ait lieu de long-temps,
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dès que sa possibilité sera arrêtée, ce qui suffira précisément pour atteindre le but qu'on se sera proposé. Au contraire, lorsqu'elle devra avoir lieu, ce ne sera plus par l'effet anormal de Tagiotage, mais comme conséquence naturelle de l'état du crédit général, et alors elle ne fera que suivre et constater un abaissement réel du taux général de l'intérêt. Une telle réduction prévue et annoncée d'avance s'opérerait alors dès qu'elle deviendrait nécessaire, avec la même facilité que s'opère aujourd'hui l'abaissement de l'intérêt attaché aux lettres de gage en Prusse.
D'un autre côté il ne serait nullement profitable de trop diminuer de prime abord l'intérêt de ces billets ; car ce ne serait qu'atténuer en proportion les bénéfices que le pays a le droit d'en attendre, et exposer en outre leur cours à un mouvement de baisse; car, de même que la hausse des billelâ à rente est un écueil contre lequel l'institution doit se prémunir, de même leur baisse pourrait en présenter un second qu'il est nécessaire d'éviter, surtout dans les commencemens^ car une fois que la circulation des billots se sera consolidée, cet écueil ne sera plus à eraindre. Nous avons vu qu'un remboursement direct n'était nullement admissible dans cette combi-
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naison, et cependant c'est jusqu'à ce jour le seul levier qui soutienne la circulalion du papier* Mais aussi il ne pouvait y en avoir d'autre, eu égard à la nature des effets de circulation connus jusqu'à présent. Cependant si^ au lieu de rester promesses, ceux-ci deviennent moyens permanens de circulation {circu latin g-medium)j alors ils doivent cesser d'être remboursables ; mais en revanche, ils doivent devenir productifs d'intérêts. En effet, si les billets de banque et toute espèce de papier^monnaie ordinaire, ont besoin d'un échange journalier et continuel pour soutenir leur crédit plus ou moins moral , nos billets hy* pothécaires , portant en eux-mêmes le gage de leur sécurité, étant émis sur hypothèque stable^ Imitée et réelle , vouloir les échanger contre de l'argent, serait par la suite encore plus ridioule que de vouloir, par exemple , échanger maintenant de l'argent contre des sacs de blé, sous prétexte déplus de sécurité. Et remarquons bien ceci, pourquoi ne cherche- t-on jamais à échanger de l'argent comptant contre toute autre valeur? Pourquoi n'a-l-on jamais été obligé d'instituer des coniptoirs d'échaage dans l'intention de soutenir la circulation des monnaies? c'est parce que l'argent n'est pas un signe , mais un gage y
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tandis que le papier-monnaie n'est qu'un signe, et n'a nul autre gage que la promesse de son remboursement. Aussi la possession d'un billet de banque n'est toujours qu'une attente de remboursement, tandis que la possession d'un billet à rentes serait non seulement une détention de gage, mais encore une jouissance actuelle du capital nominal, puisque celui-ci rapporterait intérêt. N'étant donc plus promesse stérile, mais jouissance effective^ il se suffirait à lui-même sans avoir recours à aucun autre soutien. En un mot, nous savons déjà qu'il n'y a de réalisation nécessaire que là où il n'y a pas encore de réalité {\)\ ici la réalité consiste dans le gage hypothécaire et se trouve constatée par l'intérêt du billet ; il est donc évident qu'un remboursement à vue serait sous ce rapport unique une superfluité.
Cependant comme les billets à renies seront en même temps moyen immédiat de circulation et que cette circulation ne doit être nullement res-* treinte aux grandes places de commerce, où l'on peut, certes , présumer des idées de crédit assez avancées; mais s'étendre dans les intimes recoins des masses qui, n'ayant pu jusqu'à présent pro-
(1) Voyez p. 13, etc.
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filer des bienfaits du crédit, n'ont pas été à même, par cette raison , de s'éclairer sur sa nature , par conséquent ce double rôle de nos billets exigerait pour les esprits grossiers ou arriérés une preuve immédiate et palpable de leur \aleur effective. Leur acceptation en paiement de l'impôt, jointe à toutes les garanties intrinsèques et aux propriétés productives dont ils seraient doués, suffirait peut-être pour remplir cette condition. Néanmoins pour en établir la circulation immédiate et universelle , l'offre provisoire d'un remboursement à quelques jours de vue , comme, par exemple , pour les bank-post-bills en Angleterre, ou même avec un délai plus con* sidérable encore, serait le moyen le plus efficace , moyen qui , n'étant lui-même que transitoire et préventif, n'entraînerait aucun inconvénient ; car il suffira que chacun soit persuadé de la possibilité de réaliser son billet dans un délai connu, pour qu'on ne procède jamais à la réalisation elle-même , et tout le monde comprendra que ce serait agir contre son propre intérêt que se démettre d'un effet productif contre un effet stérile. Ainsi , la conservation ou la suspension d'une telle garantie provisoire, désirable seulement dans les commencemens de Tinstilu-
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lion , c'est-à-dire tant que la circulation des bii- .lets n'aura pas pris racine , et surtout tant qu'il n'y aura pas assez de comptoirs d'échange particuliers dans toutes les localités, occupés à rembourser immédiatement les billets de sommes inférieures, pour cause de division en sommes moindres encore ; celte conservation ou suspension, dis-je, dépendrait des circonstances locales, de l'état du crédit tant public que particulier ; enfin du tact des affaires tant chez le législateur que chez l'administrateur ; sans que cette alternative puisse porter le moindre détriment à l'institution elle-même, puisque, d'après tout ce qui a été exposé, le remboursement en espèces ne serait pour un semblable papier qu'un excès de précaution et de facilités , dont des papiers bien moins solides ont pourtant pu se passer. Quant à l'établissement présumé de comptoirs d'échange par des particuliers , il est garanti par le bénéfice que ce genre d'opération assurera à ceux qui l'entreprendront ; car, sans avoir besoin de prélever le moindre agio sur le change de ces billets contre des espèces , le changeur réalisera des bénéfices immédiats par l'accumulation journalière des intérêts des billets qu'il aura remboursés. 11 pourrait bien, au contraire.
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être porté dans la suite à offrir un agio poiur les billets, comme cela a lieu souvent pour les monnaies en or. Par conséquent, lorsque le rem* boursement des billets sera devenu une spéculation privée, il cessera d'être une nécessité publique , et alors cette garantie provisoire tombera d'elle-même comme inutile.
Il semble superflu d'expliquer que ces jours \
de vue accordés aux caisses administratives avant le remboursement seraient un moyen d'entraver la réalisation en espèces , sans cependant la renr dre illusoire. En effet, ce moyen dispenserait d'un côté ces caisses de la nécessité de tenir en réserve des sompies improductives, leur laissant le temps de se procurer des espèces au fur et à mesure des demandes ; et de l'autre il restreindrait les demandes elle-mêmes ; car, ne pouvant pas compter sur une satisfaction immédiate, mais sachant néanmoins qu'une réalisation indubitable suivrait de près la demande , on n'aurait recours à celte voie qu'en cas de véritable nécessité et nullement par des motifs de fluctuation de confiance.
La réserve du fond d'amortissement qui d'après ce qui sera exposé au chapitre Vill, deviendrait plus ou moins disponible, pourrait être
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provisoirement âffeclée au service de ce remboursement. Cette aflectation ne la détournerait nullementdesa véritable destination, puisqu'elle continuerait ainsi à servir de soutien au crédit public , et que d'ailleurs elle rentrerait continuellement dans ses fonds primitifs, par l'émission subséquentedes billets qu'elle aurait remboursés. Et quand même ces billets resteraient dans la caisse de l'amortissement , ne constitueraient-ils pas un placement meilleur et surtout plus disponible que les bons du Trésor?
Il y aurait encore une dernière considération à présenter à tous ceux qui nieraient d'un côté la faculté qu'auraient les billets à rentes de se soutenir en circulation sans l'aide d'un remboursement oi&ciel permanent , et qui soutiendraient de l'autre l'impossibilité immédiate où se trouverait le gouvernement de faire face à un engagement pareil. En acceptant même toutes ces données désayantageuses,que resterait-il à appréhen^ der? Quand même l'Etat se trouverait obligé de suspendre immédiatement le remboursement des billets, en résulterait-il une <lépréciation funeste à leur cours? Jamais; car alors les billets deviendraient tout simplement un placement des plus solides et des plus avantageux, et comme tels ils
se soutiendraient toujours en circulation ; ils de^ viendraient, comme nous l'avons déjà fait remarquer, des effets publics supérieurs même aux lettres de gage de Prusse et de Pologne , dont cependant le cours , malgré Texiguité de leur intérêt, surpasse , notamment en Prusse , presque toujours leur pair (1). Ainsi, ce qu'on aurait peut-être peine à admettre en principe , savoir, la circulation spontanée de certiûcats de crédit non remboursables à vue, a lieu cependant de fait dans les pays sus-mentionnés, bien que d'une manière moins commode et moins normale que celle qui résulterait d'une organisation à cette fin telle que nous l'indiquons pour l'institution 4es billets à rentes. Quant à l'action de l'amortissement sur toute autre espèce de papiers pur blics, action qui contribue le plus efficacement à en soutenir le cours, elle se trouverait, certes ^ bien plus que compensée à l'égard de ces billet3 par leur acceptation en paiement de l'impôt. Par conséquent, d'après tout ce que nov$ avons dit ,
(1) L^exigibilité à sis mois- de vue dont jouissent (es lettres de gage dans certaines localités équivaut certes à lin non-remboursement absolu , et cela surtout par le fait de leur cours qui permet de Içs transmettre au pair ^l méoie au dessus.
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ia suspension du reniboursemenl immédiat ne serait nullement une dérogation aux règles constitutives de l'institution, elle ne serait que la rentrée dans 6on organisation normale, la levée pure et simple d'une faculté réellement superflue et accordée uniquement par un excès de sollicitude pour en faciliter l'établissement. Voilà pourquoi cette clause ne serait que provisoire; aussi n'estce que pour satisfaire aux exigences méticuleuses d'esprits arriérés en matière de finances, ou fascinés encore par te souvenir des crises du papier-^monnaie , que nous admettons ce remboursement temporaire dont on comprendrait bientôt la superfluité.
Revenons donc à l'organisation normale de ia circulation. 11 est sans doute inutile de faire remarquer que le cours des billets serait toujours égal à leur valeur nominale augmentée des arrérages échus depuis le dernier semestre. C'est donc à ce prix composé de la constante comme capital , et de la variable comme intérêt , et qui, pour plus de facilité, pourrait être indiqué sur les billets moyennant un petit tableau de l'accroissement journalier de la rente (1), que s'oppérerait leur transmission.
(1) Pour le taux de 3,65 0/0, cet accroissement serait
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Quant à la garantie fondamentale et définitive des billets, je doute qu'on en puisse trouver une meilleure que celle qui est basée sur les hypothèques de biens-fonds , surtout lorsque rémission primitive de ces billets n'atteindra que la moitié de la valeur hypothécaire des immeubles publics, et seulement cette partie de l'hypothèque des immeubles privés, vis-à-vis de laquelle le Trésor jouit de privilège absolu. Je dis rémission primitive , car il pourrait bien arriver que le pays, convaincu des énormes bénéfices qu'engendrera cette institution, désire dans la suite en élargir le cercle et autorise avec le consentement des parties intéressées , et passant par toutes les voies légales, l'émission d'un surcroit de billets basés sur des garanties pareillement incontestables. Toujours serait-il à désirer de ne pas grever tout d'un coup toutes les propriétés de l'État , afin de se réserver un moyen très-efficace, comme nous le verrons plus loin , en cas de besoin d'un nouvel emprunt, de s'affranchir du joug des prêteurs, qui, en présence d'une nécessité urgente, ne manquent pas de se liguer au détriment de
fort sUnple à calculer étant d'uo centime par jour pour 100 fr.
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radminisiration. Ce moyen De saurait jamais manquer son but , même à l'approche des grandes crises; car rhistoiredes effets publics nous prouve que ceux dont l'hypothèque était indubitable, ne souffraient en comparaison qu'une légère dépression de cours, tandis que d'autres s'annihilaient presque dans leur mouvement de baisse. Nous pouvons donc aiBrmer avec d'autant plus de certitude, que ces billets, qui ne sont pas de simples effets de bourse, mais bien du numéraire le plus solide qu'on puisse imaginer, ne ressentiraient aucune influence dépressive même sous le poids d'une guerre imminente , et que , par conséquent , leur secours peut devenir de la plus haute importance dans les instans critiques et décisifs.
Cependant, à l'état d'enfance où se trouvent actuellement les systèmes de crédit , il faut marcher au progrès avec la plus grande circonspection, pour ne pas mettre en danger le crédit même du crédit. C'est pourquoi nous nous bornons pour le moment à provoquer l'émission des billets à rentes uniquement sur les hypothèques susmentionnées ; et comme cette émission primitive de billets à rentes donnera déjà une extension très-considérable aux opérations iinan-'
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cières, il serait imprudent de risquer les bienfaits de cette institution en voulant tout d^un coup l'asseoir sur des bases trop larges.
Les billets à rentes, quoiqu'émis sur trois classes d'hypothèques différentes, ne porteraient pourtant qu'une forme universelle, c'est-à-dire la garantie de chacun d'eux ne serait nullement attachée à tel ou tel immeuble soit public, soit privé, mais bien à la masse solidaire des propriétés foncières de la nation; autrement leur cours serait continuellement influencé par des considérations locales ou individuelles et perdrait son caractère de sécurité universelle. Il n'est nullement à craindrequ' une telle solidarité porte ombrage à leur crédit général , en voulant sauver leur crédit particulier; car le crédit, tout ombrageux qu'on le dise , n'en est pas moins clairvoyant, et comprendra que les chances les plus désastreuses, lorsqu'elles sont prises séparément, s'annulent par la mutualité, et que d'ailleurs l'expérience a prouvé qu'une telle solidarité, tout en garantissant l'intérêt général, ne portait préjudice à aucun intérêt particulier ; enfin l'émission de billets étant limitée par la portion de valeur la plus facilement réalisable dont la valeur intrinsèque ne saurait être révoquée en doute ,
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ces billets, une fois lancés en circulation, resteront complètement étrangers à toutes les mesures dont l'immeuble spécial qu'ils représentent pourrait devenir l'objet.
Toutefois , bien que leur forme et leur nature soient complètement identiques, leur destination sera différente , et cela à cause de la différence de leurs sources d'émission. En effet, les sommes provenant de la mobilisation de la moitié des valeurs domaniales , ainsi que de la capitalisation des contributions foncières, reviendraient dedroit à l'État, et seraient employées (abstraction foite de leur écoulement en circulation comme monnaie légale pour les besoins courans du gouvernement) , en trois grandes issues dont nous traiterons séparément , savoir :
1* A la conversion ou plutôt au rachat de la dette publique d'après le procédé que nous indiquerons dans le dernier chapitre;
2** Aux entreprises de travaux publics et d'utilité générale qui rédament en ce moment dans
tous les pays une masse de capitaux si considérable , question sur laquelle nous reviendrons au chapitre YII en parlant de l'emploi productif H positif du crédit public;
S*" Enfin, pour servir de source d'émission au
crédit général basé sur le crédit public , d'après l'organisation que nous développerons au chapitre suivant. — Tels seraient les trois corrol* laires de l'institution gouvernementale des billets à rentes.
Quant aux sommes basées sur les immeubles communaux , elles resteraient comme de raison à la disposition des communes et des localités respectives, à la charge , bien entendu, d'obvier aii service des intérêts de la somme que chacune aura ainsi obtenue. Cette combinaison les délivrerait ainsi de la nécessité de contracter des emprunts plus ou moins onéreux, en les dotant d'un capital disponible : pour des entreprises d'intérêt locai^ pour ta liquidation d'anciennes charges, ou enfin pour subvenir aux besoins du crédit dans ces localités spéciales. Or, ce capital disponible ne leur coûterait rien tant qu'il ne serait pas utilement employé, vu que le produit des billets en caisse compenserait alors exactement la charge annuelle affectée à leur intérêt.
En parlant dans le deuxième chapitre des besoins réels de la circulation , nous avons exposé l'ét^due véritable de ces besoins , et en outre , nous avons constaté l'imminence de leur extension progressive. Nous avons également laissé
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entrevoir la possibilité d'une émission ultérieure de billets à rentes destinés à subvenir à ces besoins , ainsi que l'extension des bases hypothécaires qui doivent servir à cette émission , même jusqu'à admettre dans la suite, d'après les considérations de notre premier chapitre , et celles qui se présenteront dans le chapitre suivant , une quatrième base hypothécaire , savoir celle des valeurs foncières particulières qui seraient admises à un dégagement effectif de leur propre crédit , en billets à rentes, toujours moyennant l'intervention du gouvernement, qui seul peut avoir la faculté d'en émettre. Pour toute autre institution, la prévision d'une semblable extension au-delà de l'émission primitive, ne pourrait qu'influer défavorablement sur l'assiette de son crédit. Ici cela ne saurait être le cas. En effet, tous ceux qui connaissent les ressorts des opérations financières sont à même de juger à priori que[cette extension progressive ne peut être qu'avantageuse, jugement qui sera confirmé à posteriori par le gros de la nation , dès que les premiers bénéfices du système se seront fait sentir ; car la demande continuelle en paiement de billets à rentes, — demande qui ne peut manquer d'avoir lieu , puisque chacun préférera avoir en main ua
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numéraire portant intérêt qu'un numéraire improductif, nécessitera dans la suite une création plus ample de ces billets jusqu'à concurrence d'une somme mieux proportionnée aux besoins de la circulation, d'autant plus que, par les mesures sus-mentionnées toute espèce d'agiotage et de prime dans les transactions étant entravée, ce n'est que la présence d'un nombre suffisant de ces billets qui pourra satisfaire à ces demandes; autrement toutes lès mesures préventives ne sauraient empêcher une prime de s'établir. Si donc la somme générale des billets n'est pas augmentée en proportion du besoin général , leur prix particulier s'augmentera spontanément en proportion de la demande particulière. La rareté disproportionnelle des billets à rentes en occasionerait donc nécessairement la cherté , et alors ils deviendraient eifectivement la proie de l'agiotage, qui détruirait les avantages de circulation normale qu'on a le droit d'en attendre. Ce ne sera donc pas seulement un avantage et une possibilité, mais une impérieuse nécessité même, que d'augmenter cette somme aufur et àmesure quesa circulation prendra racine, et comme celle-ci sera toujours basée sur les hypothèques les plus stables qui existent, comme les valeurs représentées
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dépasseront toujours de beaucoup les valeurs représentantes , il ne peut y avoir la moindre crainte sur la stabilité du cours des billets à rentes ; leur én^ission n'ayant aucune analogie avec l'émission souvent inconsidérée et quelquefois frauduleuse des billets de banque et assignats, qui n'ont pour base que des réserves pour la plupart du temps fictives ou illusoires. Certes, tout débordement de capitaux imaginaires peut occasioner les crises commerciales les plus funestes , mais nos billets à rentes, loin de partager ce danger , le rendront même à l'avenir impossible ; car, représentant les valeurs foncières les plus réelles, qu'ils ne serviront qu'à mobiliser et utiliser , ba* ses sur leur partie la plus facilement réalisable, leur extension ne peut aboutir désormais qu'au remplacement de toute autre espèce de numé<« raire, — à l'extinction définitive des billets de ban^ que et de toute espèce de papier-monnaie (car, sans méconnaître les éminens services que la monnaie de papier actuelle a rendus au crédit, il faut avouer que désormais elle ne présenterait plus aucun avantage, mais bien de gravesdangers) , — au remplacement d'une foule d'effets publics qui seraient forcés de céder le pas aux billets à rentes, — et enfin à la liquidation d'une masse de créan-
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ces qui encombrent aujourd'hui tant de portefeuilles et écrasent tant de fortunes. Par conséquent si la destination des billets à rentes est de se substituer progressivement à cette masse d*élémens de la circulation, certes le champ est trop vaste et la carrière trop immense pour laisser appréhender le moindre encombrement. Or ne perdons jamais de vue que toute cette masse de valeurs circulatoires existe actuellement, mais sous une forme tellement imparfaite , gênante , encombrante, bref tellement exposée à toutes les intempéries et vicissitudes du crédit et de la circulation , que cet état actuel en double au moins les incon venions ; de manière que la liquidation libre et naturelle qui s'opérerait d'elle même à la suite de l'introduction des billets à rentes, en allégerait le poids, quand même la somme des effets devrait en être augmentée. C'est alors que Ton comprendra clairement combien on s'est mépris jusqu'à ce jour sur les besoins de la circulation, et comment on n'a pas su tenir compte de ses besoins tatensj qui souffraient de ne pouvoir se manifester faute d'un agent convenable.
D'ailleurs les comptes les plus détaillés sur l'émission des billets à rentes et les opérations de gestion de l'institution recevraient la plus stricte
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publicité, condition indispensable en matière de crédit, de manière qu'il faudrait préalablement supposer une absence complète de toute notion de crédit avant que de pouvoir influer désavantageusement sur la circulation de ces titres.
Si cependant à la suite de tant de déceptions qui ont échelonné la marche progressive du crédit, les soupçons cpn Ire tout nouvçl agent decirculation se trouvaient encore trop enracinés dans quelques esprits pour vouloir céder aux raisons que nous venons d'indiquer, nous serions obligé de recourir à un argument de nécessité, auquel on sera tôt ou tard forcé de se soumettre. En effet, la création de ce nouvel agent , que nous invoquons maintenant comme le perfectionnement absolu de la circulation , pourrait bientôt devenir son seul et unique refuge. Or ceux qui appréhenderaient tellement sa dépréciation sont à leur tour bien prévenus sur le compte de la sécurité de la monnaie métallique pour ne pas apercevoir les dangers auxquels celle-ci a été et se trouve encore exposée. En effet, s'il peut être encore question de dépréciation , certes ce serait bien plutôt la monnaie métallique que les billets à rentes qui aurait à Pappréhender. Et quand même on ne tiendrait plus compte de toutes les dépréciations qu'elle
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a déjà subies par l'altération des espèces , altération qui certes n'est plus à craindre, parce que ces temps de ténèbres en finances sont définitivement passés , ne nous reste-t-il pas à craindre l'altéra* lion de la valeur des métaux eux-mêmes, altération dont la cause sera physique et non morale, dépendante du progrès des sciences naturelles et non de l'enfance des sciences sociales , ou de la mauvaise foi ? Et sans nous étendre davantage sur les causes multiples qui pourront influer sur la valeur et le prix des métaux , citons seulement le perfectionnement probable dans le procédé d'extraction du mercure ou dans la régénération de celui qui a déjà servi à l'amalgamation des métaux précieux , et à l'aide du quel nous pourrions être inondés par les flots d'argent dont l'Amérique abonde, etxiont aujourd'hui l'exploitation est retardée uniquement à cause du prix élevé du mercure nécessaire à cette exploitation. Nous nous bornerons à ce seul exemple, parce qu'il est le plus irrécusable, et que certes on ne saurait le taxer d'impossibilité (1). Mais nous pourrions citer
(i) « On a peine à croire qu'entre les mains d'un homme >* exercé/ ces méthodes ou des méthodes analogues nQ » fussent pas couronnées de succès. » (Dumas , Chimie , tom. IV, pag. 363.)
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en outre la découferte continuelle de nouveHes mines, et tant d'antres perfectionnemens mé* tallurgiques qui surgissent tous les jours , sans compter une fouie de probabilités plu» ou moins réalisables que Télat présent de la science laisse pressentir , et que son avenir ne manquera pas de nous dévoiler. En un mot, en considérant rétat actuel de la chimie , de la tefthnologie , et des sciences métallurgiques , nous arrivons à la certitude que les métaux précieux sont à Theure qu'il est du nombre des valeurs les moin» assurées contre des fluctuations au mains égaU$ à celles qui suivirent la découverte de l'Amérique. Et puisque de telles perturbations ont déjà eu lieu, ne nous laissons plus prendre au dépourvu; car peut-être n'étaient-elles encore qu'un avertissement. L'histoire nous révèle combien tous les intérêts sociaux ontsouflfert à la suite de chaque altération ; prévenons-en donc le danger par la substitution d'un moyen d'échange normal^ et organisé de manière à être à Tabri de toute éventualité, à un moyen qui jusqu'à présent a été sans contredit le plus profitable, mais qui, après avoir déjà traversé bien des vicissitudes et amené bien des détresses» menace encore d'en occasioner bien d'autres. En général , la cause des
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métaux précieux , comme agent monétaire, est presque complètement perdue; les hommes d'É* tat les plus pratiques y aussi bien que les théori-ciens les plus habiles, ont suffisamment relevé les avantages de la circulation en papier , tandis que les adversaires de celui-ci sont réduits à se retrancher derrière la seule objection du manque de gage intrinsèque. Eh bien ! ce gage intrinsèque, les métaux précieux menacent de le perdre, sinon en totalilé du moins en partie, tandis que les billets à rentes le posséderont d'une manière stable et assurée , étant eux-mômes des étalons de valeurs, et cela, l"* comme représentant la valeur réelle et vénale du fonda dont ils sont les warrants^ et ^"^ comme donnant la jouissance d'une rente fixe et effective.
Si donc sir Henry Parnell a pu dire avec raison : < The introduction of the use of paper-mo- » ney may justly be considered as one of the most » bénéficiai of ail the expédients to wich hu- » man ingenuity in improving the relations of » Society bas given birth ; and as coined metals » were substituted for barter in the first stages, »of the civilisation of mankind, it may be ex- » pected as the world becomes more and more »refined, that paper-money will be substituted
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* unîversally for coin , — » nous croyons être à notre tour en droit de constater, en nous fondant sur les développemens précédens, la substitution définitive des billets à rentes à la monnaie de papier. Ainsi , cette monnaie de papier qu'on préconise encore comme un progrès y et qui en a été un en effet, nous apparaît déjà comme une combinaison arriérée, dont nous revendiquons la déchéance même avant d'attendre son avènement complet dans le domaine de la circulation.
Pour compléter enfin l'exposé général du nouveau système de circulation , il nous reste à faire mention d'un papier qui possède quelque analogie lointaine ou plutôt quelque ressemblance trompeuse avec nos billets ; ce sont les bons de la dette flottante. Quelques traits de comparaison serviront à mieux faire sentir la nature et la portée de notre institution. Les bons du Trésor sont une demi-mesure, exposée par cette raison, à de graves inconvéniens, car elle manque déjà des avantages des mesures inférieures sans posséder encore ceux des mesures supérieures. En effet , ces bons ne sont plus ni du numéraire ni des papiers de bourse , et ne sont pas encore nos billets À rentes; c'est donc une semi-espèce de capital qui n'est plus statique ni dynamique , et qui n'en
est pas encore à la synthèse. Ils ne sont pas numéraire puisqu'ils ne possèdent pas de cours légal et fixe, d'après lequel ils pourraient être employés pour toute espèce de paiement public ou privé. Ils ne sont pas non plus de véritables effets de bourse ; car, portant un intérêt si minime , (celui des bons de l'Echiquier ne s'élève guère au dessus de 2 p. O/q), ils ne sauraient entrer en concurrence avec d'autres papiers. Ils ne peuvent donc point participer aux avantages spéciaux de nos billets à rentes puisqu'ils sont privés de leurs élémens constituans. Leur hypothèque n'est que la bonne foi du gouvernement , forte hypothèque morale si l'on veut , mais rien moins que réelle , tandis que celle des billets sera la plus sûre des garanties matérielles. L'émission des bons est î/limitée (car même l'autorisation des chambres ne présente aucune garantie effective) , ce qui peut devenir à la longue une cause de disci^édit et: provoquer même dans un moment de crise une banqueroute de l'État , — tandis que l'émission de nos billets sera limitée et réglée par les valeurs foncières qu'ils auront à représenter, émission qui ne peut augmenter que précisément à mesure des progrès du bien-être national. La destination des bons est au plus haut degré provisoire puis-
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qu'ils ne sont émis que comme anticipation ou à csiuse de déficit ^ tandis qtie celte des biltets à rentes sera permanente et oi^nisée d'une manière normale, n'étant qu'une mobilisation de valeurs stables. Les bons sont donc des te/ptésentans ^ anticipation , des capitaux en eispectative, dont la possession futare peut même être quelquefois douteuse, tandis que nos billets ^ront des représentans de bases |>our ainsi dire arriérées de capitaux fonciers dont la poàsesâion fpaisée et présente ne saui^ît être m pïus stable ni plus assurée. Les bons du Trésor participent de la nature des papiers privés et sont négociables comme tout effet de commerce, tandis que nos billets seront xine monnaie publique circulant à un cours légal et garanti. En outre, comme placement, il n'y a rien de si flottant^ de si sujet à fluctuation que les bons de ta dette flottante , le taux de leur intérêt ayant un jeu imtnènse ; tan- ' 4rs que la rente de nos^ billets sera fixe et assurée, et contribuera elle-même , comme hnmis l'avons indiqué, à immuabiliserplus ou moins l'intérêt des capitaux disponibles.
Enfin , le plus grand |[rief qu'û^ puisse iïrire valoir contre les bons du Trésor, c'est précisément à'entraverX^ circulation en absorbant le numéraire
des banques, ce qui arrête rescomple et le.paiement en espèces, et contribue le plus efiicacement aux graves o^iseseommerciales, tandis que le plus grand avantage de nos billets sera, au contraire, de provoquer ei de fortifier cette même circulattoa en augmentant le numéraire par la liquidation de valeurs immobilières, mais en l'augmentant de manière à le mettre continuellement au niveau des besoins, ce qui ne peut que contribuer le plcis efficacement à Véloignemeai de tonte crise commermle. En un mot, les bons englouti$9ent improdu^tivement des capitaux , tandis que les billets, tout au contraire, en créeront de produc-» tifs (4).
Il est donc très-&cile à oomprendre aprèa
(1) Voici la définition qu*en a donnée M. le comte jRo;^, ministre des finances, à la Chambre des députés le25 juillet 1828. «Ce sont les emprunts à^échéauce , que nous nom- » mons dette flottante, ce sont des engagemens rembour- » ssMes, soit qu'ils aient pour oiMjetiia déficit réel ouum » avance de ftwds , soit qu'ils aieat pour «bjet sle sid>vB- M nir àdes pMemens pour lesquels les foods ne sont. pas » encore rentrés. » £n cherchant pour cette définition des termes tout-à-fait contradictoires à ceux qui s'y trouvent , on parviendrait à former une définition un tant soit peu exacte des billets à rentes ; telle est Topposition flagrante qui existerait entrç ces deux papiers.
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rénumération suceincte de ces griefs, pourquoi les hommes d'état les plus habiles (témoins Parnell, Goulbourn et beaucoup d'autres) , ont toujours regardé cette dette flottante comme une entrave à la prospérité publique , et en ont si ardemment sollicité la consolidation. Ce qui prouve, en partant du point de vue où nous avons placé cette question , qu'on préfère toujours descendre même vers un échelon inférieur , pourvu qu'il possède au moins un caractère affermi et des propriétés spécifiques, que de rester suspendu à un échelon mitoyen d'une demi-force, au risque de le briser.
Nous avons été obligé d'établir ce parallèle entre les bons du Trésor et les billets à rentes , pour ne pas laisser induire en erreur des personnes qui, sans approfondir leurs natures respectives , voudraient préjuger la question à l'aide d'une ressemblance superficielle. Il en est résulté la démonstration d'une contradiction tellement flagrante qu'on ne peut la comparer qu'à celle des deux pôles de l'aimant, qui malgré leur propriété commune d'attirer le fer, n'en sont pas moins diamétralement opposés. Nous sommes convaincu que les billets à rentes étaient en même temps numéraire et fonds publics, (cask
and Stocks) capital de placement et capital de spéculation, titres de crédit et agens de circulation , tandis que les bons de la dette flottante ne possèdent réellement ni l'un ni l'autre de ces caractères avec plénitude ; ce qui prouverait en définitive que la conception des billets à rentes est une conception synthétique et normale, tandis que celle du chancelier Montagne n'était qu'une conception ambiguë et transitoire, quoique effectivement progressive.
Aussi l'institution des billets à rentes suppléera-t-elle complètement à tous les besoins du Trésor qui nécessitaient jusqu'à présent la création de ces bons ; car la négociation de ceuxci deviendra désormais superflue dès que le gouvernement possédera le moyen de leur substituer des billets à rentes directement émissibles sans être obligé de chercher à les négocier. Par con * séquent l'État pourra s'ouvrir un crédit à luimême j sans avoir recours au crédit d' autrui , mais en développant ses propres ressources. £^ ce crédit ne sera pas fictif ou de complaisance, comme celui que nous avons à reprocher aux opérations illicites de plusieurs banques, mais un crédit réel et normal , provenant de la mise en circula'tion de valeurs fixes et engagées.
DE L EMISSION DES BILLETS A HENTES
Toutefois , la recherche des bons du Trésor pour cause de placement provisoire nous constate derechef la nécessité d'un nouvel effet de circulation , qui ^oit en même temps facilement émissibleet productif d'intérêt. Par conséquent, sous ce rapport , l'institution des billets à rentes suppléera parfeitement au seul avantage que présentaient les bons du Trésor; c'est-à-dire d'offrir un placement provisoii^ aux capitaux en circulation. Tel est aussi le véritable mérite des effets de circulation de la caisse Lafitte, qui, du reste , ne sauraient devenir numéraire 1^1 , parce qu'ils partagent plusieurs des inconvéniens des bons du Trésor que nous venons d'indiquer, ainsi que ceux des effets de eomimrce individudis. Les effets de ïOmnium sont déjà d'une or^nisation supérieure, en ce qu'ils reposent sur dies gages réels qu'ils servent à mobiliser. Aussi toutes ces combinaisons, y compris siéBie «elle des bons de la dette flottante , sont-elles, cotnme nous Ta vous i^ematxfué en commençant, des âcheminemens intégraux vers l'ongaaisatioii générate que nous développons , et dont toutes ces f^rén^isses partictitières garantissent la vérité et r opportunité.
DE LA HÉPARTITION GÉNÉRALE DU CRÉDIT
Après avoir développé la nature de l'agent univén^l du crédit èi de la circulation, il nous reste à «xa^iner son intervention dans les besoins d^ crédit général, y^' est-à-dire son tnode de répartition et d'éeoulemeiit destiné k féconder toutes les relations industrielles d'une nation; car il ^st maintenant incontestable qu'un système de crédit , garanti d'abord par une organisation normale contre les abos qui ont si souvent accompagné son développemetaft , et accessible ensuite ^nx intérêts les plus divers dont beaiicoup se trouvent encore privés <de œt élément vivifiant, est devenu l'une des conditiéns les plus fmportaoïtes de la prospérité publique.
Rendre le crédit accessible à tous les intérêts qui ont droit de participer à ses bienfaits, c'est pourvoir au dégagement de toute espèce de fonds,
DE LA RÉPARTITION GÉNÉRALE
qui seuls, comme nous le savons, peuvent puiser dans le crédit un renfort de productivité ; c*est douer d'une vie nouvelle les valeurs réelles qui ne faisaient que végéter; en un mot, c'est donner aux capitaux fixes toute l'énergie de capitaux circulans. Tel est aussi l'un des problèmes que nous nous sommes posés dans le chapitre P' (1), et qui nous reste encore à résoudre, puisque le second, touchant la consolidation des valeurs dégagées ou émises se trouve déjà résolu par les développemens des chapitres précédons. Il s'agit donc maintenant de faire servir les valeurs circulatoires pourvues de fonds , au dégagement d'autres fonds dépourvus encore de la faculté de circuler.
Nous avons vu dans le chapitre I" que si tous les fonds étaient réels d'une manière parfaite et absolue, leur dégagement moyennant le crédit serait très-simple , et s'opérerait directement par une institution centrale qui émettrait des valeurs circulatoires sur l'engagement de valeurs fixes. En pareil cas, les fonds seraient comparables à de véritables lingots qui afflueraient à la monnaie pour s'y convertir immédiatement en numéraire
(1 ) Voyez page 30.
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légal. Cependant nous ayons reconnu que l'organisation du crédit général impliquait , pour satisfaire à toutes les exigences , des conditions bien plus complexes ; car le crédit foncier, qui seul semblerait pouvoir rentrer dans dételles conditions , en est souvent empêché lui-même par les vices du régime hypothécaire ou par d'autres obstacles dépendant de la constitution même de la propriété. Quantau crédit industriel et commercial, il s'écarte encore- davantage de ces conditions , bien qu'il se trouve souvent en possession de valeurs réelles qui pourraient effectivement servir de gage suffisant à un dégagement immédiat de valeurs circulantes, comme par exemple : fonds d'exploitations, de manufactures, et même consignations de marchandises. Toujours est-il que, ces différentes modifications de réalité^ et cette variété de caractère des fonds dont le crédit aurait à effectuer la mobilisation, nécessitent une organisation bien plus compliquée, ainsi qu'un dégagement de crédit gradué et différencié; car de pareils fonds, loin d'être déjà de véritables lingots, ne sont dans leur état actuel que tout au plus du minerai qui a besoin par conséquent de passer par des transformations préparatoires avant de pouvoir
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parvenir jusqu'à la Monnaie. Bien plus, quant au crédit foncier lui-même , en admettant le perfectionnement des systèmes hypothécaires, qui dans certains pays est déjà effectué , et pour lequel , dsàns d'autres, il y a déjà des matériaux suffisamment préparés, il existe parfois d'autres circonstances , telles par temple que le morcellement excessif de la propriété foncière, qui paralyseraient de leur côté l'influence du régime; car, quelque partit que soit celui-ci , jamais il ne saurait atteindre tous ces lambeaux de biens fonds qui, en pareil cas, ne seraient même pas comparables à du minerai , mais tout au plus à des parcelles d'or et d'argent dans les sables métallifères qu'il faut retirer et aglomérer avant de pouvoir les rendre aptes à la circulation»
Toutes ces difficultés s'évanouissent devant une répartition du crédit graduée et différenciée , et de même que le minerai a besoin de passer par des opérations métallurgiques avant de se transfc^mer en écus , de même les fonds , c'est-à-dire la matière escomptable , doit nécessairement traverser des institutions intermédiaires, avant de pouvoir puiser dans l'institution centrale l'agent de circulation qui doit la vivifier. Ces institutions intermédiaires sont les banques ou établîssemens
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de crédit plus ou moins particuliers , dissémiaés sur tous les points da territoire et différenciés entre eux ^ tantôt par la localité. , tantôt par la spécialité de leurs opérations, tantôt enfin par k nature même de leurs constitutions ^r^i/tie^»^ mais qui se trouveraient tous indirectement cen-tr alises ^rle Trésor public, ne pouvant émettre en circulation que les effets unitaires de celui--ci. L'interv^ïtion de pareilles banques intermé-^ diaires entre TÊlat et les particuliers est uae nécessité d'organisation facile à apprécier, non seu^ lement pour cause de préparation des fonds, mais aussi pour cause de libre exploitation des capitaux disponibles, cause que nous avons in-* diqué au chapitre III en distinguant la vraie centtaUsationd'une concentratioii exclusive. Nous y avons vu que l'émission^ des titres de crédit et de circttlatioa doit être centrale et gouver*^ uementale , parce qu'elle exige une garantie unitaire, mais en revanche nous avons reconnu que leur trammissiou doit être périphérique et particulière ,^ parce que cette-cl dépend d'ui^ foule de circonstances spéciales qui, précisément en raison de leur spécialité , ne ^ont ptus du ressort de Vadministration publique.
En effet, une institution gouvernementale ne sau-*
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rait et ne devrait jamais s'engager dans l'appréciation de la nature et de la solidité des fonds de tel ou tel individu , et sa sphère d'activité devrait se borner à des établissemens qui, bien que fondés par des particuliers , n'en seraient pas moins en quelque sorte publics, étant légalement constitués ad hoc. C'est ce qu'a fort bien senti la banque d'Angleterre , qui, bien qu'elle ne soit pas directement une institution gouvernementale, ne s'en tient pas moins à la hauteur d'une telle institution , et ne s'engage que trèsrarement dans les opérations d'escompte immédiat , opérations qu'elle abandonne presque exclusivement au privât e tankers et autres établissemens subordonnés tels que les banques incorporées; en se réservant au contraire la direction suprême et centrale de la circulation , c'està-dire en servant de corps de réserve et de centre de gravitation à une foule de satellites plus ou moins avoués, quel que soit d'ailleurs le degré d'indépendance de ceux-ci. En effet, les douze succursales ou comptoirs de la banque en constituent pour ainsi dire les planètes , tandis que les privât € bankers et les joint-stock-banks n'en sont que les comètes , qui , quelque libres et vagues que paraissent leurs cours, n'en reviennent
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pas moins d'une manière presque périodique à leur foyer commun pour ré-escompter d'une manière plus générale leurs escomptes particuliers, et accusent ainsi la dépendance effective dans la quelle ils se trouvent envers la banque centrale. Yoilà pourquoi la banque d'Angleterre, nialgré tout ce qu'il y aurait dailleurs à reprocher à sa constitution, peut revendiquer réellement le titre de Banque-Mère. Toutefois il n'y a pas lieu à lui faire un mérite moral d'une telle restriction dans ses opérations; car celle-ci ne résulte nullement d'une abnégation qu'on pourrait même qualifier en pareil cas de déplacée, mais au contraire d'un calcul d'intérêt très-bien entendu. En effet, au lieu d'entrer en concurrence avec les banques particulières, et de descendre par conséquent à leur rôle, elle occupe une position bien plus élevée, en devenant pour ainsi dire l'arbitre du crédit général , et en jouissant à ce titre de privilèges dont autrement elle serait privée. Aussi les bénéfices qu'elle retire de la circulation générale de son papier , de ses relations avec le Trésor et du pouvoir presque discrétionnaire qu'elle exerce sur le taux général de l'escompte, prouvent suffisamment que ta banque d'Angleterre, en négligeant l'escompte du papier de commerce , mais
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en exfdoîtaiil en reYSoiche h faeuké d'émîssini d'ctfsis circulatoires et la direction sopréme da crédit a su se réserver U meiUewre part dans l'exploitation des relations financières du pajs.
Maiis si eetle part venait à manquer, si l'émissron du papier de circulation cessait d'être lucrative , par la productivité tàème de ee papier , c'est-ànUre par l'intérêt qm j serait altacbé, alor» sans contredit il ne resterait plus aux banques, pour réaliser des béné/ices, que l'escompte proprement dit , ou plutôt la commission , et la prime en sus de l'intérêt des billets , c'est-à-dire les opérations qui sont maintenant dévolues aux banques particulières dénuées de la faculté d'émettre des billets , — et alors le rôle d'une Banque^Mère s'évanouirait de fait , puisqu'il ne présenterait plus aucun appâta Vintétèi privée et retomberait directement dans les attributions du Trésor ou plutôt dans celles d'une institution centrale et administrative(i), pour cause de garantie
(1) Ed effet, il ne s'agit nullemeat , comme nous Tavous indiqué au cbap. III, p. 166, 117 etsuiv., d'identifier la direction du crédit avec les opérations du Trésor, mais bien de la faire participer à cette organisation administrative et centralisée, dont elle ne peut jouir qoVn relevaat TÉtat, et qui seole peut accorder au crédit la
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de rifiiérèt fuèlic. Toutes les banques sèliM^uvëraient alors réduites au rôle d'établîsaemi^&s qui n'éfnettent pas de papier de confiance , mais nm efifectileot des escomptes au wmptant^x^n bien qui ^scoai|>tent en 90U9-orért en percevant une primé en sus de rintérêt versé par e^x-mèmes i l'îKisCiiut)on supérieure qui fournit les effeits de circu^ latîon.
Or, dans noire systèpie , ie (mnpiant «erait les 4>iUeis à renies ^ qui comme nùus l'avons dit se répandraient bientôt dans la circulation par les dépenses que le Trésor aurait à eâectiker^ et surtout par le rachat progressif des diverses obligations sur TÉtat (4). De même donc qu'il y a pleine et entière liberté pour l'établisseiÉent do banques particulières opérant avec des écus» car i en pareil cas le contrôle le plus efficace est Tintérêt de
f^rantie absolue , ruinver$alité, et la fertè quit ré« dame. G*est ainsi que le systène da crédit fcncirr en Polagne^ système qui, soasbeaucoup de rapports, mérite de servir de modèle, sans être nullemeat régi par le Trésor, n'en est pas moins une institution administrative à organisation hiérarchique, centralisée, et appuyée direeteoient sur TÉtat.
(1) Voyeï , ponr de plus amples explications , le chapitre VIII.
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Findividu , qui n'est nullement porté à exposer des valeurs effeclÎTes dont il se trouve en possession dCtdeUey mais qui en revanche est sujet à une for le tentation lorsqu'il ne s'agit que des billets de confiance qu'il peut émettre de son chef, de même, dis-je, tout établissement destiné à des opérations de banque moyennant des billets à rentes ne serait comptable envers qui que ce soit de ses opérations, puisque ce serait effectivement avec de l'argent comptant qu'il opérerait, tout comme les banquiers d'aujourd'hui opèrent avec leurs propres capitaux. Mais remarquons en outre que, sans afficher cette destination spéciale et s'engager ainsi effectivement dans rindustrîe des banquiers, tout rentier qui posséderait ses fonds en billets à rentes , deviendrait banquier, de fait, dans la sphère de ses relations particulières, quelque restreinte que puisse être cette sphère; car son capital de placement, étant en même temps disponible d'une manière immédiate, c'est-à-dire pouvant tour-à-tour se déclasser à volonté comme numéraire, et ^classer (ie même comme rente sur l'État , serait bien plus souvent porté par cette faculté immédiate à refluer vers des spéculations industrielles , quand ce ne serait que temporairement , que les capi-
taux actuels, qui se trouvent pour ainsi dire mgourdis dans les rentes , et qui une ibis placés sur TÉtat, ne savent plus guère se déplacer. Ainsi, '. par le seul fait de la présence sur la place des billets à rentes, qui, comme nous Tavons indi-* que, sont destinés à se substituer successive-' ment aux papiers publics, ce crédit général se trouverait doué de subsides considérables , dont, il est privé aujourd'hui par Cinertie des rentes, actuelles, et ce n'est qu'ainsi que pourrait se réaliser ce vœu jusqu'à présent illusoireiii de voir, refluer vers les industries les capitaux oisifs ai> sorbes par les rentes. Âqssi ce vœu restora-t-il toujours illusoire, tant qu'on n'aura pas créé une veiïie^xxvVÈi^iàdouble emploi^ c'est-à-dire unefieti qui servirait en même temps au placement et à la. spéculation ; car il est des, individus qui ont une telle prédilection pour les placemens sur l'État, qu'ils préfèrent plutôt subir une diminution de revenu , que d'abandonner définitivement ce port, de manière qu'aucune conver* sion de rentes ne saurait faire affluer leurs capitaux, vers des spéculations industrielles ; tandis qu'une disponibilité immédiate , c'est-à*dire la faculté d'en faire usage au moment même où se présenterait une opération engageante , sans aucune nécessité
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de^négoci^on préalaMe, el avec la eoovtcliion qoalofule pefttréed^ fond» serait on vepiaeem&f^t immédiat siirTiÊM, |MiW)U64$eiiX'<Hrrettieodtaiei»l en^btUotsà Béates, -^u ne teHefhciiké, âis*j#, serait le seul m&yen d'aasurep plus, ou moiasà rindus^ trie b parlfcip9tk>a de. ces capHiauoc paresseux.
TouteftiÂs cette ressoifp^ se prêterait plutôt à des enti^eprises immédiates ^ qu^à dfes opépatiens de seooBde main moyein»afit les prêts efe Tescoiïi{>lie ^ par coBSéqiienf , etté-ne sa»rak sarisfàtre à tous leA)esome du crécRi; car, eoimne nous Ta^ vens remarcjué dans lecbapkre H, le tauxéel'intérêt des billets serait à peu près le minimum et le maœimum du laux de l'eseompte , de manière que le y€ti assez restreint qui existerart entre le taux de riniérêt perçu par les billets en portefeuille , el le ta^x de l'eseompte qu'ils pourraient exiger;, ne suflïpait pas toujours pour engager ces biK lets a quitter leur portefeuille , à moins que des bénéfices dte commission ou de prime d'assurance ne leur présentassent un stimulant prépondérant. En général, ces escomptes individuels se tPMYeFaieiit restreints i dés retotion^^ plus ou moins. peitsaunelE», ^ ainsi, quelqae immense» (|iie piôssent deveBÎr de pareUs subside, quél^* qud puifisantf que soit le coirps. de réserve que
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préaefiterait eette masse de capitaux immédiate* mettt dispoDîMes et tetienent dîasénHnés, tou^ }0W9 eal-iii que ces ressourçai seiaieiiA plutôt ittdÎYidiielles que générales. D'aiUeurs» c'esl ausfii. €8 qui a lieu auîourd*hui ; les €wompte$' indivis duels sont , même dans Tétai: actuel^ le<oMé fiuble do crédit^ et voitit pourquoi Ta créatite d'établissemens généraux et plus cm moins publics est si ardeauuent recbmée.
TeHe est la premijàre des Ireis classes de ca^ asux par lesqiudUes le crédit se répandrait dans les masses : c'est celle qMti i^épfmd aux prhatebanhers d'aujourd'hui; mainAciiMt Odusarrivtiios à celle qui répond aux jmntr^tocb-bm^k», Pav ce premier élément 4e coneurpenasy le> crédit ofattea*? drait d^ une grande diffusion^ car la plu(NUirt des possesseurs de rentes sur l'État, ayant cosi-' \eiAl leurs înseriptions actuelles en billetS' à nettes , et possédant ainsi un eapilal «r^n aeuk^ numê de placement , maU au$$i de spéoolaf ion^ donaeraient saiDS contredit une impul^oit coRsi* , déraUe àla circxilaliiQn^ par lafaeulté de classer et de^ déclioMÊr k volonlé leors uentest; cependant ^ cfimme new ^lenoAs ée^ le rematquiei^ ce crécMt ssrait feîblement stimulé et reslreiat àdesrela^ (ionsdndividueltes. /Lv contraire , par la secondé
l84 DE LÀ REPARTITION GÉNÉRALE
classe dont nous allons traiter , le crédit se trouverait bien plus concentré et généralisé , et ainsi cette classe tout inférieure qu'elle serait en quantité, remporterait sur la première en qualité et en force, et constituerait la principale voie de répartition du crédit.
De même qu'il s'établit maintenant des institutions de crédit plus ou moins générales dont l'opération principale est de réescompter^ c'est-à-dire de servir d'intermédiaire entre la source centrale et les pompes aspirantes qui ne sauraient y puiser directement, — ( office pour lequelces établissemens perçoivent des rétributions en général assez modiques, mais cependant assez lucratives eu égard à la vivacité des renouvelleinens , et surtout eu égard à cette circonstance que ces banques intermédiaires ne font réellement usage d'aucun capital qui leur appartienne en propre, mais qu'elles opèrent pour la plupart du temps avec les capitaux d'autrui, en engagéant tout au plus les leurs comme fonds de réserve pour garantie de la gestion ;) — de même il s'établirait à la suite de l'institution des billets à rentes, des institutions intermédiaires, destinées, comme les banques incorporées , à subvenir aux besoins du crédit, tantôt selon les différentes lo-
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calilés, tantôt selon les différentes spécialités. Ainsi toute banque ou établissement spécial, individuel ou sociétaire, mais légalement constitué ad hoc, et muni de fonds réels et réalisables de quelque nature que soient ceux-ci, pourvu qu'ils présentent à TÉlat une garantie indubitable, obtiendrait, moyennant le simple engagement de ses hypothèques ou de ses fonds réunis , un compte ouvert à l'institution-mère, jusqu'à concurrence des garanties présentées , et se procurerait ainsi les effetB unitaires de crédit et de circulation, émis par le gouvernement, pour les répartir ensuite en escomptes dans sa sphère d'activité respective. De pareilles banques relèveraient donc du gouvernement quant à l'émission, mais elles seraient complètement libres quant à la transmission ; de sorte qu'elles formeraient bien des succursales de l'institution-mère, mais des succursales indéfendantes , qui ne seraient privées que du droit aléatoire de battre monnaie , mais qui seraient douées en revanche de la faculté propice de pourvoir avep toute la latitude imaginable aux besoins du crédit.
Toutes ces banques spéciales et locales ne seraient donc, en dernière analyse, quedescaiW^ d'escompte destinées à répandre en escomptes , le
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€mnputniy c'est-à-dire les billets à rentes qu'elles p^fseraienl en campté'C&urant cb»» Tinslkiilîofi natiooftte. Nous retrouvocis éonc dans la coostitutioR de ces banques les deux éléniens înt^^rans des institutions de crédit que nous avions signalés da«s le premier chafMtre , mais nous les y retrouvons distincts, qwmqoê ràmis. En effet, ces ban^fues intermédiawes , en engageant enYers rif^itution cen|rat€i des fonds réel» et des ga<ranties matérielles , se eonetitoerateiit ainsi en relatiofts de dépôt et de compèê^cotÊPam avec €rlli&, donc le crédit que oeHe^ci leur ouvrirait serait permanent, et n'impliq«eirafft aucun remboursement , mais seulement le serviceoMitiBnel de Fintérèl; des avances* A» eonlraine, esvers le publie intéressé dont les fonds, quoique réels ^ nese^ raient pae suffisamment fixes et déteominés pour donner Ueo à ua pareil dégagement dinset, ces banques>se troaveraieikk en relations à' escompte, fëts0àmm qui , ea su& des^iméréte oourans , impli* quent une réaiistHion , clesl-rà^cMf e ki rentrée do capitel intégral. Ainsi lesengageaaeiiB pernoanens des banques, envers la banque-mère, se change^ KÛeBti en engagemens à tenam» du «public eitvers Iw 'kr»i|ues. Ce» nentrées seraient elles-imémes différenoiées^ tantôt pur le^diffi^rent- degré de réa^*
Uié, de solidité, et d'évidence dos fonda affluant à re6cea4>4e , tantôt par la nature nkème de ces fonda; , et leur différens m^e de recouvreifient. Elles irarieraient donc depuis un sioiple éebulonage de termes, (}ui im rattachevarirt au simple paiemeati à échéance, jusqu'aux opépatJons les plusparfafte&d^amortiseementà tntéréu compoêés^ qui les rat/taeèerajeat , en revanche , aux simples comptes^eowram. En effet,, le pûemenl d'un intérêt 6se y av€ic une prime d'amor tJ^semenl , moyennant laquelle s^'effidctue la. UquidatàoA île: l'eQ^^agement daiosun certain nombre d'aanées, est certes ptu& analogue à un aepvicô d'intérêt en compte-courai»t qu'à un remboursement à échéance. Aussi, plus la solidarité du fonds esr comptable le permettrait, plus son escompte s'ét^ndmit. et approcherait de la natiH^ du. compt€h Qoumnt , jusqu'à ce qu'enfin , lorsque oeUe solidité sea^ait parvenue à sos^ plus haut degvé , l'escompte se ti^ansforme efiecti veinent en comptecourant, moyciQ^naat un dégagement direct k l'inslitution centrale.
AJAsi l'orga^isatioa du crédit , que nous avûna indiqué dana le premier chapitre , se représente ici comme échelon iatégral du Stystèmie , mais an lieu d'être simple et directe, ce qui en consti^
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tuait précisément le défaut y elle est devenue graduée et indirecte, en faisant une juste part tant au crédit réel qu'au crédit personnel. Aussi, pluS les fonds approcheraient d'une réalité évidente, c'est-à-dire plus ils seraient analogues à l'état de lingot, plus ils pourraient prétendre à un dégagement direct , au contraire plus ils seraient indéterminés , c'est-à-dire analogues à l'état de minerai , plus ils auraient besoin de passer par les préparations de l'escompte , et plus ils seraient astreints à une réalisation subséquente.
La constitution la plus favorable à ces banques particulières serait celle des banques d'Ecosse , sauf toutefois la différence essentielle touchant la faculté d'émission des effets de circulation, que notre système remplace par la seule transmission des billets avancés aux banques par l'institution centrale; différence qui n'est pas si absolue qu'on pourrait le supposer, car les banques d'Ecosse n'abusent nullement de cette faculté illimitée , mais se bornent souvent de leur propre gré à une pareille transmission en réescomptant à Londres leurs portefeuilles. Du reste, leur constitution présente le plus d'avantages, moins à cause de la solidarité absolue des actionnaires , garantie qui , comme nous le verrons , deviendrait
peut-être superflue à défaut de la faculté d'émission, que principalement à cause de la solidité des garanties matérielles , de la publicité des opérations et des bases sur lesquelles celles-ci sont fondées , de la diversité et de la multiplicité de ces opérations, et par conséquent des bienfaits qu'elles répandent sur toutes les classes et tous les intérêts, enfin à cause de cette concurrence mutuelle qui se trouve si bien organisée entre elles, et sur le perfectionnement de laquelle nous reviendrons encore.
On s'est habitué à considérer l'organisation des banques d'Ecosse comme diSicilement réalisable, et même impossible à établir ailleurs; mais ce n'est là qu'un préjugé qui démontre combien peu l'on s'est donné la peine d'approfondir le sujet. Certes il est très-facile d'éluder ainsi la question par une fin de non-recevoir, mais il serait plus profitable de rechercher le pourquoi de cette prétendue impossibilité. En effet , que trouve-t-on de tellement étrange et d'inimitable dans la constitution de ces banques? Serait-ce cette espèce de contrôle qu'elles exercent d'abord sur la fortune effective^ et ensuite sur la moralité de leurs cliens ? Mais on oublie que la connaissance réelle de celle-là sera de plus en plus faci-
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lîlée f)ar le perf^ionnemefit ées institutions ^ telles qu'hypothèques ^ assuiiaiH^es, dont le but est préctsénvent de rapprocher 4e ptus en plirs lie Vépidenc^ ^ de là sécurité ati^solue les fonds rëeh de chaque individu. Et d'un autre côté Ton ne s'aperçoit pas que , quant au contrôle de mûraHtê , c'està^ire à l'aj^éciation tles relations persimnetie» sur laquelle repose le crédit immatérkl et morat, ce contrôle se trouvera précisément fecilité d'autant plus que les banquet spéciales se dissémineront et se iôcaiistront davantage. Qti'on ne se méprenne nullement à cet égard; tnéme sur les plus grandes places commerciales , il existe maintenant un contrôle vigilant et mutuel des commerçans et des industriels entre eux , bien plus , ce n'est que sous cette seule condition que !e crédit moral peut exister. Par conséquent , si un tel contrôlera effectivement lieu jusque dans les principaux foyers de l'industrie, comment ^ serait'il pas Infiniment plus praticable dans les localités spéciales ou dans des sphères beaucoup fdlus restreintes ? Eh bien, ce qui peut résulter en Ecosse de mCBurs et de relations patriarcales , peut, au contraire, dériver dans d'autres pays et
dans des circonstances différentes du raffinement même des besoins de la civilisation, et ainsi ce
qui est eanaé là par i'enfance des pebtwuis mdystrietles peut être occasioiié id pwr ie perfection netneM de cetieft-ci. Dans les deuK HsWy ies résultats serofvt identiques. Yoilà ce qm fironve qm ie progrès fi'ast sonvenl qu'un retour y vais un retour perfectionné et enrichi des résddtals de tant son oours, en ua mot une ^néraltsa lion et une organisatîoii de ce qui n'était qu'isolé , fortuit et tmpmsBanft.
Quant à la responsahtlité*^es actionnaires entre eux aundelà du monta&t de leurs actions et de leur misede fends dfeetive, eliedeYiendrait superflue par la raison que les banques ne pouvant émettre que le papier du gotivernemeAt , dont elies ne seraient munies qu'autant qv^elles a«i^ raient exhibé des garanties équitalentes » il leur serait évidemment impossible de se mettre €n man€€y et que par conséquent le fonds d'élaUissèment ne saurait jamais être dépassé par les opérations d'escompte , ce qui ne peut arriver que là où l'émission du papier de confiance est illimitée. Ainsi cette solidarité intérieure des actionnaires qui est indispensable pour les banques d'Ecosse à cause de leur feculté indéfinie d'é* mission , ne serait plus nécessaire dans notre système à défaut de cette faculté , à moins que
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l'institution- mère ne l'exige dans les commencemens comme surcroît de garantie du fonds d'établissement. Quant à la solidarité extérieure de ses banques, c'est-à-dire au lien mutuel qui les unit plus ou moins entre elles, nous en reparlerons à propos du Safety-fund-act d'Amérique.
Ainsi, immeubles, fonds publics, dépôts ou consignations, en un mot, tout fonds effectif, que l'État reconnaîtrait pour tel, donnerait droit à l'ouverture d'un crédit en compte courant à l'înstitution-mère du crédit général , qui avancerait ainsi aux banquesintermédiaires une somme équivalente de billets à rentes, moyennant le simple engagement du service continuel des intérêts de ceux-ci, intérêts qui, comme nous l'avons vu, seraient payables par semestres au porteur des billets dans toutes les caisses administratives. Quant aux bénéfices deces banques particulières, ils se composeraient, comme dans les caisses d'escomptes actuelles , de la plus-value de l'intérêt perçu en escompte, sur l'intérêt payé en comptecourant au Trésor (ou plutôt par son entremise aux détenteurs des billets), plus, les droits de commission et d'opération de banques , — abstraction faite du revenu des fonds de garantie, qui évidemment ne seraient pas engagés do
fait dans ces opérations, et continueraient par conséquent à fructifier indépendamment de celles-ci» En effet, les banques n'étant tenues à aucun remboursement en espèces, tout le cercle de rotation s'effectuerait en billets à rentes , de manière que les fonds de garantie ne se trouveraient appelés qu'en cas de dégagement inconsidéré ou d'insolvabilité des emprunteurs; cas tout-à-fait exceptionnels, puisque ces banques, ne pouvant pas émettre leur propre papier , (faculté qui constitue aujourd'hui le seul stimulant de leurs opérations aventureuses) , mais ayant engagé leurs propres fonds en garantie de la gestion, ne seraient au contraire que trop portées à un excès de prudence et de précaution, si cet excès n'était tempéré à son tour par l'action de la concurrence, qui agira non seulement d'égal à égal, c'est-adire par influence des banques entre elles, mais aussi par l'action des autres élémens de concurrence, c'est-à-dire d'abord par celle des banquiers individuels et des rentiers, d'après ce que nous avons indiqué plus haut, et ensuite par celle des mesures administratives, qui constitueront le troisième élément de répartition du crédit que nous signalerons tout à l'heure.
Une induction plausible pourrait peut-être
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nd«s amener à contester la nécessité da fonda de garantie des banques particulières pour l'assiette des nouveaux effets de circulation , par 1» raison que, les billets à rentes se trouvant déjà basés sur tes hypothèques positives de l'État , le nouveau gagequeleur donneraient les banques ne seraient plus qu'un douUe emploi. Aussi n'est-ce nullement eomme surcroît de garantie accordée aux billets que ces fonds seraient néce^aires ; caries billets à rentes n'en auraient effectivement nml besoin y mais îb seraient indispensables comme gage réel du crédit des banques elles* même, c'est-JKllre comme caution des avances obtenues de l'institution mère. Ces fonds constitueraient donc le capital fixe des banques > converti par le crédit en capital circulant. Ainsi les bénéfices réalisés par les banques accuseraient le surcroît de productivité des capitaux circulans sur le produit des capit^iux fixes. Ces fonds seraient donc analc^ues au fonds social des compagnies d'assurances, fonds qui reste également en dehors des opérations courantes de celles*ci puisque les primes suffisent selon la règle non seulement à couvrir les chances , mais aussi à assurer des bénéfices , sans que néanmoins le fonds social cesse d'être néees-
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saire ooiame ré8er\e et b«se d'ofèralioitô. Aussi dans rorganisation primitive du crédit, oe foaés ne serait qu ud fbnck rmàire qui n'iater^iendrait que dans le cas d'opérations anormales ^ où le crédit ouvert par TÉtat aux banques se trouverait eadojsimagé. Mais ce fond, neutre dans les com* mencemeas, pourrait acquérir dans l'avenir une destination plus étendue, et servir ultérieurement de point de départ à une première extension de rémission des billets i rentes, extension dont nous avons constaté la possibilité et le droit, Baais qui , ee^me nous l'avons reconnu,, ne peut s'opérer que prôgresaîvement el après l'affermis^ sèment définitif de la nouvelle organisation. En effet, sî d'après ce que nous avons indiqué au chapitre II , le besoin de la circulation venait à exiger une somme de hilietaà ventes encore plus forte que celle que l'État pourrait ^mettre sur ses bases bjfpothécaires, ce fonds servirait alors de nouvelle hypothèque d'émission de billets à ren* tes, toujours créés par l'État, comme régulateur suprême et foyer du crédit général, qui arriverait ainsi à mettre en cireutalipn nen pas seulement ses propres fonds , mais progressive^ ment les fonds ;»rftv>, à mesure que la réatiié de ceux-ci deviendrait àd plus en plus absolue pf^r
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le perfectionnement du régime hypothécaire , du système des assurances , etc.
En effet, il pourrait arriverque, par l'extension des affaires de crédit, les fonds du Trésor se trouvassent épuisés, ou plutôt absorbés entièrement par la circulation , ( car un pareil épuisement n'accuserait qu'un développement très-sain et très- vigoureux des relations financières) , sans que de nouveaux besoins cessassent de se développer encore. Dans ce cas, qui n'est toutefois admissible qu'après l'affermissement absolu du système,, car les bases hypothécaires de l'État accorderaient une extension déjà assez considérable aux besoins du crédit et de la circulation , il faudrait recourir, avec toute la publicité et la légalité que nécessite la nature du crédit, à la création de nouveaux billets , basés sur les hypothèques priyées les plus indubitables, et délivrés aux propriétaires de celles-ci, exactement comme se délivrent les lettres de gage des institutions de crédit foncier, à la charge de verser annuellement au Trésor le montant des rentes assurées aux porteurs de ces billets, qui d'ailleurs ne différeraient en rien de ceux émis sur les hypothèques de l'Etat. Ainsi les banques qui s'établiraient après un pareil écoulement plus ou moins com-
plet des billets à rentes de TÉtat, recevraient de nouveaux billets , émis sur leurs propres hypothèques, comme dégagemens des gages réeU qui constitueraient leur fonds d'établissement. Les banques se trouveraient alors vis-à-^vis Tinstitution-mère exactement dans la même position dans laquelle se trouvent les propriétaires fonciers, en Prusse, vis-à-vis des associations de crédit terrir torial , c'est-à-dire en relations d!engagemens hy* pothécaires et de dégagemens d'effets unitaires , relations qui se réduiraient toujours k un simple paiement d'intérêt de la. part des banques au Trésor , et de la part du Trésor aux porteurs des billets. Les nouveaux billets perçus par les baur ques leur serviraient donc, comme les anciens, à subvenir avec toute la latitude possible aux besoins du crédit et de la circulation.
Il est évident , en effet , que ces banques intermédiaires n'auraient à subir aucune des restrictions réglementaires que l'autorité impose au«jourd'hui à de pareils établissemens , comme par exemple la fixation de la durée des échéances j l'exigence d'un certain nombre de signatures pour les effets acceptables , la limitation ou même l'exclusion de certaines opérations , etc., — car leur fonds d'établissement servanide caution intégrale
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iMS-à-*¥i8 rinstitution-^mère pour tous les escoinp-' les et toutes les opéraiîoBS <|u'elies eirtrepreo-» AraieM;, cette respoisalMiké réelte serait la meil* leute €t la plus suffisante des garanties. Ainsi eette dépendance des banques de l'institutioii oea^ Irale en fait de oirculaiioâ , deviendrait précisément la condition de leur indépendance absolue «n fait d'escompte et d'opération de banque ^ de raràière que la carrière de -celles-ci serait aussi vaste, aussi libre et aussi féconde que celles qu'€9^ploitent les banques d'Ecosse.
Nous avons dit que ces banques intermédiaires {^raient différenciées entre elles tantôt par les localités , tantôt par les spécialités respectives, fin effet, il ne s'agit pas seulement de favoriser l'établissement de banques à la portée de tous les points du territoire, il latit aussi les mettre! la jportée tte tous les intérêts divers d'une nation. I^e principe de la division du travail (principe de la plus haute importance tant qu'il n'est pas luimême eoûektsify c'est-à-dire poussé à un excès vicieux, mais lorsqu'il est subordcmné au principe d'organisation et d'asisociation centralisée), doit, sans contredit, se manifester dans rorgani^aiio& des institutions de crédit , d'autant plus que la diversité des besoins de toutes les braix^es d'in^
dustrîe ainsi que celle des moyens dom eUes peuvent disposer, nécessitent impérietisettetitiine Icile différenciai ion. Eo effet, il y en a qui exigent la présence continuelle d'un étatdissemei^t d'escompte , tandis que d'autres n'accusent que des besoins intermittens ; —il y enaqiii ne demandât que des avances momentanées , tandis qu6 d'autres ne peuvent espérer des rentrées qu'sfurès de longues périodes ; — il y en a qui nécessitent , même chez les dispensateurs du crédit^ des con- Misscmoes spéciales et une application continue, tandis ^ue d'autres n'occasionent -que des opérations presque mécaniques j — il y en a enfin dont la modicUé des besoins , alliée à leur uuitiplicité, ne saurait aller de pair avec les exigences rares , mais prépondérantes et absorbantes, des autres. Une banque , par exemple, destinée ,. comme on dit, à commanditer l'agriculture, e| qui voudrait en même temps obvier aux besoins du petit commerce , courrait souvent le risque d'être trouvée à sec, ou bien subirait une déviation et une déperdition de forces p^nicieuse à eUe-même ainsi qu'aux deux industries qu'elle voudrait embrasser, — tandis qu'en se renfermant dans sa spéccalité , moyennant des rratrées bien éoheleMfeéeà et hubitocnent nrànagées , elle mdti-
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plierait effectivement la force de son capital d'établissement , sauf à l'augmenter encore par des rapports de connexité avec d'autres banques intermédiaires.
Il existe déjà des établissemens de crédit spéciaux qui constatent d'une manière indubitable l'importance des bienfaits que leur propagation assurerait à toutes les industries. La caisse de Poissy , par exemple, si propice au commerce de la boucherie et dont l'intervention subvient au tiers des approvisionnemens de Paris ; — la British- Linen Company^ destinée à favoriser l'industrie des toiles en Ecosse; — la banque spéciale affectée à l'industrie cotonnière à Gand, et tant d'autres dans tous les pays en sont des preuves patentes. Aussi est-il étonnant que l'existence et le témoignage vivans de pareils établissemens n'aient pas encore provoqué la création de maint autre , et que ces faits exceptionnels, ne se soient pas davantage généralisés en règle. 11 est facile d'apprécier l'essor que prendrait mainte industrie moyennant l'institution d'une caisse d'escompte affectée à sa spécialité , et qui , tantôt en favorisant la production , tantôt en facilitant l'écoulement et la consommation des produits , stimulerait ses progrès d'une manière soit (Urecte, soit indirecte.
Sans entrer dans rénumération des différentes spécialités , nous nous bornerons à les grouper sous trois chefs principaux pour apprécier suc* cintement leur nature respective.
Les trois principales divisions des spécialités du crédit sont : i* le crédit agricole ou foncier , — 2* le crédit manufacturier ou industriel proprement dit , — et enfin 3® le crédit commercial.
Quant au crédit foncier les développemens qui précèdent impliquent déjà son organisation , et cela également pour le cas d'un régime hypothécaire imparfait ainsi que pour le cas contraire. En effet , dans le premier cas , la garantie n'étant pas suffisamment réelle , et ne pouvant pas , par conséquent, servir à un dégagement direct, Talimentation de l'agriculture aurait lieu comme en Ecosse, moyennant les banques spéciales. Au contraire , dès que le régime hypothécaire présenterait une sécurité évidente et complète, les immeubles seraient admis à une mobilisation directe de leur première hypothèque , comme cela a lieu en Prusse et en Pologne, moyennant les lettres de gage, avec cette différence qui résulte de notre système général , que ces lettres de gage ne seraient plus de simples
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effets de bourse portant intérêt , et négociables comme toute autre espèce de {^pters publics , mais des billets à rentes , qui ne sont d'ailleurs eux-mêmes que des lettres de gage, cumulant les propriétés de l'argent comptant. A^insi , moyennant un boa régime hypothécaire , les biensfonds, parvenus à un état de réalité évidente et complètement déterminée , n'auraient plus besoin de la garantie intermédiaire des banques , et afflueraient directement à Tinstitution-^mère , ou à ses branches administratives immédiates , pour se convertir en capital circulait moyennant les billets à rentes. Il s'agirait ensuiie de juger d'après les circonstances locales de la préférence à accorder, soit au système à amortissement réglé, comme dans le système de crédit foncier en Pologne , sioii à celui à engagement permanent avec amortissement facultatif , tel qu'il euste en Prusse (4).
(1) Dans la plupart des provinces prussiennes le propriétaire de biens- fonds qui mobilise ses hypothèques par rinlervenlion des associations de crédit territorial , ne s'engage qu'au paiement de Thitérêt de sa créance , fatéréc qui est perçu par le détenteur des lettres de g»ge éiMses siMT ces bypodiècfues , (par conséquent parlui^ méw» lant qu'M garde eeUes-ci ^û portefeuille). Sa
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Par conséquent le crédit foncier serait ie premier à échappa à l'intervention des banques
créance est donc permanente , mais il est libre de la solder en tout on en partie , également à Vaide de lettres de {^age. Ce système rentre donc absolument dans les principes de crédit réel que nous avons exposés. En effet rengagement d'une hypothèque indubitable équivaut à un dépôt réel ; donc Veffet qui la représente , et qui doit servir à la circulation , se trouve déjà réalisé dans son principe et n'a nul besoin de Tétre ultérieurement ; c'est un warrant pécuniaire , dont la seule destination est de circuler, et qui par conséquent ne peut avoir d'autre réalisation que sa transmission contre d'autres valeurs. Le propriétaire foncier se trouve donc en simples relations de compte courant et d'intérêt avec Tinstitution centrale, qui l'est également avec les détenteurs des lettres de gage. Aussi l'amortissement facultatif est-il dans ce système complètement rationnel. -^ Dans le royaume de Pologne et dans le grafid-doché de Posen , l'amortissement se trouve au contraire restreint à une règle invariable. En Pologne, par exemple, en sus de l'imérét de 4 p. O/q alloué aux leUres de gage (qui senti émises sur premier hypothèque des immeubles dans l'évaluation desquels l'impôt foncier est pris pour base^ de manière que le crédit accordé atteint, d'après la règle , soixante fois le montant de l'impôt ), le propriétaire foncier s'engage à payer, pendant vingt-huit ans, 2 p. O/o d'ajmortSssement. Les recouvremens de ces 6 p. 0/0, ainsi
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particulières, et à jouir de la faculté d'un dégagement direct, de manière qu'il n'y aurait bien-
que les poursuites qu'ils peuvent occasioner, s'effectuent par voie administrative , exactement comme en matière d'impôt. Quant aux 2 p. 0/0 d'amortissement, ils sont employés à chaque semestre, par la voie du tirage au sort, au remboursement etàTextinction d'une certaine somme de lettres de gage , de manière que, moyennant Taction de Tintérèt composé, toutes les lettres émises sont remboursées au pair dans le délai de vingt-huit ans, au bout duquel le propriétaire foncier se trouve entièrement libéré. Dans le grand-duché de Posen , 1 p. O/o en sus de l'intérêt courant opère la même extinction dans Fespace de quarante-et-un ans. Ici le système de compte-courant a donc dévié de sa simplicité primitive , car il s'engrène déjà dans celui des échéances. Cependant bien que le système prussien découle plus rigoureusement des prin^ cipes du crédit réel , il est pourtant des circonstances et des considérations qui militent en faveur de ^l'amortisse^ ment réglé , quand ce ne serait d'abord que dans l'intérêt même des individus obérés, qui se libèrent ainsi d'une manière presque imperceptible, et régénèrent pour ainsi dire leur crédit en se ménageant la possibilité d'en user de rechef, ressource dont ils seraient privés si l'engagement restait permanent.
D'un autre côté néanmoins, en réfléchissant surlana^ ture des billets à rentes qui permettrait à tous les individus de jouir du bénéfice de l'intérêt composé , en se
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tôt que les propriétés trop morcelées qui réclameraient Tassistance de banques foncières spé^
procurant contiDuelleiDent pour tout le produit de la reate de nouveaux billets , qui augmenteraient eux-mé* mes ce produit, et renforceraient ainsi le capital en raison composée, — nous voyons qu*une telle accumulation spontanée suffirait pour assurer aux individus les mêmes bénéfices que Tamortissement réglé. Ainsi, abstraction faite des motifs locaux^ celui-ci serait princjpalement désirable , dans le cas d*une extension de rémission des billets à rentes sur les hypothèques privées, et cela dans le but d'entretenir par le moyen de Tamortissement au pair et par la voie du tirage , une fluctuation dans la êomme des billets circulans, ce qui influerait considérablement sur la stabilité de leur cours. Remarquons en etfet, que ce moyen qui sert aujourd'hui à êoutenir le cours de ces papiers pourrait servir plus tard à le déprimer s*il tendait effectivement, comme nous Tavons prévu dans le chapitre lY , à dépasser If) pair , car Tobligaiion de venir se rembourser au pair dans les caisses administratives, pour les billets désignés par le sort, contribuerait aussi bien à prévenir leur baisse qu'à entraver leur hausse. Ainsi ce remboursement qu'on invoque maintenant comme une garantie et comme une faveur pour les effets de circulation , deviendrait au contraire une cause de dépression , et pour ainsi dire une peine^ comme cela a déjà lieu pour les rentes sur TÉtat.
En général, il est facile d'apprécier la multitude des
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eiates. Fouir celles-là lesystèmeéoossais demeurera iQujours le seul convenable*
Quant au crédit manufacturier comme il participe simultanément de la nature du crédit foncier^ en raison des hypothèques réelles qu'il peut présenter, et de la nature du crédit commercial en raison de ses relations analogues, il peut donc prétendre , en partie , à des dégagemens directs, bien qu à des conditions plus rigoureuses que le crédit foncier, car tandis que celui-ci n'exige principalement que le perfectionnement du régime hypothécaire , le crédit manufecturier impliquerait en outre, pour parvenir à la réalité
motifs (fui peavent f)ccasioner de uotibhsi^ariationêàsms les systèmes de crédit et de circviatîon , et voilà pourquoi nous disions oi-dessas que la préférence à leur accorder dépendrait d*une foule de cireonstances spéciales ou de considérations locales. En résumé, nous croyons pouvoir nons prononcer sur la question d-amoptîssement d^une manière disj&neHwy savoir : pour le système prus^ sien, dans les relations de Tinstitution-mère avec les banques intermédiaires ,-i-et pour le système polonais dans ses relations avec les biens-fonds particuliers. Quant an système écossais , qui approche le plus du simple escompte conmiercial , il serait restreint dans la suite aux relations des banques intermédiaires avec les petites pr»priërés.
absolue, un développeraent considérable du système des assurances. Néamnoins, puisque les parcelles de biens-fonds devraient être nécessairement exclues d'une participation directe à la source centrale du crédit, les petites exploitations manufacturières 7 pourraient d'autant moins être admises. La nécessité de banques intermé-diaires sera donc plus urgente, plus générale et plus perinanente pour le crédit manufacturier que pour le crédit foncier, et l'intervention de celles-ci sera surtout réclamée par toutes les exploitalitins dans lesquelles le capital circulant se trouve en proportion considérable par rapport au capital fixe, c'est-à-dire partout où le fréquent besoin d'avances assure ea revanche de fréquentes rentrées. C'est dans cette catégorie que rentrent toutes les caisses spéciales quisont appelées à donner une si vive impulsion i toutes les in-diistries.
Enfin le crédit commercial sera toujours le champ par excellence pour Texploitation de banques intermédiaires» ses relations reposant principaleiaent sur le crédit personnel , et le capital qu'il emploie étant presque exclusivement capital circulant à rentrées fréquentes et inté* graies. De tous les crédits c'est celui qui présente
DE LA RÉPARTITION GÉNÉRALE
le plus de chances , mais qui assure par conséquent le plus de bénéfices ; c'est aussi celui qui se trouve, à l'heure qu'il est, le plus parfaitement développé, phénomène dont nous avons attribué la cause à l'organisation judiciaire et executive, qui supplée admirablement au manque de sécurité matérielle, et moyennant laquelle il l'emporte de beaucoup sur le crédit non commercial , bien que la solidité naturelle de celui-ci l'emporte souvent sur la sienne. Ceci nous prouve l'importance de V action publique bien organisée sur les relations privées , action à l'intervention de laquelle le crédit commercial est redevable de la sécurité et de l'exactitude de ses rentrées. Or, cette intervention directe dont jouit le crédit cominercial, le crédit non commercial pourrait bien, quoique d'une manière différente , y participer. On a déjà suffisamment reconnu que toutes les garanties législatives accordées à la propriété foncière, et en général aux relations non commerciales , au lieu d'être propices aux intérêts qu'on voulait favoriser, leur sont au plus haut degré funestes , en ce qu'elles obstruent la source du crédit, et ne posent que des obstacles à la répartition naturelle de celui-ci. Or, ne serait-il pas possible, sans entrer dans de vastes
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réformes législatives, c'est-à dire sans métamorphoser les relations civiles en relations commerciales, de parer à cet inconvénient , et de faciliter à toutes les industries les abords du crédit par des moyens analogues à ceux dont profite le crédit commercial , c'est-à-dire par'une plus grande régularité, célérité et sécurité dans l'exécution des engagemens contractés. Sans assimiler toutes les obligations réelles aux obligations p^r«ràit«//r'« , et sans les soumettre à une procédure analogue à celles du droit commercial , ne pourrait-on pas , dis-je, moyennant une intervention générale de l'administration, assurer d'une manière normale la réalisation des engagemens particuliers envers les banques, en assimilant les paiemens ou rentrées qu'elles auraient à percevoir, aux contributions directes. Si une telle assimilation pouvait paraître étrange ou impraticable, nous nous bornerions à rappeler les recouvremens administratifs opéré par la banque de Pologne dont nous avons parlé au IIP chapitre , et au surplus l'organisation générale du crédit foncier en Pologne, dont les arrérages sont passibles des mêmes poursuites administratives que les impôts fonciers. Or, ce qui est praticable dans telles circonstances, le serait dans beaucoup d'autres encore, et
a 1 DE LA RÉPARTITION GÉNÉRALE
eela avec d'autant plus de facilité , |^u8 la eeatralisalioD administrativese trouverait développée. Ed effet y la perception des contribution» immo-' biltères et mobilières , de celle des patenta, etc., présenteraient toutes tes voies et moyens néçes^ saires pour parvenir à ce but , el ainsi l'intervention administratives , en garantissant rigoureusemeni les rentrées du crédit territorial et dit cré* dit industriel , ^ecorde^ait à ces branches du eré- Ait général un essor aussi vigoureux que celui den| l'organisation de la juridiction et des poursuites com^ierciales gratifie le etiâik commercial lui-jnème.
Ainsi les banques i ntermédiaires qui seraient créditées par l'institution gouvemementi^lie pour l'émission des billets, participeraient en outreau coacouirs de l'administration pour le recouvrement de leurs avances respectives, de sorte que tQtut ce qui serait assimilable dans leurs rentrées, aux perceptions du Tréso^r, denmit y Hreêffec'^ tipement ^mimUé. Quant à la possibilité d'une telle assiwilaUon , ceUer»ci est pronvée par les exemples qu^enous vemms de.eitef , exemples qui .1^ sont enoof e que des niesuves partielles , mais 4esti^ées. a se dévelo^)er d'une manière universelle,, et qui , p^ le seul foit de leur ^ûstienoe ,
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protestent conire loutarguilimt d'impràticabitité^ el contre toute fin de non recevoir qu'on voudrait peut-être leur opposer.
En général, (et l'observation suivanteest appli^ eah\e k beaucoup d'autres cas)» U n'est rieii de si funeste à tout développement progressif qu'une fin de non-recevoir ; c'est un éoueil qu'on ne saurait trop éviter» parce qu'il est aussi trompeur que dàBgereut* En effet » si notas voulicms faire abstraction des înslitotions actuellement existantes et nous reporter par la pensée ad temps oit elles n'existaient pas, certes nous taxe-* rions la plupart d'entre elles d'impossibles à réaliser. Qud est l'houMue d'État^ par exempte^ qui» si le système dé douanes n'exifi^ail pas tel qu'il est coilstitué auiourd'hui» oserait é^ ad^ mettre la possibilité? Combien de raiisons tbéo^ riques et pratiques n'a«irait-rl jpas à alléguer contre cette institution, et avec quelle hècû se saurail-il pas motiver sa fi m de ntMii-recevoir ? D'un autre oâdé rappeloMS-'noirs toutes les soi-* disatit raisons qu'on fit vrioir contre tes caisses d'épargne^ el surtout emtre leur o^»tralisation. Bien pl^us^ ne vo^ons^nous pas aujoârà'bui en^ core traiter d'illusion la fecuHé de mobiljl^er le crédit foncier^ m«^lgré l'expérience de plusiews
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pays qui l'exploitent depuis maintes années ? En un mot, n'avons-nous pas entendu taxer d'impossibles toutes les découvertes ou améliorations dont nous jouissons maintenant? Défions-nous donc toujours de l'argument d' impossibiliié ; car celle-ci est parfois bien plus possible que la possibilité avouée.
Il arrive souvent qu'une innovation importante résulte de la simple généralisation d'un fait partiel et peu considérable en apparence ; aussi l'étude des législations comparées , et de la statistique administrative , présente-t-elle beaucoup de phénomènes encore exceptionnels, qui, s'ils étaient convenablement exploités , et si leur idéemère , au lieu de rester absorbée dans telle application spéciale , se trouvait élevée au rang de système, présenteraient une importance dont on ne se doute même pas aujourd'hui. De tels faits sont des lueurs qui pointent à l'horizon , mais qui tôt ou tard sont destinées à l'embrasser tout entier. Le recouvrement des redevances du crédit général, par les voies administratives , est de ce nombre, et certes il est facile d'en concevoir la portée, en réfléchissant que ce serait précisément Vopposé de ce qui se pratique maintenant en Angleterre, où ce sont au contraire les recouvremens du
Trésor qui s'opèrent par l'intervention des banques. Gomme nous n'excluons aucune théorie ni aucune pratique spéciale , nous admettons , sans contredit , les avantages que peut présenter un
tel mode de recouvrement , cependant il nous semble presque exclusivement applicable à l'administration locale de la Grande-Bretagne ; aussi cet exemple n'a-t-il guère été suivi ailleurs. En revanche , partout où l'administration est plus générale que locale, partout où une centralisation bien organisée assure au gouvernement force et unité d'action , le renversement de la question serait éminemment profitable, c'est-à-dire, au lieu d'employer les moyens partiels et individuels des banques, à opérer les recouvremens du Trésor, il s'agirait d'employer les moyens publics et généraux du Trésor , à, opérer les recouvremens des banques. La déperdition, de force , l'irrégularité et les difficultés attachées aux exécutions individuelles d'un côté,, comparée à la concentration de force, à la régularité et à la sécurité des opérations de l'autre , ne sauraient laisser l'alternativje douteuse entre ces deux systèmes. Gertes,. il fut un temps où les individus ne songeaient qu'à se mettre à l'abri des empiètemens du fisc, et ne cherchaient qu'à éviter tout
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eantact avee l'administration, en préférant un moroellenent individuel à un concours qu'ils présumaient toujours leur être préjudîoîahle. liais maintenant que les rolations du Trésûr avec les contribuables , sont régularisées et ramenées a une évidence complète ; que chacun sait du moins ce qu'il doit payer, et que, quelque soit du reste l'opinion de chacun sur la justice, la nature et Tassiète de l'impôt qui le touche , du moins l'on n*est plus exposé à des exactions abusives, comme dans les temps de féodalité, — enfin maintenant que les préventions contre toute intervention positive du gouvernement commencent à se dissiper de toute part , il ne pourrait plus s'élever de raisons tant soi peu plausibles pour refuser un pareil concours , ni de la part du gcmv^nement qui possède actuellement tous les moyens de le prêter, ni de la part du public int^^easé, qui a tous les motifs pour le désirer. En généra) , il est aussi bien de l'intérêt pub^ que de Tintérôt privé de développer et d'exf^oiter un tel concours partout où sa possibilité se présente , et certes Ton comprendra bientôt toute la fécondité que recèle le principe de la centralisation' , dès que celle-cîvou^a elle-même cesser i-fitf^ stérile. Nous avions d'abord constaté la nécessilé de
BV GRBBIT. 3 1 5
l'intervention gouvernementale dans Vëmi$sion des effets de cireolation peur cause de garantie de l'intérêt général. Nous vetioni; ensuite de reeonùattre combien cette même intervention serait désirable dans l'organisation des rentrées comme seul moyen de les assurer et de les régulariser d'une manière absolue, ce qui serait paiement pi^fitable à tous les intérêts ^ puisqu'il n'y a que la sécurité et l'exactittide dans l'accomplissement des eegagemenâ qui puissent provoquer l'exten* sien de ceux-^ci* Maintenant nous abordons l'utilité d'une nouvelle intervention administrative i dans la irammisèion même du crédit/ et cela sans jamais nous écarter du principe jabsolu, en matière d'action gouvernementale (1) » principe qui Hittite cette action à la s|^re des intérêts géné« raux^ et qui, au lieu de là rendre gênante et res^ trktîve^ comme cela Si lieu dans le système prohibitif ou r^lementaire, la porte au contraire à sabvihir d'une â^anière positive aux besoins unii^rsels^ en développant et organisant tout ce qui soUtoite son ooneours , — en taoilitant sans entraver , — en un mot en aidant à faire , tout ea iaiiMnt faire.
(1) Voyez chapitre III , page 100.
2i6 D£ LA REPARTITION GBNÉRAtE
En effet quelque lucrative que soit Texploi-
tatioo du crédit dans la plupart des localités, ainsi que dans la plupart des branches spéciales d'industrie , — quelque puissant que soit donc le stimulant qui engagerait des banques intermédiaires à se répandre d'une manière aussi universelle qu'en Angleterre et aux États-Unis; — (car il est indubitable que la nécessité d'une pareille extension de l'industrie des banques atteindra bientôt dans tous les pays cq degré d'urgence que nous lui voyons au-delà du détroit ou de rOcéan) ; — toujours est-il que ce développement général ne manquerait pas de laisser quelques lacunes, et qu'ainsi, il resterait toujours, tantôt des localités , tantôt des spécialités qui ne présenteraient pas d'attrait suffisant aux capitaux particuliers, tant individuels qu'associés, et qui par conséquent, si elles étaient abandonnées à leur propres ressources demeureraient probablement privées des bienfaits du crédit. La doctrine du laissez- faire négligerait peut-être de pareils intérêts spéciaux, en prétendant que si telle branche d'industrie est réellement viable , ou que si telle localité est fécondable de quelque manière que ce soit , l'intérêt individuel suffira toujours pour développer ses ressources en s'a»
bandonnant à son cours naturel ; — sinon , toute mesure protectrice ne ferait que prêter une vie artificielle à ce qui n'est destiné qu'à périr ou végéter, et préjudicieraitpar une excitation factice aux autres fonctions normales et naturelles. Nous ne partageons pas cet avis , d'abord parce que nous ne reconnaissons pas une efficacité absolue à l'intérêt individuel, et ensuite parce qu'il est des motifs d'un ordre supérieur qui peuvent ne pas influer sur celui-ci, mais en revanche être d'un très-grand poids pour l'intérêt public.
Quant à l'impuissance relative de l'intérêt individuel, elle n'est presque plus contestée, et c'est ce qui a donné naissance à l'esprit d'association. Mais l'association elle-même n'est encore qu'une sphère plus ou moins individuelle; c'est bien une généralité vis à-vis des individus, mais c'est une individualité vis-à-vis de la nation. Elle élève sans doute les efibrts individuels à une plus haute puissance , mais elle ne constitue pas le dernier terme de cette série de puissances. L'État en est le degré supérieur ; aussi , tout ce qui dépasse la force individuelle , tombe dans le domaine de l'association , — tout ce qui déborde l'association est du ressort de l'État.
Ensuite , entre la cause et les efiets il y a une
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réciprocité d'action qu'on refuse parfois de remarquer. Une industrie peut végéter, parce que les capitaux n'affluent pds irers elle, mais en revanche ceux-ei n'y affluent pas, précisément parce qu'elle végète. Au contraire, une fois qu'elle possédera déjà quelques capitaux, elle saura bien en attirer davantage* De même y une localité peut rester pauvre , parce qu'elle est pauvre, mais donnez lui seulement une première impulsion de production , et alors elle sauni bien développer ses moyens en germes, et ses restourcee latentes. Or les ibnds privés sont rarement poités à songer i Tavenir ; ils demandent une Jouissance îmmédiate , îb exploitent de préféi^encé ce qui est dé}i plus ou moinâ développé. £n uH mot ^ le rayon vmuel de l'individu et même eetui de faasociatioii n'embrasse paa un horizon assesb étendu. C'est donc à l'État qu'il appartient de auppléer à cetteinfériorité; car surtout en matière de crédit, ris&uende individuelle est excessivement lente à 9^ ddvelopfmr^ «usai reorarquond aena que là où il nf existe aoeuna instituAiôii de crédit plus eu moins publique f le crédit particulier tfst toujours km ombrageux , tandis qne ièn «ps'une paoreiUe institution surgit f isAvinik a'emprwse de fàuB%ét& amnces que naguère il aurait conaidéréeaeMi me
risqués. Il n'y a donc que Taction publique qui puisse subvenir d'une manière stimulante et protectrice au manque de Taction privée , et voilk pourquoi nous consUtons la nécessité de mesurée adminisirathei comme troisième élément de concurrence , ou troisième classe de canaux servant à ta répartition du crédit , dans les localités et les spécialités qui nécessiteraient son intervention.
D^abord, quant aux besoins des localités, nous avons déjà signalé dans le chapitre précédent remploi des billets à rentes , émis sur hypothèque de btens-Ibnds communaux , à des subventions de crédit qui présenteraient, surtout dans les localîtén pauvres et arriérées, des ressources immenses que nul autre moyen ne saurait leur assurer. En efifet, plus une localité est pauvre, plus elle a besoin de crédit ; car elle est pauvre non par manque de fonds , mais, par vice d'exploitation , par insuffisance de stfmnians provocateurs, par privation de mcr^ens de circulation. Cependant plus elle a besom de crédit, moins lé crédit affine ; car if est évident que dans^ Tétat actuel, les capitaux privés suivent une pente sou^ vent anormale, en désertant complètement telle contrée ou tette direction spéciale , pour se ré-
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pandre en torrent sur telle autre, au risque d'en être refoulés eux-mêmes. Encombrement d'un côté , table rase de l'autre , et désordre général , tels sont les écueils communs aussi bien au système artificiel , qu'à celui du laissez-faire , et dont le système organisateur saura seul nous délivrer.
Ainsi l'ouverture, de la part des autorités locales, d'un crédit plus ou moins considérable, suivant les fonds disponibles et les fonds escomptables aux individus de leurs juridictions, moyennant les billets à rentes, serait une immense ressource accordée aux besoins généraux d'une nation. Ici nous sommes obligés de nous borner a la simple énonciation de celte ressource ; car le développement de ces moyens de réalisation nécessiterait un examen détaillé des institutions tellement différentes dans différons pays que ce point spécial pourrait nous éloigner complètement de notre sujet. Qu'il nous suffise donc de dire que tous les argumens d'impossibilité qu'on voudrait alléguer contre de pareilles institutions s'évanouiront non seulement devant des raisonnemens, mais devant des faits. Et pour en citer un exemple nous présenterons les prêts et avances qu'effectuent souvent les autorités municipales
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pour constructions particulières, comme spécimen de l'intervention administrative dont nous parlons. Quant aux argumens d'impraticabilité plus ou moins générale , il suflSrait de ce seul exemple pour les réfuter ; — et en effet, il n'y aurait que la seule objection de partialité présumée dans la répartition qui pourrait sembler sérieuse. Eh bien! quand même celle-cî aurait lieu (quelque possible qu'en soit d'ailleurs la répression), serait-ce un motif suflSsant pour abandonner cette ressource, et ne s'aperçoit-on pas que la partialité la plus flagrante ne priverait qu'une partie des intéressés des bienfaits du crédit, tandis que la renonciation les en priverait tous totalement? A moins donc qu'on ne préfère un dénuement complet à une privation partielle , on ne surait appuyer sur une pareille objection.
D'ailleurs ne perdons pas de vue qu'une telle intervention administrative n'est désirable que pour le cas d'insuffisance des ressources particulières, et qu'ainsi elle est appelée d'abord à suppléer à leur manque, et ensuite à provoquer leur développement. Aussi n'est-il pas douteux que l'impulsion une fois donnée ne restera pas stérile, et que les capitaux surgiront dès qu'on
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leor aura ménagé uoe issue. Mais le point de départ de cette impulsion doit être différent cbei les différons peuples en raison de la diffàrence du génie national. Aux États-Unis d'Amérique oà l'individualisme domine, l'intérêt privé suffit Ittî-mème à donner cette impulsion y tandis qu'en Earope cellenâ doit plotAt partir da foyer central de l'intérêt public, ponr se propager ensuite par l'intermédiaire de l'exploitation privée.
Au surplus l'intervention des mesures administratives ne devrait pas seulement se borneraux localitéa en souffrance , mais elle serait également désirable pour favoriser les êpécialiiés dont le éé*vetoppement importerait à la prospérité générale, et dans ce cas oe ne serait plus avx autorités locales mais à l'administration centrale qu'elle serait dévolue. Garantie de capital ou d'intérêt , facilités de liquidations, enfin subventions et avancés eflfeetives , en billets à rentes sar engigement de fsnds réelsf telles seraient â ces égaard ks voies et Bqoyens in la disposition du» gouvernement. Les opérations de la eommission de ptèts et avances de TÉcbiqfui^ f en» Angteterire ( Exche^ tfmêr-'U^n^côrmmissioners y y snr lesquelles nous reviendlrcms au chap^ VU , ainsi q<ié4oute espèee d'intervention ou de subsides directs de la part
de radmtntstration , rentrent dans cette eatégorîe (4).
Telles seraient donc les trois classes d'élémens de répartition dans Torganisation du crédit général : V billets à rentes en portefeuille , constituant un capital de placement et de spéculation , comme ressources particulières du crédit person^ nelj —T banques intermédiaires, à fonds associés dans le but de l'escompte , comme ressources générales du crédit réel^ — cnûn 3^ mesures et institutions administratives , pour suppléer aux lacunes laissées par les classes précédentes , comme ressources sociaks du crédit public. Ces canaux qui, comme nous l'avons vu , se subdiviseraient presque à Finfini , suffiraient pour porter les valeurs circulatoires, c'est-à-dîreFélémentrèprod«ctM^, à tous les organes du corps social.
En outre de cette triple répartition des rés-
(%) La calne de P^sy> ene-mdnie eoHsiitqt> vnei me* sure administrative analogue à celles dont ntqfii parienfl. Aitttt M k'^ioBB-BOWji thé» p»mi ks b^nqtet interméfiMMvits. que parcQ qu'eito pevl seFvir 4e modèle à Tétal^lisftexnfint debanqjuies spéciales pai: des corpoi:atioQS ou associations , sans Tintervention du gouvernement.
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sources du crédit nous avons encore constaté une triple intervention de l'État dans son organisation, — savoir : l"" dans IVmwf^n unitaire et garantie de l'agent de circulation destiné à alimenter les banques intermédiaires, et ensuite les fonds territoriaux eux-mêmes , dès que la constitution hypo thécaire de ceux-ci le permettrait; 2*" dans la tran-smission complémentaire de cet agent , là où il ne parviendrait pas suflSsamment; 3^ enûu dans la rentrée de cet agent, par le recouvrement administratif des engagemens particuliers contractés envers toutes les banques qui relèveraient de l'institution centrale. Cette triple intervention, loin d'être restrictive et négative comme celle contre laquelle la doctrine du laissez-faire s'élève aujourd'hui avec tant de raison, serait au contraire pt?sitive et organisatrice , et absorberait même cette doctrine,. non seulement en laissant- faire A' une manière complète les intérêts privés , mais en leur prêtant au surplus secours et concours, tandis qu'aujourd'hui ils ne rencontrent qu'entraves et achoppemens.
Et malgré une telle multiplicité de ressources, et une telle diversité d'action , cette organisation serait une et identique , — car le même agent servirait aux liquidations les plus différentes, le
même moyen satisferait à tous les besoins du crédit , et la même garantie veillerait sur les intérêts les plus opposés. C'est ainsi que les indi-vidm , les associations^ et VÉtat , concourraient spontanément à consolider et à faciliter les relations financières à Taide d'un véhicule unique et perfectionné.
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il est vraiment surprenant que presque tous ceux qui se sont occupés jusqu'ici de la réforme des abus du crédit et de la circulation ^ se soient contentés d'attaquer purement et simplement le système contraire à celui pour lequel ils se prononçaient eux-mêmes 9 sans songer à substituer des mesures nouvelles à celles dont ils provoquaient l'abolition , comme si à l'aide de moyens purement négatifs l'on pouvait aboutir à des résultats positifs j ou comme si à l'aide de simples démolitions l'on pouvait parvenir à construire quelque chose de durable et de normah En effets tantôt c'est l'abrogation pu la restriction du mor nopole et des privilèges , ou bien T affaiblissement du capital d'une institution prépondérante qu'on
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réclame, —tantôt, au contraire, c'est l'abrogation totale ou partielle de banques locales , ou bien l'imposition d'entraves presque insurmontables à leur établissement, qu'on invoque , en se renvoyant ainsi des récriminations réciproques qui ne peuvent amener aucune solution. Quant aux faibles palliatifs qui semblent sortir de ce cercle vicieux , comme par exemple l'exhibition d'encaisses réelles, la prohibition d'émettre des billets de somme trop inférieure, etc., etc., les faits (i) et les raison nemens (2) en ont déjà fait justice. Eh bien! il nous est maintenant facile de reconnaître à l'aide du raisonnement ce que Texpérience avait depuis long-temps démontré, savoir : que les mesures négatives n'étaient capables que d'empirer les situations, et qu'on exigeait d'elles en vain ce qui n'est qu'au pouvoir des mesures positives et organisatrices. Aussi ce
(1) Téffloio rtiistoire de la banque de Suttoo, qui emprunta pour vingt -quatre heures une somme considérable en espèces, à l'effet d'en faire seulement constater la présence exigée pour su constilution définitive.
(2) Sir Henry Parnell fait observer très-judicieusement que rémission de petits billets n'est un mal qu'autant que dure Tétat anormal du crédit ; mais qu'à la suite d'une véritable réforme, une émission pareille serait
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qui reste à faire, c'est préciscmenl V opposé de toutes les mesures que nous venons de mentionner. En effet, au lieu d'abroger, il faut instituer ; au lieu de restreindre, il faut étendre; au lieu d'affaiblir, il faut fortifier; au lieu d'entraver, il faut provoquer; au lieu d'exiger des garanties fictives, il en faut octroyer de réelles; en un mot, au lieu de réglementer d'une manière mesquine et tracassière, il faut organiser d'une manière large et solide. Une telle organisation ne peut avoir lieu que moyennant une convergence générale des élément individuels vers le foyer de la force publique, et un rayonnement en retour de celle-ci pour vivifier tous ses élémens partiels. Rappelons-nous la sublime parabole du cep de vigne et des branches qui ne peuvent porter de fruits
même nécessaire et formerait une partie essentielle du système de circulation perfectionné. ( On paper^monejr ^ banking and oi^ertrading^p, 22.) Cette observation est d^une parfaite justesse, et rentre complètement dans notre système , d'après lequel les sommes inférieures qui ne pourraient plus être représentées par des billets à rente , échoueraient en partage au papier-monnaie ordinaire. La circulation des écus de Prusse en papier, nous prouve suffisamment la sécurité et la commodité des petits billets lorsque leur émission est bien organisée.
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qu'autsiiit qu'ils participent au cep; or, la nécessité de particîpatioQ est une de ces vérités absolues qui sont applicables aussi bien à l'ordre spirituel qu'à Tordre matériel; plus on kes dé^ veloppe, plus on les reconnaît fécondes «ucansé^ quences. Participer , c'est prendre part non seu-^ kment passivement mais aussi activement , — c'esl-à^ire concourir de sa part à la totalité organique , et en revanche profiter pour sa pari de cette totalité. C'est ainsi que les branches et les feuilles servent à alimenter le cep, et que le cep en revanche leur fournit les moyens de porter des fruits. C'est ainsi également que toute oi^nisation normale doit combiner l'action générale a'Vec l'action particulière, en renforçant l'une par l'autre et concilier^ par conséquent, la centralisatioD avec l'individualisme.
Ainsi , ce n'est pas dans une banque unique , munie d'un monopole exorbitant , ou d'une prépondérance efTective, dont les inconvéniens et les dangers ont été suffisamment constatés, — ce n'est pas non plus dans un système de laissez-faire et laissez'passer qui dégénère nécessairema:)t en un dangereux synonyme de laissez-aUer , pour abou^ tir enfin à une débâcle semblable à celte du Banking^systtm d'Amérique, ou à des crises aussi fré-*
(foentea que celles des banques d'Angleterre et d'Irlande y que repose l'organisation féeende et normale du crédit. Le KtorceUesie&t indsvidiid qui mine tout par dessous , et l'envabissement imitaîre qui domine par dessus tout, sont égale-* ment aléatoires , et le remède à cette antinomie ne consiste pas mime dans ki teatatÎTe d'une simple réunion des deux systèmes ; car , dans ce cas , il- n'y aurait que fousse combinaison , Juxtaposition qui développerait tôt ou tard une oppesi^ tion intrinsèque , mais jamais composiêion normale. En effet , les États-Unis nous prouvent que co-existence n'est pas encore convergence^ car nous y voyoïfô bien des banques locales et isolées, et à côté une banque prédomiiiaQte , et soi-disant centrale, mais comme celle^i ne possède ni m,onopole ni privilège, el qu'en revanche die n'est en aucun lien d'organisation avec les banques particulières , il en résulte qu'elle descend complètement à leur rôle , n'entre qu'en rivalité avec elles, n'exerce sur celles-ci qu'un faible contrôle négatif j et par conséquent impuissant, et suscite enfin une collision flagrante qui en est la stricte conséquence. 11 n'y a entre une telle banque et les banques locales qu'une différence quantitative ^ c'est-à^ire de force numérique, et non
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i/ualUalive, c'est-à-dire d^influence et d'opération supérieure, ni d'organisation graduée; elle n'est donc nullement une Banque-Mère , mais seulement la sœur aînée des autres (1). Un tel rapport d'assimilation (et non d'association ) , n'aboutit qu'à provoquer une rivalité de coalition qui suflBt pour contrebalancer et paralyser l'influence de la banque centrale ; car là où il n'existe qu'une dif-^ férence numérique, un procédé également numérique d'addition ou de réunion, suffit pour neutraliser celle-là , et c'est ainsi que nous avons vu se former aux États-Unis des coalitions contre la Banque centrale, tandis qu'en Angleterre cela ne saurait avoir lieu y, en raison de la position spé-^ ciale et du caractère de la banque d'Angleterre. Par conséquent, dès qu'il n'y a que divergence sans convergence , il en résulte nécessairement tantôt des çoUisiom, tantôt des collassions^ ce qui 9 dans tous les cas, offre une fâcheuse alter-r native ; tandis que dans une organisation graduée» et qualitativement différenciée , les opérations , au lieu de se choquer, s'engrèneraient les unes dans les autres, et la machine entière fonction-r nerait normalement.
(i) Aussi la banque des États-Unis a-t-^lle fini par de«r venir simplenoent banque de Pensylvanie.
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C'est ce que la Banque d'Angleterre n*efifectue à son tour que d'une manière partielle et imparfaite 9 car il ne s'agit pas seulement d'éloigner les collisions j il faut en outre développer le concours^ — il^ne s'agit passeulement d'occuper une position spécifique, et d'agir quelquefois comme banque mère, mais plus souvent comme machine à opérations financières en dehors des besoins du crédit général, il faut en outre se constituer en lien d'organisation avec les institutions intermédiaires et les alimenter effectivement , en ménageant au public une garantie que celles-ci ne sauraient lui offrir. C'est ce que la banque d'Angleterre est loin d'effectuer ; elle consent bien parfois à subvenir aux besoins des banques locales en réescomptant leur papier, mais elle n'influe nullement sur celles-ci., et par conséquent elle ne garantit nullement la circulation contre leursabus. Au contraire, si les banques locales étaient rattachées à une banque-mère par un engagement de fonds, et par un dégagement en retour de valeurs circula-toires équivalentes , la garantie serait complète, tant pour le public qui ne percevrait que des effets parfaitement consolidés, que pour les banques qui trouveraient dans l'institution centrale une source permanente dVgent comptant, à mesure qu'elles
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présenteraieot des hypothèques et des fonds solides.
En revanche , tt existe bien en Amérique une tentative d'organisation synthétique entre les banques particulières, c'est celle du «SSa/^/j'/cim/ aet dans l'État de New- York , tentative fort importante, sûtts certain rapport, mais imparfaite à son tour à cause qu'elle n'est que mutuelle et négative; aussi l'inefficacité de ses moyens at*elle été constatée de fait, et leSafety-fundaa luimême a été reconnu pour une illusion. Sans doute la création d'un fonds de garantie uMiCiielle est un perfectionnement |Mrogressif, mais encore n'offiret-elle qu'un faible palliatif aux abus. Le contrôle mutuel des banques d'Ecosse entre elles rentre dans la même catégorie , bien qu'il soit plus négatif encore que la mesure du Safoiy-fund; car il ne consiste lui-même que dans l'action d'une coar litîon naturelle qui force une banque devenue suspeetd d'engagemens inconsidérés, à modérer ses escomptes par le refus de recevoir les banknotes de edle^oi. Or un contrôle mutuel et une solidarité négative ne sauraient suffire; car , abstractioa iaite de l'impuissance de leurs moyens coéreiiifa, il peuvent au surplus n'être que des moyens tardifs,— tandisqu'une organisation canr
traleeicoiivergeaQiedanslaquellerottvertured'uo crédit à chaque banque, ne dépendraU que dte
l'en^gagement d'une caution effective, caution qui constituerait pour ainsi dire VuniipM condUi&n de licence exigée pour FétiMifisement de ces banques intermédiaires serait une garantie en même te»ps positive et préventive, don t l'efficacité ne saurait être révoquée en doute.
Mais , pourrait-on nous objecter, cette condi^ tîon , bien qu'unique, n'en est pas moins excessivement dure ; car elle aboutit presqueà une in*terdiction des opérations lès plus kueratives des banques, savoir : laciroutation des billets au-delé du ni^itant du capital d'établissement. Ce point exige en effet des explications. D'abord il n'est pas exact de prét^idre que les mouvemens de caisse , et par conséquent les bénéfices des banques soient proportionnels à la somme des billets qu'elles émettent ; car cette émission w^^ constitue qu'une parUe de leurs opérations , et poup prouver que les autres brancbes sont pour le moins aussi lucratives, nous citerons l'exemple des banquiers de la Grande-Bretagne, qui, malgré la faculté qu'ils possèdent d'émettre leurs billets en circulation (eui dehors du rayon soumis au privilège de la banque ) , n'usent pas de cette fe-
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cuite , et n'opèrent que des escomptes au comptant 9 ou des réescomptes. Telles sont aussi les fonctions qu'exploiteraient les banques intermédiaires, avec cet avantage au surplus, qu'au lieu d'être restreintes au comptant qu'elles pourraient posséder, et aux simples réescomptes, elles obtiendraient de l'institution-mère des avances de comptant , sur l'engagement de leurs fonds d'établissement (1); — or, n'étant tenues à aucun remboursement à vue, leurs fonds d'établissement tout entier pourrait se composer de valeurs engagées, comme hypothèques, fonds publics, etc., qui, comme nous l'avons dit, ne serviraient que de caution aux avances de l'institution centrale. Les banques ne seraient donc que des caisses d'escomptes, mais avec cette différence de celles d'aujourd'hui qu'elles pourraient s'établir effectivement sans argent -comptant, puisque tout leur argent comptant leur serait fourni par l'institutionmère en avances — qui ne leur coûteraient rien tant qu'elles ne seraient pas employées en escomptes, puisque l'intérêt des billets compenserait alors
(1) Gardoos-nous de confondre les avances sur fonds réels , qui ne sont qu'une mise en circulation de valeurs fixes et existantes , avec ranticipation, qui n'est qu'une fiction de valeurs non existantes.
exacleoienl celui qu'elles paieraient àrinstitutionmère, — mais qui une fois employées leur rapporteraient en bénéûces tout le surcroîtdu produit des escomptes sur l'intérêt payé en compte courant. Ainsi, plus les fonds réunis des banques intermédiaires seraient considérables, plus serait grande la somme deces avances au comptant, c'est-à-dire des billets qu^elles auraient à percevoir et à émet^ tre en circulation ; abstraction faite de la faculté de réescompter effectivement en sous-ordre les valeurs escomptées , c'est-à-dire de transférer à l'institution centrale les contre-valeurs privées qui approcheraient le plus de la réalité évidente, et dont la sécurité absolue se trouverait complétée par la signature de la banque intermédiaire.
Comme la nécessité d'une réalisation du capital d'établissement des banques s'est déjà présentée à l'esprit de tous ceux qui ont réfléchi sur le manque de garantie des banques par actions, nous devons entrer , à ce sujet , dans quelques développemens.
Lorsqu'il a été question dernièrement , en Angleterre, d'imposer aux banques par actions l'obligation de réaliser la moitié ou une partie de leur capital d'établissement, en placement dans
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tels fonds pubUcs qu'il plairait au Parlem^it d'ordonner, cette proposition souleva une très-vÎTe opposition. Eh bien ! la prapoêitian et Voppo$Uwn étaient toutes les deux dans leur drdlt , mais toutes les deux n'étaient pas suflSsaœment conséquentes et logiques. En effet, l'opposition a trèsbien constaté le droit d'indépendance absolue qu'on ne saurait contester à toute banque qui n'émet pas de billets; aussi quanta ces banque, la proposition de réaliser même le quart de leur capital en fonds publics , n'étaient pas soutenable. Mais en revanche , on a été obligé de convenir que Vémiêsion du papier nécessitait non seulement un contrôle , mais une garantie réelle, et malgré cela on a vivement attaqué l'obligation de réaliser la moitié du capital nominal. Certainement cette proposition était attaquable, mais c'est précisément i cause qu'elle ne s'avançait que jusqu'à la moitié. Sans doute, dans l'état actuel de»b&nque$> il y a bien une raison qui peut porter à dispenser dé \9k rëataation totale ^ et cette raison , c'est le paiement à bureau ouvert , c'est-' à-dire la nécessité d^une réserve d'argent comptant que les banques doivent posséder pour obvier au remboursement de leur papier. Dans notre système, au contraire, point de remboursement ,
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— donc poiût de réserve stérile , —donc réaliMtion totale du fonds d'établissement pour le cas d'émission. Or, ne nousy méprenons pas, nos banques intermédiaires jouiraient en quelque sortede la faculté d'émission, bien qu'elles ne fassent que transmettre les billets puisés dans l'institution nationale ; c^pr elles les puiseraient en avances sur leurs fondsd'élablissement. Si elles s'établissaient munies d'argent comptant, c'est-à-dire de billets à rentes qu'elles posséderaient en propre, elles ne' seraient assimilables qu'aux simples banquiers d'anîoufxi'hui qui opèrent moyennant leur argent; aussi celles-là nentreraient plutôt dans notre première classe d'élémens de répartition, et ne sauraient être sujettes à aucun contrôle, soit négatif» soit positif. Mais celles qui s'établiraient comme véritables banques de circulation , sans posséder l'agent de circulation nécessaire ( et ceci serait le cas pour nos banques inCermé'diaires, qui corro^ndrait aux joint-itock^banks d'aujoqrd'hui), celles-ci, di$-je, émettraient el*^ fectivement des biilets qu'elles ne possédaient pas, et alors cette émission devrait reposer sur une réalité complète, car sans cela l'institution^ mère ne pourrait pas les leur avancer.
Mais ce n'est pas tout, les émissions des ban*
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ques actuelles dépassent souvent leur capital; elles atteignent même parfois le double ou le triple de celui-ci. Sur quoi reposent donc ces émissions? Sur deux probabilités : d'abord, que les contre- valeurs en portefeuilles sont sûres, — et ensuite que le papier émis ne se présentera que dans une faible proportion au remboursement. Mais deux probabilités ne suffisent pas encore pour former une réalité , et il n'y a cependant que celle-ci qui puisse satisfaire aux conditions absolues du crédit. Dans notre système , au contraire, les probabilités disparaissent pour se changer en réalités. La non-aiHuence des billets au remboursement n'est plus seulement probable mais réelle, puisqu'il n'y a pas de remboursement de la part des banques, — et quant à la sûreté des contrevaleurs, il faut distinguer entre celles qui présentent cette sûreté d'une manière rigoureuse, et celles dont la sécurité est moins évidente, bien que suffisante pour les banques intermédiaires qui, sans cela ne les auraient pas escomptées. Ces dernières restent donc à la charge des banques qui les ont accisptées , mais les billets à rente qui les représentent en circulation ont pour garantie non la probabilité de ces valeurs, mais la réalité des fonds de la banque elle-même. Au contraire,
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l^s valeurs, qui pour parvenir à une sécu« rite absolue n'exigeraient plus que la siguature de la banque intermédiaire , seraient portées par celle ci à l'institution-mère, contre une nouvelle avance de billets, destinée à son tour à une nouvelle émission. Et c'est ainsi seulement que le capital primitif des banques pourrait être dépassé. Sans doute, les bénéfices des banques intermédiaires seront moins eioii)itans que ceux des banques de circulation d'aujourd'hui qui proû< lent d'un escompte pour trois fois souvent le capital qu'elles emploient, mais ils n'en seront pas moins très-considérables, puisquedans notre système les banques n'emploient aucun capUalennuméraire, n'étant tenues à aucun remboursement. N'oublions pas que leur fonds d'établissement est un fonds fixe et neutre ^ qui rapporte son revenu comme s'il n'était pas engagé dans l'opération de la banque, donc la banque n'opère effectivement qu'avec le crédit de ce fonds. Or, puisque nous voyons que les caisses d'^escomptes et les maisons de banques particulières qui n'émettent pas de billets, ne laissent pourtant pas de faire de bonnes affaires, pourrions-nous douter que l'exploitation de ce crédit circulant , provenant du capital fixe des banques intermédiaires leur
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soit suffisamment lucrative. Quant aux bénéfices eux-mêmes, ils seront complètement réguliers puisqu'ils constitueront le surcroit du produit des capitaux en travail sur le produit des capitaux oisifs, tandis que les bénéfices résultant de la circulation du papier de banque actuel sont abusifs, puisqu'ils font profiter les banques de l'intérêt qui devrait revenir de droit aux détenteurs des billets de la banque. Ces détenteurs sont en effet les véritables créanciers de la banque , et cependant celle-ci ne songe pas à leur bonifier l'intérêt de cette créance; — (or, c'est ce qui aurait lieu dans notre système par l'intermédiaire du Trésor). Ainsi l'exploitation des banques, d'après ce système, serait une véritable industrie , tandis que l'exploitation des banques actuelles encoure plus ou moins le reproche d'être une industrie sans industrie^ puisqu'elle ne présente qu'un déplacement de profits.
Du reste, toutes les opérations de banques en dehors ^de l'émission du papier- monnaie, rentrant complètement dans l'exploitation privée, les banques intermédiaires auraient non seulement les coudées franches pour s'y livrer, mais posséderaient en outre dans l'institution-mère
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une source permanente d'alimentation et d'avan* ces, toujours jusqu'au prorata des fonds réels qu'elles pourraient présenter (i).
En résumé, la véritable et unique garantie des banques intermédiaires t^eposerait dans leurs relations avec l'institution centrale, envers laquelle elles engageraient la réalité intégrale de leur fonds d'établissement , pour en dégager en re-^ vanche leurs effets de circulation. La seule res-^ trîction qu'elles auraient donc à subir, serait de n'émettre que les billets de l'institution-mère.
Quant du principe du Safety-fund il mérite toutefois d'être relevé et perfectionné, car indépendam-^ ment de cette garantie unitaire et générale vis-à vis de la slociété tout entière, garantie qui repo* serait dans les relations des banques avec l'insti-tution centrale, il serait à désirerque ces établissemens partiels puissent se trouver encore associés entre eux par un lien commun, et développer une garantie spéciale qui consisterait dans leurs re-
(i) Ainsi le revenu total des banques iotermëdiaires se composerait, 1° duproduit.du capital iixe(inoineubIeSy fonds, publics, etc.); 2** du produit du capital circulant {différence de Tescompte perçu sur Tintérét payé à Tinstttution-mère) ; 3* du profit pour opérations de banr ques.
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lations mutuelles; et qu'ainsi, le lien vertical qui les unirait à l' institution-mère, soit renforcé par un lien horizontal qui les unirait entre eux. Un tel Safety-fund ne serait donc plus une garantie pour le public contre les abus des banques, mais une garantie pour les banques elles-mêmes contre leurs propres risques et périls. Le principe de mutualité, tout insuffisant qu'il soit dans certain cas , n*en est pas moins un des plus fertiles et des plus dignes d'être exploité par l'industrie (1), et cela d'autant plus qu'il peut ne pas se borner à des résultats négatifs et préventifs, mais en développer luimême de positifs, et alors il complète en quelque sorte le principe de la division du travail; c'està-dire que le principe de mutualité sert de contrepoids au principe de spécialité. Sans chercher d'exemples en dehors de notre sujet, nous nous bornerons à indiquer qu'il existe des indus-
(1) C'est sur ce principe que repose ï Union itiduêirielle^ OU association d*actions, société dont Tidée fondamentale est très-bien conçue. Ce n'est nullement la faute du principe, si des causes hétérogènes viennent ^parfois V icier ses conséquences, comme cela s'est vu dans la Société de» capitalistes réunie^ et dans celle des Actions réunieê en Belgique.
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tries qui n'ont besoin d'avances qu'à certaines époques de l'année , par conséquent les ban-> ques affectées à de pareilles spécialités seraient condamnées à cbômer pendant des périodes plus ou moins longues, tandis que si, au lieu de rester indépendantes les unes des autres , elles associaient leurs établissemens , sans confondre leurs spécialités, il leur serait possible de s'entre-aider mutuellement , et de multiplier ainsi leur fonds d'opération par des transports de contre-valeurs selon le besoin du crédit. De pareilles associations de second ordre , ou association» d'associations , ne feraient que constater encore davantage l'énergie du principe.
Il faut donc conserver finltuence d'une institution centrale et dominante avec Taction libre et spontanée de la concurrence. Mais en organi^ sant cette concurrence en eHe-même, il faut faire refluer son action divergente vers un foyer plus élevé, sans l'intervention duquel il n'y aurait pa9 de convergence possible. En dehors d'une pareille organisation, graduée, centralisée, et consolidée^ point de garantie pour les intérêts financiers des nations; point de crédit réel puissant et universel, et' point de véritaik circulation ; et remarquons \mu que ceci est une question vitale qui intéresse
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tous les élémens de la société ; car quand même toutes les classes ne participeraient pas aux bien-* faits du crédit , ou n''auraient pas besoin d'y avoir recours, toujours sont-elles toutes , sans exception , intéressées à la sécurité et à l'organisation normale des effets de circulation ; — or , comme l'identité du crédit et de la circulation résulte de nos déveluppemens, c'est^-à-dire comme la circulation au comptant va désormais devenir circulation à crédit (ou virement de parties universel et indirect), puisque l'agent intermédiaire lui-même au lieu d'être une valeur spéciale et matérielle, ne sera plus qu'un titre de crédit universel et social , représenté par une rente sur l'État; parconséquent nous voyons que le développement du crédit et celui de la circulation deviennent absolument solidaires, et réclament désormais la même organisation:
Le système normal du crédit et de la circulation doit donc être identifié, et pourtant différencié, convergent, et pourtant divergent, subordonné, et pourtant libre, vraiment concurrent enfin dans* la pleine et double signification du mot , car non seulement les élémens de celui-ci se feront une concurrence muiuellej mais en outre ils concourront organiquement vers un but com-
mun partant d'une source commune. De même que le monopole sans concurrence n'est qu'une concentration dangereuse , de même la concur^ rence sans concours n'est qu'un morcellement funeste, et voilà pourquoi maintenant, au lieu de posséder une circulation assurée, organisée et normale, nous n'avons tantôt qu'un champ clos^ où s'agitent des moyens de circulation arriérés et impuissans, avec accaparement au centre, privation à la périphérie et atonie générale; — tantôt au contraire un champ ouvert à une mul« tîtude d'effets surexcitans, aux promesses fictives , aux effets de complaisance et de convention, au papier-monnaie sans contrôle, sans fondement stable , sans unité, enân à l'anarchie du crédit et de la circulation , gr^ce à laquelle nous assistons de temps en temps à des convulsions industrielles qui éclatent lorsque les abus, parviennent à leur apogée.
Si nous considérons cependant les résultats immenses pour les richesses sociales que l'invention du papier-monnaie a produit, il nous est facile d'embrasser de prime abord la généralité des bienfaits dont l'avenir de l'industrie sera redevable aux billets à rentes, et à la puissance desquels la société pourra se livrer en pleine sécurité ;
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car l'émission de ces billets participera à tous les bénéfices que produit chaque extension des institutions de crédit et chaque augmentation de moyens circulatoires, tout en restant complète-^ ment étrangère à la moindre des chances désayantageuj^es auxquelles beaucoup d'entre ces in-> stitutipnSy privées qu'elles sont pour la plupart d'une telle sécurité intrinsèque et d'une organisation tellement accréditable, sont continuelle-^ ment exposées. En effet , malgré les crises , les folles spéculations, les déceptions et les ruines que l'abus. du papier de banque a déjà occasio-^ nées, il est désormais impossible de méconnaître la haute portée des effets, salutaires dont il a gratifié l'humanité. Combien de résultats, dont nous jouissons depuis long-temps en réalité, ne seraient encore que possibles^ si l'excitatioQ spécu-^ lative quel^ur fit subir ce nouvel élément circur latoire ne les eût développés ? Le progrès im^ mense, et si rapide en richesse et en bien-être matériel des États-Unis en est une preuve palpa-* ble, c'est pourquoi tous les désastres que vient de ressentir l'Amérique du nord» sont encore loin de contrebalancer les bienfaits dont elle est redevable à la vivacité de la circulation et à la pré^ sence d'une masse de capitaux mobiles, résultant
de cette émission considérable de papier-monnaie. Eh bien ! cet agent si puissant du progrès industriel, n'a été qu'un simple à-compte des per-* fectionnemens ultérieurs du crédit et de la cir^ culation. Gomme moyen progressif, il a produit d'immenses bienfaits, mais comme moyen imparfait encore et transitoire il a occasioné des dé-* sastres non moins considérables. Maintenant qu'il a fait son temps, nous conservons ses avantages en nous prémunissant contre ses dangers. Désormais non seulement l'émission de la monnaie du papier sera limitée et unitaire , mais au surplus, chaque effet de circulation portera en lui-* même le gage de sa réalité, et ainsi l'histoire du papier-monnaie nous devient un garant de la puissance exploitrice de nos billets à rentes, puissance renforcée non seulement par l'avantage de la sécurité hypothécaire qu'ils posséderont sur les billets de banque, mais aussi par leur nature et le mode de leur émission, qui ne permettra à celle-ci de s'élever que, tout au i^Xxx^, juste au montant du besoin de la circulation, ce qui les préservera de tout encombrement, — et surtout par le bénéfice immédiat de [intérêt attaché aux billets , avantage qui les place bien au dessus d^ (oute espèce de numéraire.
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Nous croyons donc qu'une organisation concrête du crédit et de la circulation, comme celle dont nous avons tracé les linéamens généraux, (modifiables sans doute dans leursdétails, selon les lieux et les circonstances), répondrait précisément aux besoins réels et pressans de la société, tout en la prémunissant contre les abus actuels. Cette organisation se développerait d'elle-même dès que le gouvernement lui aurait donné la première impulsion par l'institution des billets k rentes ; car pour parvenir au but il faut commencer par s'en ménager' les moyens, et tant que ceux-ci resteraient imparfaits ou ihsuffîsans, le but ne saurait être atteint. Sans doute le développement complet des institutions de crédit ne pourrait s'effectuer que progressivement , mais en revanche l'organisation unitaire des effets de circulation est réalisable immédiatement , et celle-ci est la Condition sine qua non de l'autre. En effet , une organisation synthétique exige un moyen d'action analogue à sa nature, c'est-à-dire également synthétique, — donc, si le crédit doit satisfaire aux besoins les plus divers , il faut que son agent possède à son tour les propriétés les plus diverses. Or , nous avons démontré que la conception du billet à rentes renferme les caractères de tous les
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efîets de circulation imaginables, et possède^ en outre , des propriétés spécifiques qui manquent à ceux d'aujourd'hui , par conséquent ces billets sont destinés à devenir Y agent unitaire du crédit et de la circulation , et à douer les relations économiques d'un développement nouveau. En résumé , le système des billets à rentes sera pour la circulation des capitaux , ce que le système monétaire a été pour la circulation des produits ; car de même que la monnaie a été instituée pour mobiliser les denrées, ou valeurs produites , —de même les billets à rentes vont servir à mobiliser les fonds ou capitaux productifs. Sans, doute la circulation de capitaux existe aujourd'hui sans billets à rentes, mais elle existe d'une manière partielle et défectueuse , précisément comme la circulation des produits pouvait exister avant l'institution d'un agent monétaire universel et garanti. Aussi, lorsqu'on se plaint aujourd'hui de la rareté des capitaux , ou parfois, de leur encombrement, c'est précisément comme si l'on se fut plaint de la rareté ou de l'encombrement des produits avant l'institution des monnaies. Les capitaux existent maintenant tout comme les produits existaient alors, mais ils sont immobilisés et stagnans , il ne s'agit donc que de
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les douer de la faculté de circuler. Le crédit ne créedoiic pasde capitaux, tout comttie la monnaie ne crée pas de produits, mais il les mteite^ les répand , les rend actifs , leur ménage une répartition normale, et en proYoque enfin une plus aa>pie création ; — or, telle a été exactement raction de la monnaie à l'égard des prodoits.
Mais ce déYelopperaent du crédit ne saurait jamais s'effectuer par une augmentation de simple numéraire, car toute augmentation de ^îgne$ stériles ne peut aboutir qu'à la dépréciation des signes eux-mêmes; tandis que l'émission de fonds circulans et portant intérêt , productifs en placement et en circulation, pourrait seule obvier aux besoins de ta circulation sans l'exposer ni aux dangers de la dépréciation , ni à ceux de la surexcitation.
Augmentons donc la masse du capital circulant , et non celle du numéraire; c'est-à-dire , mettons en circulation une masse de valeurs réelles et productives , et anéantissons en même temps la masse du numéraire stérile ou fictif et des effets encombrans , en fkimnt servir de nU" méraire ces mêmes capitaux circuiaûs.
DU DÉVELOPPEMENT POSITIF DU CRÉDIT PUBLIC
De même que nous nous sommes élevés contre la domination de la doctrine d'anticipation dans la théorie générale du crédit , de même sommesnous obligés de protester d'emblée contre Tenvahissement du crédit public par une théorie enclusivement négative qui n'est que l'application spéciale de cette doctrine générale. En effet , on ne comprend presque aujourd'hui , sous le nom de crédit public , que la faculté récemment développée par les États, d'accumuler entre leur main et d'absorber immédiatement des valeurs capitales en échange d'un service perpétuel de valeurs d'intérêt , à la charge de l'avenir. Sans doute nous avons vu , dans le deuxième chapitre, que la métamorphose des opérations de fonds » en opérations d'intérêts , ainsi que la substitution
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de la jouissance et du revenu à la valeur capitale étaient des principes vrais et progressifs , mais en revanche nous avons constaté, dans le premier chapitre, que l'absorption consochmatoire des valeurs capitales était un abus en économie sociale, la consommation ne devant porter que sur les revenus. Eh bien le crédit public, dans son état actuel , en est précisément à l'antipode de ces vérités générales, car moyennant le développement des dettes publiques il anéantit le capital, et n'en laisse subsister que les charges, c'est-à-dire l'intérêt et le revenu négatif. Il substitue donc, fiians contredit, l'iotérét au capital , mais cet intérêt, au lieu d'être une jouissance , n'est q\i une charge , par conséquent le principe est vrai , mais l'application en est viciée. On a pris l'ombre pour le corps, la valeur négative pour la valeur positive , on a absot^bé de& capitaux et aliéné des revenus , au lieu de susciter des capitaux et de créer de nouvelles ressources ; enfin on a eu recours à V anticipation , au lieu de profiter de V arriéré. C'est donc bien la même opération de mathématiques sociales , mais les^ signes s'y trouvant renversés, les résultats le sont de même.
Aussi, en matière de crédit public, les erreurs
et les déceptions les plus funestes cachaient toutes un fond de vérité, et en avançant un paradoxe on pressentait un axiome. C'est pourquoi Pinto luimême aurait eu complètement raison de prétendre que les dettes publiques augmentaient les richesses sociales de tout le^montant de leur capital, s'il avait ajouté la condition de l'emploi positif de ce capital > au lieu de son absorption négative. C'est pourquoi Berckley aurait été également dans son droit en assimilant la dette publique à une mine d'pr, s'il av^it distingué le mode de son exploitation; — certainement c'est. une mine d'or, mais le produit de cette mine dépend de la manière de l'exploiter, qar il y a des mines qui engloutissent plus qu'elles ne rapportent, mais alors on les abandonne, ou bien l'on cherche une méthode d'exploitation plus profitable- Quam.à la mine du crédit public on semblerait, ^'êt^fl acharné à la combler au lieu de la débljayer. Non seulement on n'en a pas tiré jusqu'à présent. le parti vraiment productif dont elleejst susceptible, mais on a même contribué à frustrer, l'avenir de sa productivité. Oui ^ oaa trop loûg-temps proné ce crédit , et vanté le bonheur dont lui sont redevables les nations i il serait bien temps de dire qu'il a été pour elles un malheur. Heureuses, au
contraire, les nations qui n'en ont pas encore abusé, car en échange de quelques souffrances et de quelques diflScultés momentanées , elles ont maintenant devant elles un libre essor et une réserve de forces positives , que d'autres ont déjà négativement épuisées. Celles-là retireront de cette mine de véritables trésors, tandis que jusqu'à présent on n'y a puisé que des valeurs fictives , présentes seulement pour accuser l'existence passée de capitaux réels qui ont été évaporés en consommation courante, c'est-à-dire comme revenus f — celles-là pourront en dégager d'immenses ressources pour l'avenir , tandis que d'autres y ont au contraire engagé leur avenir et succombent presque sous ce fardeau qui absorbe leurs ressources sans cesse renaissante, et les rend invalides nonobstant teur véritable force et tous leurs éléipens de vitalité. La dette publique, dans sa constitution actuelle , est une maladie héréditaire des nations, — tandis qu'elle pourrait en être l'une des fonctions les plus saines et les plus énergiques.
On a déjà fait justice du paradoxe qui attribue le progrès industriel de la Grande-Bretagne à l'extension de son crédit public , paradoxe qui repose sur un vice de raisonnement où
Ton élève la coexistence de deux faits à un rapport de causalité. En effet, la force productive et régénératrice des découvertes industrielles a été ponr ainsi dire une subvention providentielle accordée à la nation pour obvier aux besoins envahissans de la dette , mais certes ce n'est pas celle-ci qui a engendré celle-là, c'est bien plutôt celle-là qui a pernois et peut-être provoqué l'extension de celle ci. Souvent, sans contredit, les mesures les plus funestes finissent par devenir indirectement propices au bien-être général , et ici l'intérêt que le gouvernement anglais prit à l'extension de l'industrie, et les efforts auxquels il se livra pour lui assurer un écoulement gigantesque BU dehors, se trouvant lui-même tellement intéressé à ses progrès, peuvent servir de preuve à une pareille rétroaction. Néanmoins , quant à l'action directe, le raisonnement se trouvant placé sur ce terrain, il y aurait plutôt une conséquence toute contraire à en déduire, c'est-à-dire la démonstration du progrès bien plus intense qu'aurait fait le bien-être en général sans l'absorption successive et permanente d'une telle masse de ressources , car la participation des efforts du gouvernement, qu'il y soit matériellement intéressé ou non , ne saurait
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être révoquée en doute. Enfin si nous posions la question d'une manière complètement affirmative, c'est-à-dire si nous admettions au contraire l'emploi productif des sommes englouties par le crédit consommateur , il est facile de concevoir combien cette industrie et ce bien-être eussent été directement favorisés.
En effety le crédit public pour cause de consommation estaussi pernicieux que le crédit productif serait avantageux, et cela par la raison qu'en fait de déperdition comme en fait d'accumulation, le crédit agit toujours en progression géométrique. La consommation par le crédit n'est plus une consommation simple , mais composée , à mouvement accéléré^ tout comme la production * à l'aide du crédit, est une production d'une intensité su périeure, une accumulation en raison multiple, de manière que ce qui constitue précisément la force productive et créatrice du crédit, en constitue également le danger. Cette considération suffit pour nous prouver combien il est souvent facile d'échapper à celui-ci, et combien au contraire il est désirable d'exploiter celle-là ; car autant la progression croissante du crédit con*sommateur serait facile à arrêter , tant qu'elle n'en est qu'aux premiers termes de son développe-
ment, autant la progressioD croissante du crédit productif profiterait de plus en plus à être déve-^ ^ loppée.
Et qu'on n'invoque pas toujours la loi de la nécessité d'un côté , et l'excuse de l'impossibilité de l'antre ; car il a été constaté par les meilleurs économistes» que si, dans la plupart des circon* stances qui ont déterminé l'extension exorbitante desdettes publiques, au lieu de s' engager dans cette voie péri lieuse pour faire faoek dés dépenses extra* ordinaires qui^ en apparence, ne coûtaient pres^ que rien, représentées qu'elles étaient uniquement par une légère charge d'intérêts annuels, on se fût soumis, ce qui a été plus d'une fois possible, à un sacrifice immédiat , onéreux sans doute , mais transitoire, on eût échappé ainsi moyennant quelques sacrifices intermittens , à des charges perpétuelles qui engloutissent maintenant tous les ans , sans espoir d'extinction , des sommes supérieures à celles devant le simple déboursé desquelles on reculait dans les commencemens (1).
(1) M. Dufresne ^aist-Iiéoa dit fort bien à oe stijet ; « L'histoire et Tétat actuel de toutes les dettes natiOÉales nùè prouvent-iU pas que Tégoïsme du coatribuable qui »lui fait préférer noe imposition perpétuelle, mais moins » massive est une illusion coupable «u morale et faussé
a6o DU DÉVELOPPEMENT POSITIF
Encore si ce développement morbide du crédit public eût été vraiment occasioné par des motifs politiques et sociaux , la science (inaii^ ciére se tairait devant des considérations d'un ordre supérieur; car elle n'est que la science des moyens^ et se trouve par conséquent subordonnée à la science des buts ; mais ce qu'il y a de plus répréhensibledans ce développement, c'est qu'elle doit s'imputer à elle-même la plupart des maux dont elle a à se plaindre , en ce qu^elle a fait servir ses moyens , non dans la vue des buts, mais dans la vue des moyens eux-mêmes, c'est-à-dire que la plupart des charges ultérieures n'ont été
nmémê en calcul? En effet la série successivc des guerres »et des besoins d'emprunter porte bientôt la contribation »nécessaire pour acquitter cette multitude accumulée de »redevances perpétuelles et d'intérêts au-delà da capi- »tal le plus exagéré que puisse demander une crise pu- »>blique. L'Angleterre paie un milliard de francs d'inté- » rets annuels et perpétuels. Quelle est Tannée de guerre »qni lui coûterait une pareille somme, et n'est- il pas évii»dent que sous le rapport des impôts publics , TAngle- »terre , actuellement en état de paix, est cependant dans «rétat de guerre la plus dispendieuse? etc. » Et plus loin : « Mais cette dette nationale n'est-eUe pas une ob- DStruction qui vicie ses organes intérieurs, etc., etc. ? » {Etude du crédit pyhlic, pag. 24.)
crééesque pour subvenir aux besoins des chargea antérieures , et cela à des conditions de plus ea plus rigoureuses, de manière que plus les moyens réels se rétrécissaient plus les moyens fictifs s'é^ largissaient , et ces derniers, tout fictifs qu'ils étaient pour le présent, devaient devenir d'une réalité écrasante pour l'avenir.
Toutes les illusions purement financières qui^ ont contribué à élever d'une manière si exor^ bitante le chiffre des dettes publiques comme par exemple le système de primes ou bonifications, et en général les emprunts à élévation de capital, qu'on pourrait croire inventés dans le seul but de donner à l'amortissement le plaisir illusoire de racheter les créances au dessous du pair nominal, mais toujours au dessus du pair réel (au lieu d'avouer simplement l'intérêt effec* tif, fût-il le plus usuraire, sauf ensuite à le réduire ou à rembourser le capital réellement perçu), — toutes ces illusions, dis-je, dont on a depuis si long-temps constaté le danger (1), en*.
(1) Il est fort remarqaable de trouver dans u a écrit ancien et bien antérieur au développement du système de Pitt , écrit intitulé : The présent siaie of the nation , (1768), et attribué généralement au chancelier de VÉr chiquier GrenviUe , une réfutation très-judicieuse de ce
eourent plus ou moins ce reproche. Mais en dehors de ces foux calculs^ se sont principalemenl les emprunts contractés pour cause de déficits de budgets qui sont te plus attaquables ; car oeux4à au moins ne sont qu'un expédient , et nullement un remède ni une nécessité. La science des finances est riche en expédions , mais ce dont il s'agit, c^est de distinguer les expédions ruineux d'avec les profitables. Or, comme expédient, le crédit consommateur est le plus ruineux de tous, précisément à cause de wm mouvement accéléré. En effet, le crédit, qui d'abord ne devait subve* nir qu'aux besoins extraordinaires, commença bientôt à être emploité dans les occurrences les plus communes , et Ton trouva que le moyen le plus facile de combler les déficits des budjets courans, était d'^avoir recours aux capitaux du crédit. Et c'est ainsi que, tantôt gr&ce à ces ca* pitalisatious successives, parées du nom de consolidation de la dette £k>ttante (ce qui leur pré*
système dont les germes commençaient déjà à se manifester. En eflfet, ce système mérite autant de réprobation que le trafic de ces usuriers qui profitent de la loi sur rintérét légal pour percevoir indirectement de plus grands bénéfices encore que ceux qu'ils percevraient directement si la loi n*y mettait obstacle.
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tait même Tappareuce d' une mesurede prudence), — tantôt, grâce à ces déceptions de calcul qui faisaient croire à un allégement de charges, tandis qu'elles n'en était qu'un appesaotissement, — c'est ainsi, dîs-je, que se gonfla ce système désas* treux, dont les remèdes les plus spéciûques, tels que l'amortissement, n'ont fait encore qu'empirer le mal. Singulière thérapeutique que celle qui s'avise de reculer le développement d'une maladie aiguè mais passagère , non seulement au risque, mais avec la certitude de la rendre chroT nique! Changer" un moyen exceptionnel en un moyen normal et permanent, c'est dévier de U voie sûre pour se jeter dans un abtme , et vour loir en sortir par la même force qui y fit bropcber, c'est prendre la gravitation à rebours , c'est commettre un contre-sens en mécanique financière comme de donner pour point d'appui au moteur le corps même qui doit être mu ; en un mot , amortir pour emprunter , en empruntant pour amortir , c'est retomber dans ce cercle vicieux, qui, comme nous l'avons vu, accompagne tou«»
jours la doctrine du crédit négatif et fictif.
£n général , nous sommes loin d'être hostiles au développement réel du crédit public, et de partager l'opinion de certains auteurs qui, pour con-
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trebalancer les illusions qui naguère ont eu cours sur son compte, le poursuivent aujourd'hui d'un anathème absolu. Mous ne balançons même pas à admettre l'anticipation effective , ainsi que l'ab* sorption improductive de capitaux réels lorsque celle-ci est imposée par la raison d'Etat; mais nous nous élevons particulièrement contre les fictions purement financières et contre les fauxfuyans de budgets. Comme les principes que nous avons exposé à l'égard du crédit en général, sont également applicables au^ crédit public, nous renvoyons à ce qui a. été dit sur le crédit de consommation et celui de pure circulation, dans le chapitre 1^^ (1), où nous avons constaté que si celui-là est souvent excusable et même parfois nécessaire, celui-ci est toujours éminemment funeste. Ainsi une anticipation exceptionnelle peut devenir une nécessité et même un bienfait public ; mais la consolidation de valeurs imaginaires , la reconnaissance de capitaux qui n'ont jamais existé, enfin la capitalisation successive de dépenses courantes, sont toujours un maUieur, parce qu'elles entraînent le Trésor par une pente très-rapide vers une solution toute aussi fictive
(I) Voyez pag. 49-24.
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que leur point de départ, c est-à dire vers une banqueroute , soit totale , soit partielle , soit plus ou moins déguisée (1).
Dans Tétat actuel des nations une dette perpéiuel/e est devenue sans contredit une nécessité sociale; nous allons même voir tout à l'heure qu'elle le deviendra encore de plus en plus lors^ que ses obligations serviront en mémle temps de moyen de circulation, comme cela aurait lieu dans notre système, moyennant les billets à rentes. Mais pour produire les effets bienfaisant qu'on lui attribue aujourd'hui, il faut, de l'avis de tous les économistes, que cette dette perpétuelle soit limitée et modérée. Or, il ne suffit pas d'énoncer simplement une pareille condition, il faut signaler la base objective de cette limitation , car sans cela il n'y aurait rien de plus élastique, par conséquent rien de plus insignifiant, qu'une telle restriction. Quel est donc le principe de limation de la dette perpétuelle, c'est-à-dire quelles sont les bases réelles du crédit public? Dans le chapitre IV nous avons signalé comme telles les valeurs hypothécaires d'une nation, nommément les domaines et la capitalisation de
(i) Abyssus abyssum invocai.
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l'impôt foncier (1). En effet , les produits des domaines, forêts, salines, etc., et ceux de la contribution foncière, constituent le revenu le plus positif d'un État, tandis que ses autres ressources, et en général les impôts indirects, étant plus personnels que réels, ne répondant à aucun capital positif, mais formant un revenu plus ou moins abstrait^ et exposé par conséquent à des fluctuations éventuelles, ne sauraient présenter la même solidité ni le même caractère de réalité
(i) M. Dufresne Saioi^léon e9t, je croi9, le premier qui ait fixé raiteotioa sur U dîstÎDction importaote des ressources hypothécaires d'avec les ressources hypothétiques d'une nation. En effet , les unes correspondent à un capital existant, i^indis que les autres ne peuvent être capitalisées que par l'imagination. — Aussi cet auteur a-lil raison de dire : « Ces capitaux de la dette publique » anglaise sans assiette , ces valeurs supposées et imagi- «naires resseniblent à ces jetooa d'ivoire empreints d'une »pliis ou moins grande quantité de chiffres qui éooaceot »des sommes diverses ; — ils circulent entre les joueurs, »maisils n'ont aucune valeur hors de la table du jeu, et >»après que la partie est finie , — et il fauttô t ou tard que la partie finisse. » {Études du crédit public^ p. 20â.) — M. de Sismondi s'élève aussi avec beaucoup de force contre la création imaginaire de capitaux , là où il n'y a qu'une rente abstraite.
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absolue. S'il s'agit donc de fixer une base limitée à l'extension du crédit public il est évident que la base hypothécaire répond le mieux à cette condition ; car alors la dette perpétue lie et consolidée reposerait effectivement sur un gage positif, perpétuel et consolidé lui-même. Une pareille dette fondée^ au lieu d'être une anticipation en principe^ ne serait réellement que la mise en circulation d'un arriéré effectif, c'est-à-dire la mobilisation du crédit réel de l'État. Par conséquent les effets qui représenteraient ce crédit réel serait d'après nos principes non réalisables, étant déjà réalisés, et serviraient ainsi de lettres de gage ou warrants permanens.
Est-ce à dire que tous les autres revenus d'un État ne soient pas susceptibles de servir d'assiettte au crédit public? Le crédit de la Grande-Bretagne nous prouve suffisamment le contraire. Cependant une telle extension de crédit , dépassant les lifliites du crédit réel^ ne saurait plus constituer une dette perpétuelle et non réalisable, mais seulement des engagemens temporaires, plus ou moins flottans selon la nature de leurs bases, mais toujours essentiellement rache*tables ou liquidables. En effet, le crédit réel et spécial se trouvant épuisé ou insuffisant, l'État
posséderait bien pour des circonstances extraor-* dinaires la ressource de son crédit moral ei général ^ basé lui-même sur des rentrées réelles^ c'est-à-dire sur tous les autres impôts ; mais ua tel crédit élant indéterminé dans son principe (1)^ et plus ou moins immatériel, et ne reposant sur aucun fonds spécial y implique la nécessité d'une réalisation ultérieure, c'est-à-dire d'un remboursement, car ses obligatioius n'étant plus des warrants de réalités passées, ne seraient que des promesses de réalisations futures. Ce crédit-là serait par rapport au crédit consolidé, ce qu'est le crédit commercial par rapport au crédit hypothécaire ; et de même que les lettres de gage du crédit hypothécaire peuvent circuler d^une manière permanente sans remboursement, tandis que tout papier de commerce exige nécessairement une échéance; de même la dette publique fondée^ dans l'acception que nous avons donné à ce mot , devrait être effectivement perpétuelle , tandis que tout engagement ultérieur serait essentiellement amortissable. Ainsi se trouveraient conciliées, selon des principes positifs, les deux opinions contraires en matière de crédit puUic,
(1) Voyez page 12 et suivantes.
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'savoir : celle des partisans des dettes perpétuelles d'un côté , et celle des partisans des dettes temporaires ou exigibles de l'autre; opinions également fondées en principe , mais qu'il s'agit de distinguer d'après la nature des engagemens. La dette perpétuelle aurait précisément pour limites les limites de ses ba$es hypothécaires, — en dehors desquels il ne peut y avoir que des engagemens à termes , c'est-à-dire des escomptes du capital indéterminé de l'État, escomptes qu'un système d'amortissement réglé liquiderait continuellement à mesure qu'ils pourraient surgir, en ramenant toujours le crédit public dans la sphère du crédit réel, et ne lui permettant d'en sortir que dans des circonstances extraordinaires, sauf à rentrer dans la règle aussitôt que possible.
Certes, on ne saurait nous accuser de trop restreindre les bases du crédit normal et perpétuel , puisqu'on général les États du continent sont encore loin d'en avoir atteint les Jimites. Il n'y a, en effet, que l'état exceptionnel du crédit public en Angleterre qui puisse protester de fait contre les principes que nous venons d'exposer ; — néanmoins il ne saurait être au pouvoir d'une exception d'invalider une règle. L'accroissement excessif de la dette de
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la Grande-Bretagne a toujours ^té considéré eomine anormal, et certes il eêi impossible de ne pas partager cette opinion , en comparant le chiffre de cette dette à l'exéguité de ses bases hypothécaires. Sans doute les forces in<dustrielles d'une nation sont une hypothèque immense, mais plus ces forces elles-mêmes sont exposées à des fluctuations éventuelles , plus ie crédit qui repose uniquement sur elles doit luimême être flottant. Et si l'on prétendait cependant que l'Angleterre est l'État qui jouit du créditée plus solide, et qui obtiendrait encore, en cas de besoin, le plus de capitaux, (tout en reconnaissant la part immende qu'il faut faire au crédit moral, c'esl*^-dire à la fidélité aux engagemens), il nous serait aisé de répondre que ceci ne prouve rien du tout en faveur de la solidité réelle de son crédit , car, en règle générale, ceneseroAt jamais \e% capitaux qui feront faute au crédit public , mais bien les moyens d'obvier à leurs charges, c'est-à-dire, l'intérêt annuel. Les spéculateurs de bourse tie réalisent que trop de bénéfices dans les emprunts publics, pour ne pas s'y livrer autant que possible, même avec quelques risqua et périls; — mais en revanche les Watt, les Arkvrright, les Crompton, etc., ne
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surgissent pas continuellement pour subvenir à un tel écoulement continuel de ressources ; de manière qu'il est bien plus facile de trouver des capitaux oisifs qui ne demandent pas mieux que d'être absorbés pôr l'Etat , que de développer des capitaux productifs dont les produits puissent compenser une telle déperdition. Ainsi , ne nous y méprenons pas, l'affluencé des capitaux et la facilité d'en obtenir encore davantage , est un fort mauvais critérium du crédit public ; — il n'y a , au contraire, que la pesanteur des charges annuelles el leur mode de répartition qui puisse servir de mesure véritable dans son appréciation ; et encore faut-il distinguer entre les sources productives qui alimentant ces charges; car si au lieu d'être fixes et intarrissables , ces sources'' dépendaient au contraire d'une foule de circon-' stances éventuelles, commue par exemple de débouchés exclusifs qui peuvent se trouver fermés ou ravis, ou de l'infériorité comparative des nations étrangères en matière d'industrie, infériorité qui , par le seul effet d'une découverte ou ou d'un procédé nouveau , pourrait même se changer en supériorité, etc., etc. — certes, ^n pareil cas, la validité d'un tel crédit public pour* rait bien sembler précaire.
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Ainsi les hypothèques morales ou indéterminées ne sauraient jamais présenter )a solidité et la sécurité des hypothèques réelles, ni celles des ressources qui correspondent à un capital positif. C'est précisément le sentiment de cette vérité qui porta presque tous les publicistes des derniers siècles à proclamer continuellement Timminence d'une crise financi^e en Angleterre, et certes la non-réalisation d'une telle crise jusqu'à ce jour ne préjuge nullement son impossibilité ultérieure ; car, malgré l'extension de la dette , la proportion entre les charges et les ressources du pays est restée constamment la même, de ma* nière que ceux qui s'effrayaient déjà du chiffre de ces charges lorsqu'elles n'en étaient encore qu'à leurs premiers débuts , avaient aussi bien raison que ceux qui admettent maintenant la nécessité d'un revirement quelconque pour faire sortir le crédit public de la Grande-Bretagne de l'état
exceptionnel dans lequel il se trouve. La solution d'un tel problème exceptionnel ne saurait nous occuper ici , puisque nous ne traitons que des mesures normales ; il est toutefois à espérer que quelque mesure positive, bien qu'exceptionnelle elle-même, permettra de rentrer dans la règle, sans porter préjudice aux intérêts acquis.
Ainsi , la dette perpétuelle d'une nation devrait être fondée sur ses valeurs hypothécaires et positives. Elle serait représentée par les billets à rentes, qui, au lieu d'être à leur tour des valeurs négatives ou fictives , comme les effets de bourse actuels , seraient des warrants positifs de valeurs existantes. Mais ce qui plus est, ces nouveaux effets de la dette perpétuelle, au lieu de jouer en circulation un rôle pusfif, en absorbant improductivement le numéraire, et n'alimentant qu'une circulation purement circulafoire ou neutre (1), c'est-à-dire l'agiotage, toujours stérile sinon ruineux , et toujours abusif, puisqu'il change le moyen en but; — ces billets à rente, dis-je , rempliraient, en circulation , un rôle actif, en servant eux-mêmes de numéraire , et augmenteraient ainsi sa masse au lieu de la diminuer. Ils rendraient donc à la circulation sa véritable destination, qui est de servir de moyenterme à la production et à la consommation , sans lui permettre d'accaparer stérilement des valeurs, et de se créer à elle-même une existence factice. Ainsi , ces nouveaux effets du crédit public , au lieu d^être de véritables ombres sans
(1) Voyez pag. 7.
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corps, comme le sont les effeis de bourse d'aujourd'hui, seraient, au contraire, sous tous les rapports, des valeurs positives^ et cela : 1® comme x^rtificats de capitaux existaDs; — 2'' commeagens actifs de circulation, et ce qui plus est, comme agens productifs eux-mêmes, tandis que le duméraire le plus positif d'aujourd'hui est encore stérile; — 3* comme effets stables et unitaires , «t mieux assurés contre toute fluctuation ou perturbation éventuelle que les valeurs métalii^ <|ues elles-mêmes, qui, comme nous l'avons constaté (4), ont été et sont encore exposées à des dépréciations plus que probables; — 4"* enfin comme réalisant effectivement le pressentiment de Pinto, c'est-à-dire, comme augmentant réellement la richesse nationale de tout le montant de la dette perpétuelle. Ce dernier point demande quelques explications.
Tandis qu'on regardait jadis l'argent comme la seule et véritable richesse, on est arrivé aujourd'hui à reconnaître que tous les métaux précieux qui circulent comme espèces, n'entrent pour rien du tout dans le bilan d'une nation, et que, s'it était possible de leur substituer du pa-
(1) Voyez pag . 161 et 162 et s.
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pier-monnaie sans aucune taleur intrinsèque , pourvu que celui-ci puisse servir continuellement d*intermédiaire aux échanges, la somme de la richesse nationale n'en serait nullement changée. Ceci est une vérité déjà acquise à la science , et , en effet , il n'y a de réel en économie politique , que la production et la consommation , tandis que la circulation n'en est que la relation. La circulation n'est, selon la belle comparaison de Smith, qu'une simple voie de transport , une route qui ne produit rien par elle-même; — s'il était donc possible de la frustrer de tout le terrain qu'elle occupe spécialement , ce serait autant d'ajouté à la masse du cadastre général. Or, la monnaie dé papier actuelle a été reconnue pour iocapahle d'opérer cette conversion d'une manière sûre et complète; car, en fait de sécurité, elle est tout au plus comparable à un transport moyennant des aérostats, transport qui, s'il pouvait étregénéralisé, rendrait sans contredit les roules complé* tement inutiles, mais qui , en revanche, présenterait tant de chances hasardeuses , en raispn du peu de stabilité de »on point d'appui^ que cette circonstance lui ferait souvent préférer l'ancien mode de circulation, quelque imparfait et quelque incommode qu'il fût. Par l'institution des
billets à rentes au contraire, nous ferions servir des valeurs réelles et productives elles-mêmes à la circulation, sans les frustrer nullement de leur productivité; car, en effet, ce ne serait pas le billet lui-même qui servirait de moyen-terme et d'évaluateur général, mais bien la valeur réelle qu'il représenterait , c'est-à-dire son hypothèque. Dans ce cas, \e point d'/zpput serait éminemment sûr , bien qu'il soit lui-même rendu mobile et pour ainsi dire liquide. Ainsi , les nouveaux effets de circulation n'étant que des valeurs foncières mobilisées et mises à flot par l'État luimême , le système des billets à rentes reviendrait ' à une navigabilisation complète du terriloire, par conséquent à un système de circulation dans lequel la voie elle-même né cesserait pas d'être productive tout en servant de moyen accéléré , et cependant assuré.
Ainsi , autant cette voie nouvelle suppléerait à l'ancienne, c'est-à-dire autant l'on pourrait employer en circulation les valeurs productives elles-mêmes, autant en revanche on pourrait employer en production et en consommation les valeurs jusqu'à présent 4>urement circulatoire. Et si Ton pouvait au surplus faire servir à cette fin des valeurs jusqu'à présent purement négatives ^
é'est-à-dire des \aleurs non seulement improductives, mais ce qui plus est, absorbantes ûi entravantes , il est évident que non seulement le bilan total y gagnerait , mais que la circulation s en trouverait considérablement augmentée. Le bilan national y gagnerait par le reflux des valeurs spéciales absorbées par la circulation , vers la production et la consommation ; de manière que toute la masse de métaux que Tixitroduction des billets à rentes rendraient superflus , devrait être porté à V actif de ce bilan, comme surcroit effectif de valeurs. La circulation y gagnerait éga^ iement , puisqu'elle se trouverait beaucoup plus facilitée et renforcée par ce même agent qui l'obstruait naguère, qu'elle n'aurait pu l'être par son agent spécial, et par tous les moyens qu'on a tenté de lui substituer. De cette manière , en faisant servir les effets de la dette perpétuelle comme effets de circulation normale^ non seulement nous déblayons la place d'une masse de richesses fictives, mais au surplus nous augmentons positivement la masse des richesses réelles par la démonétisation dés métaux ou leur écoulement au dehors. Par conséquent cette dette qui était un passif national par le fait de son absorption improductive, deviendrait un actif
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réel, par )e fail du dégagemeat effectif des espèces. Et c'est ainsi que le paradoxe de Pinto se trouverait réalisé.
Aptes avoir constaté le développement négatif et fictif du crédit public , tant dans sa base ou source, que dans ses moyens ou effets, aous avons tâché de substituer à cette voie subversive un développement réel eX positif A\ nous reste encore à ajouter quelques mots sur son emploi, qui
présente une anomalie non moins fla^nte que
celles dont nous venons de parler. Nous avons déjà signalé Y abus du crédit public pour cause de consommation, il s'agit maintenant <k signaler son manque pour cause de production. En effet , on s'adresse aux capitaux pour subven^îr à des dépenses courantes , et au contraire on ne s'adresse qu'aux recettes courantes pour obvier à des entreprises capitales. Cet emploi est donc doublement vicieux , puisque la consommation absorbe des capitaux au lieu de revenus , tandis que la production n'absorbe que des revenus au Keu de capitaux.
Pour d'innombrables milliards absorbésimproductivement , et dont il ne reste rien que des effets de bourse , l'on ne peut compter comparativement que quelques HHtKons employés en créa-
lion de nouvelles ressources , et dant il reste au moins quelques canaux , quelques routes et quelques autres établissemens d'utilité publique. Sous ce rapport les États-Unis font à cette régie une exception qui leur est en même temps bien honorable et bien profitable» La cause de cette disproportion dépend probablement de la défaveur attachée à la production gouvernementale , défa^ veur qui commence à se dissiper presque généralement j ou du moins à retrancher un peu de son aaathème absolu (1). Cependant entre l'exé-
(1) M. Michel Chevallier rapporte un fait qui prouve que la réforme des idées anciennes sur ceue fjrave matière suit partout la même direction ; car, tandis que Tinterventîon administrative dans Texécutioa des travaux publics était encore considérée comme une folie il y a quelques années dans Tétat de Massachusetts, cet état a eoiHribué en 1856 pour un million de dollars à Tentreprise du Western rail-road. Puisqu'une telle réaction se nianifeste déjà dans la patrie de findividualisme par excellence , d'autant plus faut-il espérer qu'elle prendra bient^Vt un développement universel. Du reste, les entreprises qu'on prépare dans tous les pays à l'aide ou aa moins avec Tintervention du crédit public, accusent déjà un changement complet de système, et semblent indiquer le désir de regagner le temps perdu dans la belle tâche que la nature a léguée aux hommes et qui est le
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cutîon iinniédiale des entreprises par le gouvernement, et sa participation plu^ou moins directe dans ces entreprises , il y a une immense difierence ; encore trouvorait-on , dans beaucoup de cas, maintes raisons capables de militer vigoureusement en faveur de l'intervention directe. Cette question est trop importante et trop spéciale en elle-même , pour pouvoir être traitée incidemàoent; d'ailleurs elle se fait suffisamment jour à l'heure qu'il est, et s'empare de la conviction des meilleurs économistes ; il ne nous reste donc qu'à constater la grande extension que le crédit normal accorderait d'emblée aux grands travaux publics, moyennant l'institution des billets à rente , et d'indiquer les avantages que présenterait cette institution sur toute autre voie et moyen.
En effet, la question de l'essor général à donner aux travaux publics est tellement vitale , et son opportunité immédiate sur une si grande échelle est déjà tellement reconnue, que l'on commence à considérer même de belles dispositions exceptionnelles comme le budget extraordinaire des travaux publics en France, comme incapables
perfectioDoement du globe et le développement de toutes ses ressources.
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de suffire aux exigences très-fondées du moment; — car, la force créatrice des revenus n'étant plus suffisante, c'est à la force des capitaux, moyennant le crédit , qu'il faut avoir recours. L'institution des billets à rentes pourvoirait donc à ce besoin du siècle sans astreindre les États à la nécessité de nouveaux engagemens plus ou moins onéreux; mais uniquement à l'aide d'un dégagement des propres valeurs de l'État, qui se créditerait ainsi lui-même sans recourir au crédit d'àutrui. On peut admettre qu'en règle générale (abstraction faite des premières années qui sont toujours plus ou moins défavorables), le produit des travaux exécutés suffirait au moins pour couvrir l'intérêt du capital qu'ils auraient coûté. Le produit (même actuel), des chemins-de fer de Belgique vient à l'appui de cette opinion; bien plus, tout porte à croire que de pareilles entreprises ca^ pitales deviendront dans la suite une source trèsconsidérable des revenus de l'État. On ne taxera pas cette opinion d'exagération lorsqu'on comparera le produit actuel deTinstitution des postes avec ce qu'elle rapportait dans les commencemens de son établissement. Que de difficultés cette institution n'a-t-elle pas eu à traverser avant de pouvoir prendre racine! Et certes, à l'aspect
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de ces commencemens, personne n'aurait supposé qu'elle puisse jamais devenir une source no table de recettes publiques (1). îie préjugeons donc jamais l'avenir d'une manière absolue d'après les simples données du présent; mais faisons surtout la part du progrès dans ce qui est essentiellement progressif. Or , l'emploi productif du crédit public et l'exploitation des ressources générales d'une nation participent au plus haut degré à ce caractère.
Le crédit public pourvoirait donc aax exigences du siècle, presque sans occasibner de charges aux contribuables, et ainsi non seulement il créerait de nouvelles ressources et de nouvelles jouissances, mais il assurerait en outre de nouveaux revenus pour l'dvenir. Et tandis que le crédit consommateur s'épuise de plus en plus , le crédit productif se renouvellerait continuellement, puisque la plupart des travaux publics achevés, pour*
(1) L'iostitution des, postes est une des preuves les plus saillantes à Tappui de notre opiaion sur TinterventioD créatrice et organisatrice de TÉtat dans le développement des ressources sociales. Ce sont de telles institutions positives^ qui profitent en môme temps aux individus et aux goinrernemens , que le crédit public est principalement appelé à développer.
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ratent à leur tour , si tel en était le besoin , servir d'hypothèque réelle et de base de crédit à une nouvelle émission partielle de billets à rentes , destinés à de nouvelles entreprises, et ainsi de suite; ce qui assure à tout jamais la présence de capitaux nécessaires au service des travaux publics. Les nouveaux billets seraient aussi assurés et consolidés que les billets primitifs , n'étant ja> mais des valeurs dénuées de réalilé, comme celles qu'émet successivement le crédit public négatif, ( et qui, malgré cela, savent se soutenir sur la place) , mais au contraire émanant toujours d'un fonds arriéré et positif mis et) circula-» tion.
Mais ce n'est pas seulement à l'administratioa que notre système offrirait les moyens pécuniaires de procéder à des entreprises d'utilité générale. La masse de capitaux privés qu'on s'ima* ginait immense et toute prête à se livrer à des spéculations solides , s'est évanouie presque partout lorsque l'exécution commença à remplacer les projets, et l'on ne tarda pas à reconnaître l'exiguité des capitaux sérieux , en comparaison des capitaux fictifs que l'agiotage avait évoqués. Or , le moyen le plus efficace de pourvoir au manque de capitaux chrculans et ditponihhs^ c'est
de rendre tels les capitaux, fixes ou engagés. Voilà précisémeot ce qu'opérerait rinstitution des billets à rentes, — d'abord en mobilisant des valeurs foncières, — ensuite en convertissant les fonds engagés dans les rentes sur l'Etat, en fonds dégagés^ et immédiatement disponibles (sans les priver nullement de leur nature de placement), — et enfin en offrant directement aux entreprises d'intérêt général des subsides effectifs dont la commission des prêts de l'écbiquier en Angleterre donne un si bel exemple. Les subsides accordés par les Exchequer-loan commissioners aux entrepreneurs qui présentent des garanties réelles, ont sans contredit contribué d'une manière très-importante au développement des travaux publics en Angleterre, aussi se trompet-on fort en attribuant exclusivement aux ressources individuelles ou associées, toute l'extension qu'y ont obtenue les entreprises de chemins de fer, canaux, routes, ponts, docks, bazars, entrepôts, édifices publics, etc. Un système général de semblables subsides accordés en billets à rentes, — joint au système de garantie d'intérêt, quiprésente sanscontredit d'immensesavantages, mais qui n'est pas également applicable à toutes les entreprises, — un tel système, dis-je, assure-
rait à celles-ci l'essor le plus vigoureux, et pourrait au surplus être le plus facilement combiné avec les clauses de réversibilité sur l'État de la propriété des travaux exécutés. Or, la combinaison d'une pareille stipulation avec les subventions accordées, serait éminemment désirable ; car autant on peut invoquer de motifs en faveur de l'exécution privée , autant en revanche l'on peut alléguer de raisons pour que le résultat des entreprises d'utilité générale devienne propriété définitive de l'État.
Enfin, Ton se méprendrait complètement si l'on ne comprenait sous l'expression de l'emploi positif du crédit public, que des opérations exclusivement industrielles et matérialement lucra* tives. Les intérêts matériels, quelque important et immense que soit le développement qu'ils prennent aujourd'hui et celui qu'ils sont appelés à prendre , ne seront néanmoins jamais le seul et unique mobile des sociétés. Ils ne constituent même plus l'économie politique tout entière; car, grâce à plusieurs travaux récens, des considérations de l'ordre moral commencent à occuper dans cette science la place qu'on leur a trop long- temps disputée. Certes, il est heureux de voir cette réaction théorique se développer parai-
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lèlement à l'action pratique , qui penche d'une OQianière plus prononcée vers la direction maté* rielle; car une pareille compensation assure à son tour une coïncidence eâèetite. Or, c'est cette coïncidence qui est éminemment désirable; car tout ce qui est exclusif, est en même temps faux et impuissant.
Aussi ne craignons pas d'avouer une vérité fondée dans la nature des choses: les plus partîtes institutions morales ont besoin aujourd'hui pour jeter de profondes racines d'un sol où l'on aurait déjà enfoui un trésor. Sans doute le calcul et la matière ne sont pas tout, mais ils entrent dans tout , ils servent et sont indispensables à tout. Sans moyens matériels, sans concours de l'industrie, sans cette force promotrice dont un des plus grands foyers sont les capitaux, les plus belles idées ne peuvent pas germer, les plus sublimes institutions avortent. Quelle serait donc immense l'influence que nous pourrions revendiquer sous ce point de vue au système que nous développons , ainsi que l'efficacité des moyens qu'il offrirait tant aux gouvernemens qu'aux particuliers pour satisfaire aux différens besoins de la société! En un mot, combien d'institutions de charité légale 9 de nécessité publique»
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enfin de progrès normal et régulier se trouve* ratent ainsi réalisables; tandis qu'aujourd'hui elles ne se développent que difficilement , faute de capitaux. Ces capitaux , c'est au crédit à les fournir.
Considéré sous oe point de vue, le crédit public a devant lui une immense carrière, et les charges qu'il occasionerait , fussent-elles perpétuelles, n'en seront pas moins légères, puisqu'elles seront compensées par des bienfaits également perpétuels , et des ressources sans cesse présentes et renaissantes.
Tout ce que nous venons d'indiquer rentre dans l'emploi directement productif du crédit public. Quant à son emploi indirect, nous en avons déjà traité dans les chapitres précédens , en considérant le crédit public comme source et foyer central du crédit général. Nous retrouvons donc dans ce cas le même revirement de la question que nous avons constaté dans tout le développement du crédit public, c'est-à-dire qu'au lieu de puiser lui-même à la source du crédit privé, c'est le crédit privé qui serait désormais /y wi/éf sur le crédit public.
Certes, un sujet aussi vaste et aussi important que celui du crédit public ne saurait qu'être ef-
a88 DU DÉVELOPPEMENT POSITIF DU CREDIT PUBLIC.
fleuré dans l'espace d'un chapitre ; aussi ne l'avoDS-nous abordé que dans l'intention d'en rattacher les principes à ceux du système général du crédit et de la circulation , et d'en indiquer seulement le développement positifs actif et réel, en opposition à la voie négative, passive ou fictive dans laquelle il s'est engagé.
PUBLIQUES
Nous avons vu dans le chapitre précédent combien la conversion des obligations du crédit public négatif, en effets de crédit positif, c'està-dire de valeurs jusqu'à présent inutiles et entravantes, en valeurs qui exerceraient au contraire l'une des fonctions les plus importantes pour les relations économiques d'une nation, savoir celle de servir d'intermédiaire de circulation , — combien une telle conversion, dîs-je, serait propice à la richesse nationale. Nous y avons vu que cette conversion serait un bénéfice effectif, dont le chiffre s'élèverait au montant des espèces remplacées par les billets à rentes. Si en outre de ce bénéfice général , une pareille conversion présentait encore la possibi-
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lité d'un bénéfice spécial, tel que celui d'un dégrèvement plus ou moins considérable du Trésor, c'est-à-dire si elle pouvait offrir les résultats favorables d'une réduction de rentes, les motifs qui la feraient désirer en seraient encore d'autant plus nombreux.
Sans préjuger en aucune manière la question du remboursement au pair des obligations de l'État, question qui, à notre avis, ne saurait être décidée en thèse générale , et qui implique, pour ne porter aucun détriment à l'équité , la considération spéciale des clauses et engagemens particuliers à chaque emprunt, et principalement «on caractère général , c'est-à-dire l'esprit qui a présidé à sa conclusion ainsi que son histoire subséquente ; ne voulant donc porter qu'un jugement dUjonctif &UV cette question du jour, nous nous proposons de démontrer que, quand même on admettrait en principe le non-remboursement au pair ducapîtal emprunté, notre systèmeprésenteraitencoredansce cas extrême la possibilité d'al* léger graduellement toutes les charges de l'État.
Ce moyen de réduction consiste dans le double caractère des billets à rentes, qui sont en même temps numéraire et stocks, et possèdent complètement toutes les attributions spécifiques de ces
deux espèces de valeurs pécuniaires , de sorte qu'ils sont pour ainsi dire une valeur à double emploi dont l'usage distinct dépend de la volonté. Gomme ces billets, malgré l'intérêt qu'ils rap« portent , sont de V argent comptant^ et que leur rente n'est qu'une propriété déplus dont ils sont doués, mais qui ne change nullement leur caractère de vrai numéraire, par conséquent le rachat des obligations publiques à l'aide des billets à rentes équivaut absolument au rachat en espèces ou en billets de banque, avec l'avantage en sus provenant de la productivité continuelle des bil* lets. Le possesseur d'obligations publiques qui ne refuserait pas d'accepter du papier de banque en paiement de ses effets ne refuserait pas avec d'autant plus de raison de recevoir ces billets à rentes , tant à cause de leur fondement hypothécaire et de leur émission limitée et garantie, que surtout à cause de leur intérêt. Or, comme le taux de cet intérêt serait toujours inférieur à celui des obligations publiques en raison du cours légal des billels comme argent comptant, l'État trouverait toujours un bénéfice considérable à racheter progressivement sur la place ses diverses obligations moyennant ces billets. 11 s'agirait donc en règle générale de substituer au rachat en
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numéraire qu'opère le fonds d'amortissement un rachat continuel en billets à rentes au prix courant delà bourse, et puisque l'on trouve toujours sur la place des papiers publics qui viennent se convertir en comptant, et que l'amortissement achète moyennant des billets de banque ou tout autre numéraire stérile , pourquoi n'en trouverait-il pas à acquérir également au comptant moyennant du numéraire productif.
Cependant un tel mode de conversion progressif et facultatif serait excessivement lent, et deviendrait même presque inûni par l'élévation probable du prix des papiers publics jusqu'au niveau du taux des billets à rentes; de manière que toute différence entre ces effets se trouvant levée , ni l'amortissement ni les rentiers particuliers ne seraient plus portés à convertir. Dans ce cas même les billets à rentes n'en seraient pas moins indirectement propices à l'intérêt général, puisqu'ils serviraient alors de régulateurs à tous les papiers publics en leur assignant respectivement un maximum de prix selon-le taux de l'intérêt de chacun ; ce qui les rendrait eux-mêmes aptes à servir d'agent de circulation productif; — sauf toutefois l'élément de sécurité et celui de disponibilité absolue, qui, dans maintes circonstances
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ramèneraient de nouveau unedifTérencedecours; — ce qui permettraitde nouveau à l'amortissement le recommencer son jeu ; — et ainsi de suite jusqu'à la conversion complète. Toutefois, une conversion directe et efFective serait bien plus désirable, afin de remplacer définitivement des papiers fictifs , et toujours exposés aux fluctuations de bourse, par des valeurs positives , consolidées dans la stricte acception du mot, et possédant un cours, fixe, légalement assuré.
Or, il serait possible d'opérer cette conversion* eflective d'une manière plus directe que par le jeu restreint de l'amortissement actuel. Ce moyen serait l'amortissement en masse de toute une classe de papiers publics, c'est-à-dire le rachat en billets à rentes de tout un emprunt spécial, au prix delà bourse, ou même au dessus, selon les circonstances. Pour prévenir déprime abord toute mésintelligence, nous ferons observer que toute conversion pratiquée et praticable n'est ja-i mais autre chose qu'un rachat en masse d'un emprunt spécial moyennant un nouvel emprunt.
Ceci soit dit pour indiquer la simple similitude, quant à la différence en avantages; elle seratoub^ à l'heure facile à constater.
Si la question du remboursement au pair des
RACHAT
dettes de l'État peut encore paraître contestable, celle d'un rachat simultané d'une créance au prix de la bourse et même au dessus si quelque cause étrangère en influençait le cours, ne saurait l'être ; car on ne peut contester à l'État la faculté de liquider ses dettes au prix que les créanciers eux-mêmes y attachent , moyennant toute espèce de numéraire, pourvu que celui-ci possède une réalilé intrinsèque et un cours légal. Ces deux conditions sont de rigueur, car si ce numéraire n'était doué que d'un cours légal, il ne serait que du papier - monnaie ; s'il n'était au contraire qu'une valeur positive et réelle, mais qu'il ne possédât pas de cours comme argent comptant, alors sa substitution aux fonds rachetables ne serait qu'une conversion arbitraire , mais nul« lement une liquidation. Or, le billet à rentes répond à ces conditions ; car, bien qu'il ne soit pas la réalité matérielle elle-même, il en est le warrant spécial , la lettre de gage, la valeur hypothécaire , et comme telle il rapporte intérêt, ce qui constitue la jouissance effective de sa valeur absolue. Quant à sa valeur échangeable, elle est fixée parle cours légal , c'est-à-dire par l'acceptation en paiement de l'impôt et dans toutes les transactions possibles. Par conséquent, le billet à
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renies n'étant ni du papier- monnaie ni de la monnaie de papier, ni une rente abstraite comme tous les fonds publics , mais bien une hypothéqua circulante et productive^ la créance se trouverait êoldie en valeurs réciter et courantes, aussi sftres, et plus lucratives que ]es valeurs métalliques; puisqu'elles continueraient à porter intérêt, tan* dis qu'une liquidation en espèces priverait les créanciers de tout le montant de leur revenu.
Or, supposons pour un moment que le Trésor puisse accumuler une masse de numéraire dis* ponible assez considérable pour procéder à la liquidation intégrale d'un emprunt. Tous ceux qui lui contestent aujourd'hui Le droit de rem*bourser ses obligations au pair ne lui conteste-^ raient certainement pas celui de rembourser ses créanciers au prix courant de la place, car ce prix-là implique lui-même la reconnaissance de la possibilité d'une liquidation générale, et que d'ailleurs il est la résultante des opérations par* tieltes de ventes et d'achats qui s'opèrent tou^ les jours à la bourse. Le rachat simultané du Trésor ne serait donc que la généralisation de toutes ces opérations partielles. Au contraire , par ce rachat simultané, les possesseurs d'obligations cotées au dessus du pair se trouveraient
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un revenu supérieur à celui des billets à rentes. Quant à ce dernier cas, comme après la liquidation de tout un emprunt, les fonds publics restans pourraient ne pas suffire aux demandes présumées de ces capitaux oisifs, il serait équitable que l'État offrît aux rentiers Tallernative du choix entre le rachat en billets à rentes et la conversion directe de leur créance en une inscription réduite, avec garantie de non-remboursement pour un certain nombre d'années.
Pour spécialiser la question , opérons , par exemple, sur le 5 O/o en France. Son cours a été dans ces derniers temps de 108 à HO fr., néanmoins ce n'est pas là le prix auquel pourrait s'effectuer équitablement son rachat général, car ce cours se trouve déprimé par l'inaction de l'amortissement et l'appréhension continuelle du remboursement. Ainsi, bien que le système d'augmentation du capital soit on ne peut plus préjudiciable à l'État lors de la contrajctation de nouveaux emprunts , le cas actuel est cependant
tout différent, puisqu'il s'agit delà conversion d'un effet de bourse en numéraire légal et positif, et de l'extinction définitive d'une créance qui déjà peut se regarder comme lésée par son exclusion des opérations de l'amortissement,
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abstraction faite des griefs antérieurs qu'eUe pourrait faire valoir. En admettant donc sa liquidation générale avec augmentation de prix , même jusqu'à 120 fr. par 5 fr. de rente, ce qui reviendrait à un cinquième de capital nominal , augmentation approuvée d'avance par le vote de la chambre des députés, ce rachat se trouverait effectué à l'aide d'une somme analogue de billets à rentes , dont les intérêts n'absorberaient que 4,38p. 0/0 9 au lieu de 5 O/o du capital primitif, résultat qui rentre aussi et au-delà dans les termes de ce vote , puisque la diminution d'intérêt exigée n'était que d'un dixième.
Il résulterait de cette opération : V pour le Trésor, une économie considérable dans te service annuel et la dette , et de plus la éisponib^ Hté immédiate de la réserve du fonds d'amortis sèment (1 ) affectéeau 5 O/q ; — ^'^ pour les ren-
(I) D'après ee qui a été dit dans le chapitre IV, si (ce qvi est peu probable) , la faculté d'uo remboursement provisoire était jugée nécessaire à la consolidation primitive des billets à rentes en circulation , la réserve de Tamortissement pourrait être affectée à ce service. Si nous considérons Texi^uité du numéraire nécessaire au soutien d*une monnaie de papier bien organisée , certes nous ne douterons pas que ce fonds ne soit plus que
tiers, une liquidation en numéraire comptant avec augmentation effective de capital , bénéfice qui ne serait nullement illusoire , comme dans toutes les opérations de conversion , où Ton inscrit un surcroit imaginaire, sauf à le réduire ensuite plus ou moins de fait par l'action de Ta* mortissement , mais une augmentation réelle de capital immédiatement disponible, que le créancier peut porter le jour même aux caisses admi- * nistratives en paiement de Timpôt ou de toute autre redevance, et qu'il peut employer intégralement à toute opération ultérieure. Et cependant cette liquidation n'entraînerait nullement les inconvéniens d'une liquidation en espèces ,
suffisant pour soutenir la circulatioa des billets à rentes, d'autant plus que leur retour serait infiniment moins fréquent en raison de leur iniérét, que celui des billets de banque stériles. Il nous reste toutefois à observer que, tant que la faculté de rembousement des billets à rentes ne serait pas levée , toute conversion de rentes , on plnCôt tout rachat de dettes publiques moyennant les bSlets à rentes devrait être ajourné jusqu'à son abrogation. Le motif d'un tel ajournement n'est que trop évident ; d'ailleurs sa durée ne saurait éure longue, puisque le remboursement ne serait toujours qu'une mesure de tramition , dont maint pays , habitué à une circulation en papier, pourrait même complètement se passer.
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puisque les billets à rentes seront eux-mêmes un placement sur l'État. Quant à la diminution du revenu des rentiers, celle-ci serait efîectivement sensible, s'ils gardaient leurs billets en placement immédiat; mais comme ces billets sont un capital de spéculation et de circulation, les rentiers ont l'alternative suivante : ou de faire travailler ce capital dans des entreprises spéculatives, industrielles, commerciales ou agricoles, — ou de l'employer oisivement en d'autres fonds publics qui leur rapporteraient davantage que les billets à rentes. Dans la première supposition ils peuvent s'assurer un revenu bien supérieur à celui dont il jouissait avant la liquidation, puisque pour chaque 5 fr. de rente il aurait 420 fr. à employer produclivement. Dans la seconde ils subiraient la diminution d'intérêts à laquelle est exposé tout capital exclusivement oisif; mais ils pourraient atténuer cette différence pour un certain temps (c'est-à-dire jusqu'au moment où le taux des billets à rentes deviendrait l'unique taux de placement), en se classant dans d'autres fonds publics que l'État leur aurait ménagés comme placement de transition.
Ainsi , par exemple, le détenteur du 5 O/o recevrait en billets à rentes 120 fr. pour chaque
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5 fr. de rente. S'il voulait faire usage de ces 120 fr. pour acheter du 3 O/o au cours de 80 fr., il s'assurerait un revenu de 4 et demi O/o , revenu supérieur au simple produit des billets à renies qui , pour 120 fr. , ne lui rapporteraient que 4, 38 O/q. Mais comme la somme du 3 O/o pourrait être insuffisante, et que d'ailleurs son prix pourrait subir une hausse considérable à la suite du rachat du 5 O/o , les rentiers auraient le droit d'opter pour une réduction pure et simple d'un demi p. O/o d'intérêt , réduction qu'ils auraient eu à subir de fait par l'achat de 3 O/o, moyennant les billets à rentes. Dans ce cas , les billets à rentes joueraient le rôle de numéraire destiné à rembourser les rentiers qui ne consentiraient pas aune réduction, avec cette différence, qu'ils présenteraient à ceux-ci , tant sous le rapport du capital que sous le rapport du revenu, des avantages réels , puisqu'au lieu de servir à un remboursement au pair^ ils serviraient à un rachat au dessus du cours , et qu'au lieu de ne rapporter rien du tout tant qu'ils ne seraient pas employés, ils rapporteraient de prime abord 4, 38 p. O/o.
Ainsi, tandis que dans les conversions actuelles la réduction de l'intérêt est la règle , et
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te rembourseueDt en espèce n'est que l'exception; ici au contraire le rachat en billets à rentes serait kl règle, et la réduction deviendrait exception.
Cette r^uction directe ne serait , à la vérité , qu'un atermoiement accordé par l'État dans l'intérêt de ceux des rentiers qui désireraient conserver leurs fonds en placement exclusif; car, après le laps de temps garanti , ces fonds réduits redeviendraient passibles d'un rachat en billets à rentes , jusqu'à ce qu'enfin ces derniers soient parvenus à remplacer complètement tous les autres fonds publics, et à devenir à peu près l'uni* que capital de placement tout comme ils sont destinés à devenir Tagent général de la circula* tien (1). C'est ainsi que le placement en billets à rentes qui dans les commencemens ne serait que provisoire arriverait à être définitif lorsque les fonds publics n'offriraient pas d'intérêts plus élevés.
Ainsi, l'opération en question ne serait, en définitive, ni une réduction, ni un remboursement , ni une conversion , mais un rachat pur et simple des dettes publiques , moyennant le numéraire légal de l'État, — rachat souvent
(!) Sauf les exceptions indiquées page 89.
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même supérieur au prix de la bourse, et qui ne serait qu'une généralisation des opérations ordinaires de la caisse d'amortissement, — une liquidation en un mot qui, loin de partager les inconvéniens attachés A toute conversion de rentes , présenterait au contraire tous les avantages qui jusqu^à présent étaient encore plus ou moins contestables.
£» effet , la principale pierre d'achoppement qui menace toute opération de conversion , c'est ce qu'on appelle un dédassement général , occurrence qui, bien qu'inadmissible d'une manière absolue et définitive, pourrait cependant de prime abord paralyser l'opération. Aussi, cherche-t-on à l'éviter par tous les subterfuges possibles , jusqu'au point de rendre tout-à-fait illusoire l'alternative de remboursement réel, et de substituer ainsi une conversion forcée et plus ou moins avouée à un simulacre de liberté du choix, qu'on fait seulement semblant de laisser aux rentiers. Eh bien! dans notre système, quelle que soit la direction que pourraient prendre les capitaux, il n'y aurait jamais de déclassement possible; car ces capitaux, tout en refluant vers la circulation générale, tout absorbés qu'ils pourront être par la spéculation productive, n'en
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resteront pas moins toujours en placement sur l'État , au taux de 3,65pi O/q, représentés par les billets à rentes , puisque les billets eux-mêmes , tout en servant d'argent comptant , ne seront toujours que des inscriptions sur l'État. Ils auront beau circuler et être employés en spéculations, tous leurs détenteurs successifs seront toujours créanciers de l'État. L'opération cumulera donc les avantages du déclassement, c'està-dire du reflux des capitaux vers les entreprises industrielles, avec une pleine sécurité contre ses dangers, et c'est précisément ce soi-disant déclassement qui introduira en masse les billets à rentes dans la circulation.
Nous voyons donc que les avantages spéciaux qu'on a très-judicieusement contestés à tous les projets de réduction proposés, seraient incontestables à la suite de cette opération. Nous avons déjà signalé, dans le cours de cet écrit , la baisse normale de C intérêt , comme conséquence non seulement du taux des billets, mais aussi de tabondance des capitaux qu'ils vont livrer à la circulation. Maintenant nous voyons que ce même surcroit réel de capitaux , joint à la nature complexe du nouvel agent, permettrait aux capitaux de refluer effectivement vers l'agriculture ,
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l'industrie et le commerce, tandis que dans tous les plans de conversion ce reflux n'est, comme l'a très-bien démontré M. Ducbatel, qu'une chimère, puisque dans ces plans il n'y aucune création de capitaux , mais un simple déplacement. Aussi tous ces plans présentent-ils ce dilemme insurmontable, savoir : capitulation des rentiers avec une diminution d'intérêt en restant classés dans les rentes, et alors réussite de l'opération de conversion , mais eh revanche point de reflux vers les entreprises productives ; ou bien , au contraire, abandon du placement sur l'État , c'est-à-dire déclassement , et alors échec de l'opération elle-même, et par conséquent le ^^atu quo empiré. Notre système , au contraire , augmente effectivement la masse des capitaux de la spéculation par la conversion de capitaux fixes et engagés en capitaux circulans , et en même temps il lève complètement l'alternative du classement ou du déclassement, puisque les billets à rentes seront toujours déclassés vis-à-vis de l'industrie, et classés vis-à-vis du Trésor. Au surplus la double nature des billetsoffre la possibilité d'un reflux progressif et proportionné aux besoins de l'industrie (i), tout en préservant les ca-
(i) Voyez pages 180, 181 et 182.
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pitaux des perturbations que pourrait présenter un reflux instantané. Bien plus, uûe fois que ce nouvel agent aura pris racine , il serTÎra luimérse de régulateur aux mouvemens des capi^ taux, car en vue d'un encombrement ou d'une siagnation dans les affaires , les billets à rentes offriraient aux capitaux un ret^f^ passif (i)^ sauf à reprendre le rôle de subsides actifs dès qu'il surgirait de nouveaux besoins et de nouvelles occasions d'emploi lucratif.
Enfin ^ notre système permet de faire marcher de front deux opérations qu'on regardait à beau^ coup de titrés comme inconciliables , savoir : ia conversion de la dette et l'entreprise de grands travaux publics. Ces deux opérations pourront même s'effectuer sans l'aide d'aucun emprunt étranger, ce qui , lorsqu'elles formaient une alternative, était indispensable pour procéder à toutes les deux.
De tous les avantages qu'on attribue aux fondd public actuels , le plus incontestable est certes la facilité de placement offerte aux capitaux qui ne pourraient ou ne sauraient être plus utilement employés* Mais pour que cette fia^cilité ne soit pas nuisible aux spéculations supérîeures^ il fautqu^
(i) Voyez pages 65 et ftvivaates.
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le taux d6 l'intérêt de ce placement soit assez bas pour ne pas entrer en concurrence dangereuse avec de sérieuses et utiles entreprises; car si le placement de capitaux dans les fonds publics présen* tait l'appât de gros revenus, allié à une tranquillité passive et une sécurité complète, à l'abri d'accidens auxquels beaucoup d'entreprises industrielles sont exposées,— il est évident que les capitaux afflueraient en masse vers les effets de bourse et déserteraient l'industrie, au grand dé-* triment de la chose publique. Tel est précisément l'inconvénient capital des fonds publics qui n'alimentent que l'agiotage. Si , au contraire, on ne trouve de pareils placemens qu'à un taux d'intérêts comparativement modique,il estclair qu il n'y aura que les personnes qui ne sauraient ou n'oseraient en faire aucun autre usage, qui viendront les y placer, faute de quoi elles seraient obligées de les tenir improductivement enfermés en coffre-fort, .c'est-à-dire de thésauriser stérilement , tandis que tous les esprits un peu plus alertes chercheraient à les utiliser autre part. Par conséquent nos billets possédant la plus grande sécurité qu'on puisse désirer, et répondant à la condition d'un modique intéréi, seront sous tous les rapports les plus propices pour la fonction dont il s'agit. Au surplus, ils posséderont un
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avantage immense sur tous les autres fonds publics, c'est qu'étant eux-mêmes des lettres de gage, ou certificats hypothécaires , ils feront participer indirectement leurs possesseurs à la sécurité de la propriété immobilière, et réagiront ainsi puissamment contre le morcellement de biens fonds , qui résulte souvent du seul désir de trouver un placement assuré et consolidé à des capitaux peu considérables.
Ainsi, après avoir reconnu toute Fimpulsion qu'en recevraient les capitaux valides, nous voyons que la même mesure présente encore un refuge à ces capitaux, que M. Laffîtte appelle si j ustement peureux , infirmes ou incapables.
Les billets à rentes présenteraient, en outre, comme nous l'avons déjà fait remarquer au chapitre II , les avantages des caisses d'épargnes , moins l'inconvénient du déplacement et de la moindre disponibilité des capitaux, et surtout moins le grave embarras de l'emploi de ces capitaux, lorsqu'ils sont , comme en France , à la charge du Trésor
Enfin , si parmi les avantages des rentes actuelles on cite encore comme l'un des plus importans, la solidarité des intérêts privés avec l'intérêt public , certes , combien cette solidarité ne
se trouverait elle pas renforcée et perfectionnée par cet agent unitaire du crédit et de la circulation, qui, étant déjà basé sur la somme des hypothèques publiques et privées, tiendrait encore en suspens et en liquidation toutes les valeurs échangeables d'une nation.
En prenant en considération tous les avantages généraux que nous venons d'indiquer comme résultant de la substitution des billets à rentes aux fonds publics actuels , on pourrait même être porté à faire plus ou moins bon marché de l'économie qu^assure au Trésor la réduction de la rente ; surtout dans les circonstances ou l'équité sinon le droit d'une telle réduction prêterait encore à contestation . On pourrait être porté, dis-je, à offrir aux rentiers des conditions de rachat en billets à rentes assez favorables pour les déterminer immédiatement à une liquidation, définitive, sans passer par les mesures de transition, car le simple bénéfice du remplacement des espèces par les nouveaux effets de crédit, serait pour le pays un dédommagement plus que suffisant du surcroît en capital et en intérêts qu'on abandonnerait aux rentiers (i).
(i) C'est à la raison d'État qu'il appartient de décider en dernière instance sur les mesures à adopter, les sa^-
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Maïs ce qui rendrait en dernier lieu la trans-formation de toutes les dettes publiques en billets à rentes, éminemment désirable, c'est que nulle autre organisation de la dette ne saurait être aussi favorable à sa diminution constante, et n'offrirait tant de facilités de dégrèvement à l'État. Au premier abord , c'est précisément le contraire qui semblerait résulter de la nature des billets , car tandis que tous les emprunts publics sont passi-
erifices à faire, et les modifications de circotistance à apporter au système de liquidatioa qae nous exposons. En règle générale , on ne saurait préjuger la question ; et ranalyse des fonds spéciaux de différens pays pourrait seule nous amener à des conclusions définitives. Toutefois, la générosité envers les rentiers ne devrait pas s*avancer jusqu'à la lésion des contribuables, car, comme on Ta très-bien constaté, il y a des circonstances où la réduction de la rente n'est pas seulement un droit du gouvernement , mais au sorphis un devoir envers les contribuables. — Quant k la question de droit et de principe, elle a été traitée d'une manière neuve et fort ingénieuse par M. Considérant, dans une brochure intitulée : La conversion^ c'est Vimpdt^ et publiée SOUS le pseudonyme d'un ancien député. Assimiler la réduction de la rente à un impôt sur les capitaux oisifs, c'est résoudre effectiveaieBt le problème de Timposition de cette matière exempte jusqu'à présent de tonte charge puUique.
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bles d'un amortissement successif, les billets à rentes étant destinés à servir continuellement d'agent de circulation, constitueraient au contraire une dette perpétuelle et immuable. Eh bien l malgré cette apparence, nous verrons que les billets à rentes offrent le moyen le plus facile, le plus direct et le moins coûteux, d'amortir en rai* son composée le passif de l'État.
En effet, quel est l'unique moyen rationnel d'amortir les dettes publiques ? C'est d'aifecter à leur rachat l'excédant des recettes sur les dépenses. En dehors de ce moyen , tout est illusion ; mais en revanche ce moyen est bien assez puissant par lui-même, car il implique de fait l'ac*tion de l'intérêt composé. Eh bien l dans notre système comment s'opérerait la réduction de la dette? Delà manière la plus directe et sans aucun frais d'op^ations, toujours par l'excédant des recettes sur les dépenses, c'est-à-dire que le Trésor percevrait en recettes plus de billets qu'ils n'en dépenserait pour les services courans. Tout l'excédant se trouverait donc immédiateneoi épargné éams les caisses de l'État ; et ainsi la réduction de la dette s'opérerait spontanément, sans recourir aux opérations de rachat et d' amortisse-* ment qui sont toujours onéreuses pour le Tré--
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sor. S'il n'y avait aucun excédant à espérer, alors la dette ne saurait jamais être réduite, quelle qu'en soit la forme et la constitution ; et si l'on voulait malgré cela faire jouer l'amortissement, il arriverait ce qui a été constaté en Angleterre, que celui-ci grèverait l'État, plus qu'il ne le dégrèverait. Si<au contraire un excédant a lieu, cet excédant constitue lui-même dans notre système une réduction immédiate du capital de la dette. Ceci ne serait encore qu'une réduction simple, et par conséquent aussi lente que l'amortissement direct; maisce qui plus est, les arrérages dûs aux billets épargnés profiteraient à leur tour au Trésor, et constitueraient une épargne secondaire également immédiate puisque le Trésor ne ferait que garder l'intérêt affecté à ces billets. Et comme les arrérages de la somme totale des billets à rentes seraient continuellement portés sur le budget, les billets s'accumuleraient en raison composée dans les caisses de l'État , et seraient tantôt (/^^rc/tV^ , si la circulation générale en était suffisamment pourvue (ce qui éteindrait définitivement une partie de la dette) (1), tantôt au con-
(i) Toutefois ceci ne pourrait avoir lieu que lorsque les hypothèques et garanties privées seraient admises à une mobilisation de leur propre crédit (voye^ p. 201,
traire relancés en circulalion par les banques intermédiaires pour subvenir aux besoins du crédit privé, (et alors la dette publique deviendrait créance publique ; donc le passif serait également éteint, étant contrebalancé par un a^;^/ équivalent), tantôt enfin gardés en caisse pour subvenir aux besoins imprévus du Trésor, et alors ils suppléeraient à la ressource que présentent les bons de la dette flottante , sauf la différence que nos billets représenteraient une épargne et non une anticipation. Dans tous ces cas la dette publique se trouverait effectivement réduite de tout le montant des billets, soit détruits, soit relancés à crédit,. soit gardés encaisse; et ainsi les billets à rentes présenteraient la possibilité d'un amortissement en raison composée , sans aucuns des frais qu'occasionne l'amortissement actuel , et surtout sans accorder aucune prime d'encouragement à l'agiotage , ce qui constitue aujourd'hui le plus grand grief qu'on puisse faire va-
202 et s.), car alors les billets à rentes qui seraient délivrés par TÉtat sur rengagement de ces hypothèques, contribueraient eux-mêmes à pourvoir aux besoins de la circulation et permettraient au Trésor de diminuer effectivement de plus en plus la somme circulante de ses propres billets.
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loircontre le système d'^amortissement.L'aboIition de ce stimulant légal serait un pas immense vers l'extinction naturelle et non forcée de l'agiotage qui trouve aujourd'hui dans les opérations du Trésor lui-même sa principale alimentation.
Nous voyons donc que la dette publique, lorsqu'elle sera constituée en billets à rentes, quoique perpétuelle et consolidée, sera cependant plus facile à réduire par un amortissement spontané, que ne le sont les dettes actuelles avec leur fonds d'amortissement spécial.
D'après ces considérations, l'opportunité d'une conversion successive des différentes obligations de l'État, en billets à rentes, c'est-à-dire en un nouveau fonds qui ne différerait de ceux d'aujourd'hui que par des avantages de plus et des inconvenions de moins, ne saurait être contestable. Ainsi ce même warrant pécuniaire et productif d'intérêt , que nous avons reconnu pour type universel des différens effets de crédit et de circulation, nous parait également destiné à devenir l'effet unitaire et normal du crédit public.
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