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AVANT-PROPOS
La brochure publiée par l'un de nous, en 1864, sur la question des Banques, concluait à la nécessité d'une enquête :
L'enquête demandée, disions-nous, pourrait être aujourd'hui, en effet, considérée comme superflue, s'il ne s'agissait que de constater le mal produit par la manière dont la Banque de France exploite son privilège ; les funestes conséquences du système actuel sont assez évidentes, elles frappent asseï tous les yeux pour qu'on puisse se dispenser d'interroger le commerce à cet égard ; mais il n'en serait pas de même si cette enquête devait avoir pour but de rechercher les causes du mal et les moyens de le prévenir^ En aucun cas, le crédit de la Banque n'aurait à en souffrir, car jamais le public ne lui a marchandé sa confiance ; cette conûance, au contraire, a toujours été absolue, et nous nous plaisons à reconnaître qu'elle est parfaitement justiûée.
Nous comprenons fort bien les scrupules de ceux qui pensent que la circulation fiduciaire est trop importante pour n'être pas entourée des plus sérieuses garanties et pour cesser d*être l'objet du plus grand et du plus sévère contrôle de la part du Gouvernement ; autant nous sommes les adversaires du monopole absolu, autant nous sommes opposés à Texcès contraire, au régime d'une liberté illimitée. Mais quand on établit, par les faits qui se produisent d'une manière si éclatante, les vices et les dangers du système actuel, il ne faut pas croire qu'il n'y ait d'autre moyen d'en sortir que de donner au premier venu le droit de fonder une banque et
d*émettre des billets au porteur faisant office de monnaie. II y a heureusement, comme nous Tavons déjà dit, bien des degrés dans le mode d'application d*un principe, et il ne serait pas équitable de supposer Tabus pour proscrire l'usage.
En aucun cas, l'examen de ces graves questions ne saurait être superflu ; il aurait au contraire l'avantage de rectifier bien des erreurs, de faire tomber bien des préventions.
Le monopole des banques et les restrictions dont son exercice est entouré ne se soutiennent, en effet, qu*avec les arguments dont on se servait jadis à Tappui du système prohibitif.
Ces arguments sont puisés à la même source, à celle de la doctrine de la BALANCE DU COMMERCE, cn vertu de laquelle les nations cherchaient autrefois, par toutes sortes d*encouragements, à faciliter l'écoulement de leurs produits, et se livraient une guerre acharnée de tarifs pour empêcher l'invasion des produits étrangers, dans le seul but de conserver ou d'attirer les métaux précieux, à la possession desquels s'attachait exclusivement l'idée de la richesse.
Aux tarifs élevés des douanes ont succédé les tarifs plus ou moins élevés de l'escompte, et les surélévations de l'intérêt sont la forme nouvelle qu'ont revêtue de nos jours les primes d'encouragement ou les taxes prohibitives.
La conservation de nos réserves métalliques et leur accroissement, la possession de l'or, en un mot, considérée comme la richesse par excellence, est toujours, aujourd'hui comme autrefois, le but qu'on veut atteindre.
M. Rouher, esprit puissant et logique, ne peut manquer d'apercevoir promptement la liaison d'idées qui existe entre le système actuel des banques et le système dit protecteur du commerce, et l'homme qui a eu l'insigne honneur d'attacher son nom à l'établissement de la liberté commerciale en France, c'est-à-dire au libre échange, à la rapide circulation des produits, tiendra à assurer le libre échange, la rapide circulation des capitaux, par une .meilleure organisation du crédit.
Quoi qu'il en soit, après la crise que nous venons de traverser, l'enquête demandée ne saurait être refusée plus longtemps au vœu du commerce tout entier, qui la sollicite comme étant devenue d'une impérieuse nécessité.
Le commerce de Paris et celui de Lyon spécialement n'avaient pas tardé à manifester le même vœu dans des suppliques respectueuses mais pressantes, et devant une pareille manifestation, devant Tadhésion de la Banque de France, cédant elle-même à un mouvement d'opinion irrésistible, le Gouvernement jugea que le moment était venu d'ouvrir cette grande enquête.
Elle fut ordonnée, en effet, à la suite d'un rapport adressé à l'Empereur par LI . Exe. MM. les Ministres des finances et des travaux publics, et le soin en fut confié au Conseil Supérieur du commerce, sous la présidence de S. Exc- M. le Ministre d'État.
Cette enquête a été solennelle ; de nombreux témoins ont été entendus, et elle n'est pas encore complètement terminée ; mais déjà, sous la pression de l'opinion publique, elle a produit d'heureux fruits.
Des faits récents sont venus apporter leur incontestable autorité dans le débat et confirmer pleinement les principes dont nous nous sommes constitués les défenseurs.
Alors que la plus légère différence d'intérêt entre la France et l'Angleterre paraissait impossible à affronter, sous peine de voir aussitôt les réserves métalliques d'un pays s'écouler dans le pays voisin, on a pu constater qu'un écart de 3 et même de 3 1/2 pouvait subsister en notre faveur sans déranger le courant ordinaire des métaux précieux,
sans que le drainage si redouté de notre or se manifestât au profit de l'Angleterre. On a vu, en effet, Tescompte à Londres à 8 7o, tandis que la Banque de France maintenait le sien à 4 1/2. Bien plus, au lieu de s'affaiblir en présence d'un pareil écart, le trésor de la Banque de France, dans ces circonstances, n'a cessé de s'accroître dans des proportions considérables.
On a pu voir par là que les mouvements des métaux précieux, que leurs déplacements, obéissaient en certains casa d'autres lois que celles du taux de l'intérêt.
Une pareille expérience était décisive ; l'infaillibilité des partisans de la solidarité absolue des Banques de France et d'Angleterre avait reçu une atteinte profonde, et l'émulation des deux établissements, au lieu de s'exercer dans le sens d'une hausse indéfinie de l'escompte, devait prendre une direction tout opposée.
Aussi Tescompte a-t-il été abaissé des deux côtés du détroit, et les autres places de l'Europe n'ont pas tardé à suivre cet exemple.
On ne s'arrêtera pas en si beau chemin, il faut l'espérer^ et on pourra apprécier alors les effets favorables, certains, de l'abaissement de l'intérêt sur la reprise du travail, sur l'amélioration de la situation de l'agriculture, comme sur la hausse de toutes les valeurs mobilières ou foncières.
Par le fait de cette expérience, la France se trouve affranchie de la dépendance qu'on lui avait imposée vis-à-vis de l'Angleterre, et désormais, libre de ses mouvements, notre premier établissement de crédit pourra réaliser avec sécurité les réformes qui auront été reconnues nécessaires.
Les idées gouvernent les nations; suivant qu'elles sont justes ou fausses, vraies ou erronées, elles en font la prospérité ou le malheur.
Les discussions théoriques ne sont donc pas aussi oiseuses, aussi vaines que le croient les personnes qui, par habitude, ne peuvent franchir l'horizon d'une étroite pratique.
La vieille théorie du système mercantile ou de la balance du commerce domine encore dans le monde des affaires ; chassée du domaine des échanges de peuple à peuple, par le triomphe du principe de la liberté commerciale, elle s'est réfugiée dans celui des banques : c'est de ce dernier asile qu'il faut aujourd'hui la faire disparaître.
Les banques ont beau s'en défendre, ces idées éclatent à leur insu dans tous leurs actes, dans toutes leurs manifestations.
C^est ainsi que dans le mémoire présenté à l'Empereur par les représentants de la Banque de France, on remarque cet étrange aphorisme, vieille et fausse maxime qui, sous leur plume, s'érige en axiome :
Quand la Banque élève ou abaisse le tau^ de F escompte, elle ne crée rien, elle n invente rien^ mais elle reflète exactement les conséquences de T offre ou de la demande des métaux précieux.
Or, nous croyons avoir prouvé que Tintérêt dépendait non de la rareté ou de l'abondance de ces métaux dans un pays, mais de l'état général de ses capitaux, de ses richesses de toute nature, et que l'abondance plus ou moins grande des métaux précieux dépendait uniquement des moyens qu'avait chaque peuple de s'en procurer avec les produits de son industrie ou de son sol.
Représentons-nous, en effet, l'Europe entière comme une vaste confédération soumise aux mêmes lois économiques, abstraction faite de ses rapports avec l'étranger.
Dans cette situation, est-ce que l'élévation de l'intérêt à un taux quelconque aurait pour effet d'y faire naître un seul écu, d'ajouter un atome de plus à la quantité d'or ou d'argent qu'elle posséderait?
Le seul moyen qu'on aurait d'augmenter cette quantité ne serait-il pas d'en acheter en Californie, en Australie, au Mexique, ou dans tel autre pays producteur, et d'y envoyer des produits, en échange, dans une proportion équivalente aux besoins qu'on en éprouverait?
Il n'en existe pas d'autre ; ce n'est que par le travail et par les richesses qu'il crée qu'on obtient l'or et l'argent.
C'est ainsi que les nations industrieuses font véritablement rentrer dans leur domaine la production des mines qui sont situées au loin, dans un nouveau monde.
La loi suivant laquelle les métaux précieux se répartissent entre les nations n'est, par conséquent, que celle de leurs moyens respectifs d'en acquérir.
Les déplacements qu'on cherche à opérer, à l'aide de moyens artificiels, ne sont pas durables quand ils ne résultent pas de l'état réel des échanges ; et, lorsqu'on veut contrarier ce mouvement naturel par des élévations factices de l'intérêt, on appelle toujours de la part des- autres nations des représailles qui en annulent l'effet; il en était ainsi des droits de douane par lesquels naguère on cherchait à s'opposer à l'introduction des produits étrangers; on appelait aussitôt la réciprocité des mêmes mesures prohibitives.
Les Banques de France et d'Angleterre ont eu vainement recours aux élévations successives de l'intérêt, pour empêcher la sortie des matières d'or et d'argent; après comme avant, le même écart subsistait dans le taux respectif de leurs escomptes; dès lors, à quoi servaient ces mesures, sinon à porter le trouble dans les relations industrielles et commerciales et à augmenter les charges du travail?
A qui fera-t-on croire d'ailleurs que l'Angleterre ait
besoin de la commandite des capitaux de la France^ et surtout de celle de ses capitaux métalliques, alors que c'est l'Angleterre qui, depuis des siècles, nous alimente de matières d'or et d'argent?
Dans un temps peu éloigné, on aura peine à comprendre comment de pareilles idées ont pu gouverner le monde commercial, comment, au lieu de se servir de leur capital pour remplir leurs caisses, au lieu d'employer ce moyen à la fois le plus simple et le plus rationnel, les banques ont eu recours à des procédés qui n'avaient d'autre résultat que d'enrichir une classe de citoyens aux dépens des autres, d'arrêter l'essor du travail et de causer la ruine de toutes les industries, de déprimer la valeur de tous les capitaux.
Dans nos dépositions devant le Conseil Supérieur du commerce, nous nous sommes efforcés d'élucider de nouveau cette grande question des rapports du capital et du travail, à l'amélioration desquels les banques pourront contribuer d'une manière si puissante, lorsqu'elles auront été rappelées au but de leur institution, lorsqu'elles auront compris qu'elles ne doivent être, à l'égard des populations industrieuses, que des instruments de protection et d'affranchissement.
Nous n'avons fait en cela que suivre les grandes traditions et continuer ces discussions mémorables qui, corn-
mencées sous la Restauration, à l'occasion de la réduction de rintérêt des rentes, se continuèrent sous Louis-Philippe, pour recevoir leur solution sous le règne actuel.
Etait-ce donc seulement pour le simple bénéfice d'une économie budgétaire que cette grande question de l'abaissement de l'intérêt était alors agitée?
Il suffit, pour se convaincre du contraire, de se reporter aux temps dont nous parlons, d'interroger la tribune et la presse, de relire les discours des grands orateurs, les publications des économistes les plus autorisés. Ces documents attestent que le point de vue était plus élevé, et qu'au fond, le débat portait, d'un côté, sur le maintien de privilèges qui se sentaient menacés et , de l'autre, sur la prospérité de l'industrie , sur l'amélioration de la condition des travailleurs.
Cela est si vrai qu'il s'était produit alors une opinion très-fondée en vertu de laquelle l'État aurait dû solennellement renoncer à son droit de remboursement des rentes au pair, et, par conséquent, à tout programme de réduction de la dette alors constituée, afin de ne pas enrayer le mouvement des fonds publics par cette menace permanente, de les laisser au contraire s'élever sans entraves , et de provoquer ainsi l'abaissement de l'intérêt dans toutes les transactions, ce qui aurait produit , en effet , une économie bien autrement importante que celle qu'on
recherchait, au profit de TÉtat, par la conversion des rentes.
N'oublions pas que, sous le ministère de M. de Villèle, en 1824, comme sous celui de M. Bineau, en 1852, l'abaissement du taux de l'intérêt n'a pas seulement permis de réaliser de grandes économies dans le budget, mais qu'il a coïncidé avec un grand développement du travail, avec un essor prodigieux de la prospérité générale.
Telle sera toujours la conséquence d'un abaissement de l'intérêt; mais, depuis une dizaine d'années, toutes les notions relatives à la constitution des banques ont été obscurcies; et, pendant que les grands principes d'économie politique étaient méconnus, pendant que la balance du commerce était remise en honneur, l'usure justifiée comme une conséquence fatale, inévitable, du mouvement des métaux précieux, les données contraires à ces fausses idées, les faits les plus authentiques, étaient négligés, niés ou mis en doute.
Il fallait dissiper ces nuages, faire justice de tous les sophismes et rétabUr les véritables notions du mécanisme des banques .
Plusieurs points importants nous semblent désormais acquis :
Les banques doivent, aujourd'hui, s'attacher à augmenter leur puissance pour se mettre à la hauteur des besoins
nouveaux, sî elles ne veulent s'exposer à voir naître de nouvelles institutions de crédit venant leur disputer l'empire dont elles s'étaient cru en possession exclusive.
Leur capital actuel, à peine suffisant, ne peut point rester immobilisé.
Tout leur capital doit être exclusivement consacré soit aux prêts ou aux avances que réclament les besoins de l'industrie et du commerce, soit à la garantie de leurs émissions de billets, de ce capital circulant qu'elles tiennent de la confiance publique, et auquel, à ce titre, on a donné la qualification de fiduciaire.
Les banques ne doivent pas spéculer, et ne peuvent, par conséquent, acheter des fonds publics pour leur compte.
Et les gouvernements, qui peuvent contracter des emprunts avec de si grandes facilités, devraient renoncer à s'adresser aux banques pour des services de cette nature, car tout ce qui leur est prêté par ces établissements est enlevé à la commandite du travail, au développement de cette puissance reproductive qui constitue la force des sociétés modernes.
Le remboursement des sommes avancées à l'Etat ou placées dans les fonds publics formerait, pour les deux seules Banques de France et d'Angleterre, un supplément de forces de près de 600 millions.
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Que ne. pourirait-on espérer <ie radkli.tion d'un pareil capit2^1 aux ressources qije possèdent aujourd'hui cesétablissementS;^ çt, par cette . simple irnesure, q^uel essor ne pojiirrait-on ^arvei^ir 4 donner à toutes les ajffaires?
Sans doute, les banques ne peuvent siiffîre à tous les hespiûs de rescoropte ou des avances! sur fonds publics ; le concours des capitaux privés est indispensable pour raccompUssepent régulier de ce service, et il ne «wtaquera jamais , on peut en être certain ; ces capitaux s'offrent et s'offriront toujours en plus gràpde quantité que ceux dont les banques pourront jamais disposer; mais on ne saurait méconnaître que plus ces derniers seront considérables, et plus leur concurrence se fera sentir sur le marché, plus elle s'exercera efficacement pour réduire les conditions des prêts et améliorçy la situation de l'industrie considérée sous son triple aspje.çt, g^^ricole, manufacturier et commercial
C'est également I enfin, par la disponibilité de leurs' ressources que jes banques parviendront , à s'affranchir des ,variations de leur enc^jisi^e, de ces variftljons par lesquelles >elles cherclient à [expliquer celles djçjescompte.
L'immobilité de .l'intérêt est une. chiroère qu'on ne wuristit rêver^ et,.n!i?l n'a jçimsii^ sQ|ig^ à la poursuivre; loais l'extrênae pobi^té è laquelle les banques ont vquIu nous habituer n^ peut se justij^ier ji^us ^^W^ r^PPQrt; on ne comprend pas, en effet, que la fortune pubUque^ dont
le taux de Tintérêt esl l'expression, puisse varier dans les proportions que sembleraient indiquer les oscillations de l'escompte; on comprend d'autant moins la nécessité de ces fluctuations, lorsque l'histoire nous montre que, pendant un siècle et demi, de 1694 à 184 i, la Banque d'Angleterre n'a fait varier son escompte que quatorze fois, moins qu'aujourd'hui en une seule année; que, durant cette longue période, ces variations ont été conlenues dans les limites de 4 à 5 %> ^oit une moyenne de 4 1/2, tandis que, depuis 1844, l'écart se produit entre 2 et 10 7oî lorsque nous voyons encore, qu'à une seule exception près, la Banque de France a pu maintenir son escompte à 4 7o pendant près de quarante ans, elle qui, depuis 1857 , se livre à des oscillations dont l'amplitude et la fréquence diffèrent médiocrement de celles de la Banque d'Angleterre.
Fausse en principe, cette njobilité est grosse des plus grands dangers; tout, dans le commerce, est devenu aléatoire par le fait de l'incertitude des conditions du crédit ^ et le négociant le plus sage, celui qui se livre aux opérations les plus ordinaires, n'est pas à l'abri des revers inattendus que peut lui imposer une élévation subite et extrême de l'intérêt.
Les banques qui repoussent toute limitation de l'intérêt ne craignent pas cependant de limiter le champ de l'industrie, de la soumettre à une véritable loi de maximum.
et c'est d'après la seule inspection de leur encaisse qu'elles jugent si ce maximum est atteint ou dépassé, si le moment est venu de rendre leurs sentences, de donner des avertissements salutaires et d'obliger alors le commerce à des liquidations forcées, à une exportation inopportune des objets de son exploitation, dans le seul but de faire rentrer les espèces dont elles manquent et qu'elles ne veulent pas se procurer directement par le moyen le plus simple et le plus vulgaire, par la réalisation de leur capital-
Les mesures que prennent les banques sont complètement inefficaces ; non-seulement elles n'atteignent pas la mauvaise spéculation, mais elles ont pour effet de décourager la bonne, quand elles ne la tuent point.
Ces élévations précipitées et incessantes de l'intérêt n'ont pas empêché les folles spéculations sur les cotons, mais elles en ont arrêté d'autres du plus haut intérêt public, comme, par exemple, celles qui auraient pu avoir lieu utilement sur le blé, si l'intérêt avait été plus modéré : un abaissement du taux de l'escompte aurait facilité, en effet, de pareilles opérations, et aurait permis, depuis longtemps, aux fermiers, de vendre avantageusement leurs récolles, tandis qu'ils ont été laissés aux prises avec leurs besoins et dans la nécessité de céder leurs produits là vil prix, en rab7 sence de la concurrence des acheteurs.
Relirez le crédit à ceux qui seraient tentés d'en abuser,
mais ne punissez pas la communauté tout entière des fautes de quelques-uns.
Heureusement, Topinion publique est aujourd'hui fixée sur la valeur des principes qui ont donné naissance à des mesures qu'on peut à bon droit qualifier de barbares.
Le temps de ces hérésies est passé.
Tous les esprits sont éclairés sur le danger qu'il y aurait à attribuer au monopole les avantages qui sont de l'essence de la liberté, et que seuls peuvent posséder, sans inconvénient pour le public, les établissements placés sous la grande loi de la concurrence.
Si le taux légal doit être supprimé en vertu du principe de la liberté des transactions, et nous sommes de cet avis, une limite d'intérêt doit être imposée aux banques privilégiées, à raison de la puissance dont elles sont investies^ des immunités dont elles jouissent.
Mais cette limite ne doit avoir rien d'arbitraire comme ce qui a lieu aujourd'hui; elle ne doit pas être inférieure à la moyenne de l'intérêt observée dans chaque pays.
Le taux de 4 7o q^^ ^^^^ avons conseillé comme devant être le maximum imposé à la Banque de France, est celui même qui a été si longtemps pratiqué par elle, et il esl bien réellement supérieur au taux généralement en usage pour les placements de la nature de ceux que fait la Banque.
Nulle personne au courant des affaires ne le contestera. Les réformes dont nous avons poursuivi la réalisation
il ] ; î •• y i
étaient indispensables ; nous avons agi et parlé sans nous inquiéter des clameurs que devaient soulever nos efforts, heureux s'il nous est donné de contribuer ainsi au développement de la prospérité publique.
, A ceux qui nous accusent de pousser à l'exagération des n^qytiis^ de crédft/sans jBOuci^es cpnsé^ueicef k\là p^uH raient en résulter, et qui affectent de voir le cours forcé au bout de nos opinions, nous ferons observer que nos principes sont plus rigoureux que les leurs, quant à la réprobation des émissions fiduciaires qui n'auraient pas la monnaie métallique pour critérium, pour contrôle et
pour base. Nos convictions ne datent pas d'hier, ainsi
qu'on pourra le ÀrcÀr, àiU'on prend la peitié de- parcourir les articles que, dès 1834, nous avons publiés sur le sysstème de Law, et que nous avons reproduits à la suite de nos dépositions.
Ainsi s'évanouiront ces mauvais souvenirs d'un autre âgp, ces faux principes qu'on n'a cessé d'évoquer à l'appui d'une mauvaise cause; ils disparaîtront à jamais devant l'enquête solennelle qui s'achève en ce momenti M qui aura été conduite avec autant d€| talent que d'impar*^
tialilé.
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Votre Majesté a reçu diverses pétitions à l'occasion de réïévatîon du taux de Tescompte qui s'est produite en FrâHCè en même' temps que dans le reste de rEùrope; et 4uvs-63t maintenue pendant près de quinze mois.
Une de ces pétitions, signée par trois cents commerçants de Paris, s*exprime en ces termes :
A Sa Majesté l'Empereur, les fabricants et négociants en tissm
de Paris.
Sire,
Émus du retour périodique de crises auxquelles nous sommes étrangers, lésés par l'élévation du taux de l'escompte de la Banque de France, nous venons respectueusement solliciter l'attention de Votre Majesté sur les conséquences désastreuses d*un état de choses qui paralyse les affaires et porte une atteinte profonde au travail national.
Sire,
Nous avons confiance dans la haute sagesse de Votre Majesté, et, dans ces graves circonstances, nous ne pouvons que La supplier d'instituer une commission d'enquête qui recherche les moyens de remédier à un mal dont souffre le commerce tout entier.
Nous sommes avec respect,
Sire,
de Votre Majesté,
les très-humbles, très-obéissants et
très-fidèles serviteurs et sujets.
{Suivent les signatures.)
Une pétition analogue a été signée à Lyon.
Votre Majesté a reçu également du Conseil de régence de la Banque de France une supplique ainsi conçue :
Sire,
Depuis la lutte engagée à l'occasion de la Banque de Savoie, et dans laquelle nous avons dû résister à des calculs dloiérét privé, en invoquant
la garantie des lois et le respect des contrats, la Banque de France est l'objet des plus vives attaques.
On l'accuse de routine, d'impéritie et de cupidité. On la dénonce comme la cause de toutes les crises commerciales et Tennemie obstinée des développements du crédit. On lui reproche de repousser le moyen, si facile, dit-on, d*escompter toujours à bon marché, quel que soit le prix des capitaux, quelle que soit la situation des affaires. Enûn, on demande au pays de prononcer la peine de la déchéance contre cette institution caduque et égoïste, ou au moins de lui faire expier ses fautes en créant à côté d'elle on établissement rival, une seconde Banque d'émission.
Sire, nous nous abstenons, devant Votre Majesté, de répondre à des accusations dont Tinjustice égale la violence, et nous attendrons l'heure prochaine de la discussion et de la vérité.
Mais plusieurs commerçants ont jugé convenable d'intervenir au débat et d'adresser une pétition à Votre Majesté, sollicitant une enquête, afin de rechercher les moyens de remédier au mal dont souffre le commerce entier, et ce mal est, à leurs yeux, le mauvais régime pratiqué par la Banque de France.
Cette demande d'enquête, ainsi motivée, ainsi restreinte, a le tort de trop ressembler à un incident provoqué pour les besoins de la lutte actuelle. Elle implique que la Banque de France est incontestablement coupable des souffrances du commerce, et que l'on doit détourner sur elle toutes les responsabilités. Elle tend à égarer l'opinion en s'efforçant de concentrer tous les regards sur une institution poursuivie à outrance, quand ils devraient se porter ailleurs. Elle limite à dessein le champ des investigations , et trahit son insufûsance en face des graves et nombreuses questions qu'elle néglige et qu'il importe de résoudre.
Nous venons donc, à notre tour. Sire, exposer respectueusement à Votre Majesté nos vues sur la proposition d'une enquête.
Nous désirons cette enquête et nous la demandons instamment, mais sincère, complète, digne de la France et de ses immenses intérêts matériels, digne d'un Souverain qui veut connaître toute la vérité sur la causa si multiple des perturbations du crédit et des crises du commerce et de L'industrie.
Permettez-nous, Sire, de persister dans des croyances économiques CMisacrées par le bon sens de l'expéiience, appuyées sur l'autorité des homnies les plus considérables et Les plus respectés, et adoptées par
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toules les nations soigneuses de la conservation de leor crédit ci du progrès de leors richesses.
La théorie de rimmobilité du taux de Tescomple^ quelles t|ue loient les circonstances, quel que soit te prix du numéraire, et à cdté deTcUihgation incessante d*assurer le remboursement métallique des billet payables au porteur et à vue, aboutirait tât ou tard au cours forcée à moins de recourir à des mesures restrictives bien autrement onéreuses pour le commerce que l'élévation de l'intérêt. Il n'y a pas de combinaison praticable, de sacrifices utiles qui puissent empêcher ce résultat fatal/ et tous les expédients qu'on affirme retomberont dans le stérile domaioe^ des utopies. Quand la Banque hausse ou baisse le taux de Tescompte, elle ne crée rien , elle n'invente rien, mais elle refiëte exactement les^ consér: quences de Toffre ou de la demande des métaux précieux; elle obéit aux diverses nécessités du moment, et suit Timpulsion de faits irrési»- . tibles.
Nous sommes donc bien loin de nos adversaires, qui prétendeôt dominer ce qui n'est point dans la puissance des combinaisons hi>- . maines.
Qu'il nous sdt aussi permis, l^re, de repousser avec énergie Pinjuste responsabilité qu'on veut imposer à la Banque de France. On proclaAie hautement que, poussés par la sm( du lucre, nous sommes la cau8& vdontaire, lia cause unique des crises commerciales ^ monétaiœs, £t que, dans tous les cas, nous ne voulons ni les prévenir ni les atténuer.
Ce serait là, nous en convenons, un moyen commode et habile d'irriter le pays centre une institution qui est la plus solide base de son crédit, et qiû l'a sauvé de plus d'une catastrophe. Mais il y a, pour expliquer tes crises commerciales et monétaires, autre chose à faire qu'à présenter la Banque de France sous un jour odieux; il y a deux ordres de faits essen^. tiels, certains, qu'il faut nécessairement étudier.
L'un échappe à la volonté et à l'action de l'homme. 11 n'appartient à personne^ en effet, de régler Tabondance ou la disette des produits^ du sol, des denrées alimentaires et de presque toutes les matières premières indispensables à l'industrie. Il n'appartient à personne de maîtriser les événements, il tôt impossible aussi de décliner la solidarité qui s'établit de plus en plus entre toutes les nations,: à mesure que leurs échanges; augmratent, grâce iaux nouveaux systèmes douaniers, au développement
et-à la rapidité de too9 les moyens de comtnunicatkM; N^st-i^it psB évident que cet ordre de faits et déconsidérations, attentiveaMmt examiné, révé<* lerait «ne cause notaMe des troubles devenus plus fréquents dans les traàsactiods et dans le mouvement des méCaui préoieux ?
l/autre ordre de faits d^)end entiëranent des hommes et de nos iosli* tutioas de crédit. Sans doute, ces institutions, puissamment organisées, la -plupart sons la f(Nt»e de sociétés anonymes, peuvent rendre de grands services, mats le mal se glisse à côté du bien. Ainsi n'est*il pas vrai que, paar des opérations trop vastes et trop répétées, à Tintérieur comme à Tétranger, on altère souvont le rapport nécessaire entre le capital disponible et la demande? N'y a-t<il pas abus du crédit par des appels trop multipliés, ce qui occasionné Técrasement du marché sous une masse de titl:es flottants dont la nature et la surabondance produisent forcément la dépréciation? N'yA*^-il P^s, parfois, pour des emprunts et des travaux entrepris au dehors, des immobilisations momentanément excessives? Enfin, la spéculation, Intimé dans son principe, ne peut-elle pas s'égarer daas ses excès, et, en sobstkuant le goût du jeu à Tamour du travail, précipiter nos épargnes dans une voie pleine de périls ? Or, tous ces faits aussi qui s'accomplissent sous nos yeux exercent une énorme influence sur tes capitaux et réagissent profondément sur l'état général du commerce et de rindustrie. Nous aorions donc le droit de nous étonner du silence gardé par nos adversaires à propos de ces éléments si importants dePenquôte.
La Banque de France, Sire, agit loyalement en suppliant Votre Majesté d'ordonner, non pas une enquête insuffisante pour combattre les préjugés, mais une enquête large et (éconde qui embrasse tous les faits économiques et toutes les institutions fînanci^es qu'il convient d'étudier. Ce sera an véritable bienfait que de mettre promptement un terme aux illusions et aux doutes qui s'emparent des esprits, même les plus sincères, et sèment l'agitation dans le monde des affaires. Nous sera-t^il permis d'ajouter que la Banque de France doit et veut garder intacte la haute estime qu*dle a inspirée au pays, et que les hommes, appelés à l'honneur de diriger son administration ne sauraient être, chaque jour^ attaqués dans leur prcdinté et leur désintéressement?
Sre, votre puissante et fermé intelligence voudra aller au fond des systèmes qu'on préconise â ardemment, et savoir si, au lieu d'être la réorgaoîsatiosi du crédit pcMic^ ils n'en seraient pas la désprganisaticai
la plus complète. Pour nous, Sire, nous sommes prêts; car^ depuis soixante ans, nos constitutions, nos principes, nos actes, notre existence tout entière, sont placés au grand jour de la publicité; nous sommes prêts à comparaître à la barre de Topinion, cherchant toute la vérité.
Nous sommes avec le plus profond respect. Sire, de Votre Majesté, les très-humbles, très- obéissants et très-fidèles serviteurs.
Les Gouverneur, Sous-Gouverneurs, Régents et Censeurs de la Banque de France.
(Suivent les signatures.)
Nous proposons à Votre Majesté d'accueillir ces demandes. L'expérience nous enseigne qu'une enquête approfondie, en répandant la lumière sur des questions obscures et complexes, en constatant les faits authentiques, en faisant sortir la vérité du choc des opinions et des doctrines, ne peut manquer de ramener le calme dans les esprits en les éclairant.
Le Conseil Supérieur du commerce, de Tagriculture et de l'industrie nous a paru remplir toutes les conditions désirables pour conduire avec autorité et avec impartialité Tenquête qui est sollicitée de Votre Majesté. C'est à lui que nous proposons de la confier. Nous sommes certains que tous les témoins qu'il voudra entendre répondront à son appel, et que tous les renseignements qu'il désirera lui seront fournis avec empressement.
L'enquête devra embrasser Tensemble des principes et des faits généraux qui agissent sur la circulation monétaire de la France. Le Conseil Supérieur du commerce, de l'agriculture et de l'industrie saura féconder ce programme et fera jaiiUr des discussions qu'il provoquera d'utiles enseignements pour le pays.
D'un commun accord, nous prions Votre Majesté de vouloir bien désigner M. le Ministre d'Élat pour diriger cette importante enquête.
Si Votre Majesté daigne agréer nos propositions, nous La prions de revêtir ce rapport de son approbation.
Nous avons l'honneur d'être, avec le plus profond respect, Sire, de Votre Majesté, les très-humbles et très-dévoués sujets.
Le Ministre des finances. Le Miymtre de Vagriculture, du
Achille Fould. commerce et des travaux
publics y
Armand Béhic.
Paris, 9 janvier 1865.
Approuvé :
CIRCULATION MONÉTAIRE ET FIDUCIAIRE
È^es crises monélalres*
1. Quelles ont été les causes de la crise monétaire de 1863-1864 ?
2. Quelles analogies et quelles différences celte crise a-t-elle présentées avec les crises antérieures ?
3. Les crises monétaires tendent-elles à devenir plus fréquentes ? Tendent-elles à devenir plus générales?
4. Quelles sont, dans un pays, les causes régulatrices du taux de TiRtérêt?
5. Quelles sont les causes qui ont agi depuis dix ans sur le cours des métaux précieux ?
6. Quelles sont les causes qui ont pu récemment réduire la disponibilité des capitaux ?
7. Y a-t-il eu ralentissement dans la formation des épargnes ou mauvaise direction donnée à ces épargnes ?
8. Y a-t-il eu insuffisance de capitaux ou excès d'entreprises ?
9. La constitution de plusieurs soeiétés de crédit , sous forme de sociétés anonymes, a-l-elle exercé de Tinflucnce sur les embarras monétaires ?
10. L'existence et Torganisation de ces sociétés sont-elles de nature à éloigner ou à rapprocher lès causes de crise 7
11. Quelle influence a exercé sur le marché intérieur la participation des capitaux français aux entreprises étrangères ?
12. Quels avantages ou quels inconvénients présente la cote à la Bourse de Paris des valeurs étrangères et des emprunts étrangers?
13. Quelle a été, depuis dix ans, le mouvement d'entrée et de sortie des métaux précieux ?
Y a-t-il des indications qui permettent de compléter les renseignements recueillis par l'administration des douanes ?
14. Le déplacement du numéraire a-t-il lieu dans de fortes proportions ?
15. Quelles opérations donnent lieu à ce déplacement? Exercent-ils une influence sensible sur les transactions et sur le loyer de l'argent? Existet-il des moyens de détruire ou de limiter cette action ?
De la monnaie Qduclaire,
Quelle est l'utilité de la monnaie fiduciaire
17. Le rôle de cette monnaie tend-il k devenir plus important?
18. Est-ce par les émissions de billets au porteur et à vue, ou à l'aide des compensations par virements, comptes courants, chèques, etc., que le crédit tend à se développer?
19. L'emploi de la monnaie fiduciaire peut-il prendre un développement indéfini? Si non, dans quelles limites doit-il être renfermé?
Mes conditions d^une bonne monnaie Qduclalre.
20. A quelles conditions remploi de la monnaie fiduciaire est-il sans inconvénients ?
H. La convertibilité constante des billets est-elle indispensable? ^. L'unité du billet de banque en favorise-t-ellc la circulation?
23. Quels sont les inconvénients et les avantages delà pluralité des banques, soit générales, soit à circonscription limitée ?
IV
Des élabllssements q«i émettent des luonnales fidwelalres.
24. La Banque de France satisfait-elle à toutes les conditions à exiger d'une banque d'émission; si non, quelles modifications seraient désirables dans son organisation ?
25. Quels avantages ou quelle infériorité présente Torganisalion de la Banque de France, relativement à l'organisation et au régime des banques, soit d'émission, soit de dépôt, des autres pays, notamment des banques d'Angleterre, des Etats-Unis, de Hambourg et de Hollande ?
26. Y a-t-il intérêt ou inconvénient à séparer le département de rémission et celui de l'escompte?
27. Le cours légal, tel qu'il existe en Angleterre, s'il était attribué aux billets de la Banque de France, aurait-il pour effet d'en mieux assurer la circulation?
28. Quel nombre de signatures une banque doit-elle exiger pour sa sécurité ?
29. L'émission des billets doit-elle être limitée? Convient-il de proportionner l'émission à rencaisse ou au capital ?
Du fonetfonMement de la Banque.
30. A quel niveau doit être maintenu l'encaisse de la Banque pour assurer la convertibilité des billets?
31. Quelles sont les causes qui tendent à diminuer ou à augmenter l'encaisse et les moyens à employer pour en maintenir le niveau?
32. Quel est le rôle et quelle est la destination du capital de la Banque ? Le capital doit-il être accru? Quels seraient les effets de cet accroissement?
33. La Banque (Icvraît-clle aliéner, en totalité ou eo partie, les rentes qu*elle possède? Quels seraient les eiïets de cette aliénation?
34. Le capital des banques d'émission doit-il, en général, être un capital de garantie ou peut-il être employé utilement dans les affaires de la Banque?
35. Quels sont, pour les banques d'émission et spécialement pour la Banque de France, les avantages et les inconvénients des avances sur dépôt?
36. L'élévation de l'escompte est-elle le seul moyen efficace de maintenir ou de reconstituer l'encaisse?
37. Est-il possible de prévenir les variations de Tescompte ou de les renfermer dans de certaines limites?
38. Est-il possible d'imposer à une banque privilégiée un taux fixe d'escompte ou même un maximum?
39. Quels sont les avantages et les inconvénients des petites coupures, notamment au point de vue de la conservation de l'encaisse?
40. Quel est celui des moyens suivants de défendre l'encaisse qui présente le moins d'inconvénients pour le commerce : élever le taux de l'escompte, refuser un c^rtaiu nombre de bordereaux, graduer le taux de l'escompte d'après les échéances?
41. Le développement actuel des relations internationales entraine-t-il une certaine solidarité entre les encaisses de toutes les banques d'émission?
42. Quelles sont les conséquences de cette solidarité? Est-il possible de la faire cesser ou de la restreindre?
DE
SEANCE DU 7 NOVEMBRE
Présidence de S. Ezc. M. ROUHER , Ministre d'État.
M. LE Président. — Monsieur Pereire, le Conseil Supérieur va vous entendre. Vous n'êtes, à aucun degré, assujetti à l'obligation de suivre le Questionnaire. Veuillez nous donner des renseignements selon la forme et dans l'ordre que vous jugerez le plus convenable.
M. Emile Pereire. — Je suis à la disposition du Conseil ; seulement, comme, à propos de l'Enquête , j'ai été peut-être un peu plus en scène que d'autres personnes, je demande
la permission de dire d'abord quelques mois de certains reproches qui m'ont été adressés dans la lettre qui a motivé cette Enquête, par exemple, d'être un utopiste, d'agir en vue d'intérêts privés, et de me trouver « en opposition « avec les croyances économiques consacrées par le bon « sens, par l'expérience et l'autorité des hommes les plus « considérables. »
Ma vie est assez connue de vous, Messieurs; cependant vous ne trouverez pas mauvais, je l'espère, que je rappelle, avec toute la modestie dont je suis capable , des antécédents qui sont la meilleure réponse à ces reproches.
Je crois être un des plus anciens praticiens en matière de banque. Mes premières armes remontent à 1818. Depuis cette époque, j'ai parcouru successivement tous les grades de l'industrie et de la finance, et j'ai participé, je puis le dire, à de très-grandes affaires.
J'ai fait aussi de la théorie. Je pense que le Conseil Supérieur ne repousse pas absolument les théories : on doit repousser les mauvaises et adopter les bonnes. Je tiendrais à montrer qu'en changeant de situation, je n'ai pas, néanmoins, changé de conviction; j'ai constamment poursuivi le même but.
Qu'il me soit permis de lire un article que j'ai publié dans le National du 26 février 1834, et qui résume une polémique qu'à cette époque j'ai soutenue pendant cinq ans, relativement à la liberté du commerce, au développe* ment des institutions de crédit et des moyens de communication. Il en résultera pour le Conseil la preuve que je suis au moins conséquent avec les principes que je professais, il y a plus de trente ans.
Voici cet article :
La Chambre des députés est saisie de deux projets de loi d'une haute imporlance; elle est appelée à réformer les statuts de la Banque de France et la législation sur les douanes. Elle peut, par le premier projet, activer la circulation des capitaux, et, par le second, la circulation des produits agricoles et manufacturiers. Nous allons continuer Texamen du projet de loi sur la Banque de France.
Le but essentiel de ce projet est de faciliter à la Banque les moyens de faire des avances sur les fonds publics. Nous avons déjà signalé les avantages que le crédit public et le crédit privé devaient en retirer; nous avons en même temps cherché à établir que la réduction de /Vscompte de h à 3 **/o devait en être le complément indispensable, et que la Banque et le pays tout entier y trouveraient des avantages importants; il nous reste aujourd'hui h indiquer d'autres améliorations non moins importantes. Nous voulons parler :
l® De l'autorisation donnée à la Banque d'escompter les effets à deux signatures...
(Cela a été suppléé plus tard avec mon intervention par la création du Comptoir d'escompte.) 2" De l'escompte des effets non timbrés...
(C'est la question des chèques, qui depuis s'est produite sous une autre forme, et qui, l'année dernière, a été l'objet d'une loi.)
3<» De la création de comptes courants à intérêts réciproques sur dépôts de rentes.
4? De la création de billets de banque de cent francs
(Demandés par moi en 183i, ces billets n'ont été adoptés qu'en 1848, par un décret du Gouvernement provisoire.)
... &°De l'établissement de comptoirs d'escompte dans les principaux centrés industriels et commerciaux de France.
(Je passe ce qui est relatif aux comptes courants portant intérêt, et j'arrive anx billets de banque de cent francs.)
La loi du 11 mai 1808, qui a réglé le moded'organi^lion des comptoirs d'escompte de la Banque de France, a autorisé la cn'atîon de billets de
250 francs pour les départements. Cette somme est encore trop forte; il serait utile de permettre à la Banque d'émettre, à Paris, comme dans les départements, des billets de 100 francs. La quantité devrait nécessairement en être fort limitée, surtout dans les premières années.
Les Banques d'Ecosse et d'Irlande émettent des billets de 1 livre sterling (25 francs). Pendant longtemps, la Banque d'Angleterre s'est également servi de billets d'une aussi faible somme; mais les émissions qu'elle en avait faites étaient tellement hors de proportion avec les besoins de cette circulation spéciale, qu'elle fut obligée de les supprimer et de flxer le minimum de ses billets à 5 livres sterling (125 francs). De semblables billets sont relativement beaucoup moins importants en Angleterre que des billets de 100 francs ne pourraient l'être chez nous.
Comme complément de la mesure ci-dessus et de toutes les réformes dont nous avons cherché à démontrer l'importance, la Banque devrait aviser aux moyens d'établir successivement, dans les principaux centres d'industrie et de commerce, des comptoirs d'escompte analogues aux branches de la Banque d'Angleterre et de la Banque des États-Unis,, ainsi que l'y autorise la loi du 18 mai 1808. Nous n'ignorons point qu'on a déjà vainement tenté d'en établir à Lyon , à Rouen et à Lille. Les obstacles que ces comptoirs ont rencontrés, il y a quinze ou seize ans, n'auraient plus aujourd'hui la même force : l'opinion publique a depuis lors fait de grands progrès, et l'expérience de l'Angleterre nous a éclairés. Du reste, il ne faut pas perdre de vue qu'il est plus facile de fonder, de maintenir et de faire prospérer trente comptoirs que de tenter timidement quelques essais partiels, sans vue d'ensemble, sans plan général. De 1818 à 1830, on n'a pu parvenir à fonder que treize caisses d'épargne; dans la seule année 1833, on en a établi ou organisé soixante-cinq. Tout dépend de la première impulsion.
Nous ne nous astreindrons pas à signaler les villes où des comptoirs d'escompte pourraient être établis, le simple aspect d'une carte les indique suffisamment : Lyon, Marseille, Lille, Strasbourg, Saint-Quentin, Orléans, Tours, Limoges, la Rochelle, Bayonne, Toulouse, Montpellier, Grenoble, Amiens, Rennes, etc., se présentent d'abord, les autres viendraient ensuite. La Banque de France devrait également se mettre en rapport avec les Banques de Bordeaux, de Nantes et de Rouen, pour l'échange réciproque de leurs billets. Les comptoirs , en rni mot, devraient être disposés de manière à ce qu'ils se trouvassent à vingt ou trente lieues
de distance, au plus, les nus des autres, afin qu*il n*y eût pas ea France de localité éloignée de plus de dix à quinze lieues d'une banque.
Cette circonstance, qui faciliterait la correspondance des comptoirs entre eux et avec l'établissement central, permettrait aux receveurs généraux et aux principaux comptables du Trésor de devenir les agents libres de la Banque, en remboursant ses billets à vue et sans frais. Indépendamment des avantages qui en résulteraient pour le développement de la production et des échanges, on économiserait ainsi à Tindustrie comme à rÉtat les transports d'espèces , les pertes de change, et tous les frais que cette circulation occasionne dans Tétat, si imparfait aujourd'hui,- de nos relations de crédit. La Banque des États-Unis fait gratuitement, au moyen de ses branches, une grande partie du service de la trésorerie, et, au moyen de ce vaste réseau, le commerce intérieur se trouve à peu près affranchi de toutes pertes, de tous frais de négociations, pour les recouvrements de ville à ville, de province à province.
En entrant dans une semblable voie, la Banque de France parviendrait facilement à tripler la circulation de ses billets, à populariser son crédit sur toute la surface de la France, et à reporter dans les départements une partie des capitaux qu'elle ne peut employer à Paris.
En décembre dernier, la circulation de la Banque de France consistait en :
Billets au porteur 210,000,000 fr.
Dépôts en comptes couraDts 61,000,000
Total 271,000,000
Les espèces en caisse s'élevaient à 142,000,000
A la même époque, la circulation de la Banque d'Angleterre con^stait en :
Billets au porteur 18,659,000 liv. st. 466,475,000 fr.
Dépôts 12,416,000 310,375,000
Les espèces en caisse
s'élevaient à 10,134,000 253,350,000
Indépendamment de celte circulation de 776 millions, les 600 banques qui couvrent le sol britannique entretenaient une émis^on de 1 ,700 millions (francs) de billets.
Un tel rapprochement donne le secret de la puissance industridie et politique de la Grande-Bretagne, puissance qu'on cherclierait en vaia à s'expliquer par d'autres motifs; car ce n'est qu'avec des capitaux abondants et à bon marché qu*on a une grande marine militaire et marchande, qu'on a un grand commerce, une agriculture florissante et qu'on fait réaliser par la mécanique toutes les merveilles de la production manufacturière. Procurons à notre industrie des ressources analo^s en capitaux, en institutions de crédit, en moyens de circulation prompts, faciles et économiques, et nous aurons trouvé la principale base de notre réforme financière et commerciale.
Voilà, Messieurs, ce que j'écrivais en 1834.
Vous voyez qu'après une pratique laborieuse et le maniement, pendant plus de trente ans, des plus grandes affaires du pays, je suis resté conséquent avec les principes que j'avais soutenus dans ma jeunesse comme publiciste.
Quant à des choses pratiques, il y en a beaucoup dans la brochure que mon frère. a publiée il y a peu de temps, brochure qui a, en quelque sorte, motivé TEnquête, et dont j'adopte tous les principes, toutes les idées.
Vous avez pu voir dans Tappendice de cette brochure, qu'en 1830, mon frère et moi avions formulé un projet pour suppléer la Banque de France, pour venir en aide^au commerce et prévenir les crises qui se sont produites plus tard. Nous avons présenté cette proposition peu de temps après la révolution de Juillet. Alors nous étions de modestes écrivains; nous n'étions ni capitalistes, ni banquiers, ni à la tête, ni à la suite d'aucun établissement de crédit. Nous indiquions ce que nousjngionsbon pourle développement
du commerce et le succès des principes dont nous poursuivions la réalisation depuis longtemps, en commun avec des amis, dont quelques-uns sont présents ici, et avec lesquels nous avons toujours marché d'accord.
Celte proposition parut assez sérieuse pour provoquer la formation d'une commission, qui fut composée des hommes les plus considérables, des sommités de la finance, à cette époque, MM. Cotlier, Vernes, Vassal, etc. Les événements marchèrent trop vite, la proposition ne put pas aboutir; elle donna lieu cependant à un sérieux examen.
Je viens d'indiquer les travaux auxquels je me suis livré, de 1830 à 1835, dans le but de modifier, en Taméliorant, le régime de la Banque de France; je passe immédiatement à 1848.
Dans les premiers jours qui suivirent la révolution de 1848 , je me rendis à THôlel de Ville. Je connaissais tous les membres du gouvernement d'alors. Sans partager leurs idées politiques, j'étais et je suis resté l'ami de la plupart d'entre eux, notamment de MM. Carnol, Duclerc, Garnier- Pagès, Armand Marrast, Pagnerre, elc. J'indiquai alors l'urgence de la création d'un Comptoir d'escompte ; car, il faut le dire, à ce moment, tous les établissements de crédit croulaient ; toutes les maisons étaient privées de moyens de négociation ; les payements avaient été suspendus par suite d'un décret : il fallait aviser au moyen de les reprendre . — Le Gouvernement provisoire s'occupa immédiatement de la question, et, le soir même, je fus convoqué à une réunion .
Le lendemain, je rencontrai M. Achille Fould , que je regrette de ne pas voir ici.
M. LE Président. — M. Fould est absent parce qu'il est souffrant.
M. Emile Pereire. — Je lui racontai ce que j*avais fait la veille. Il me pria de le présenter à ces Messieurs, afin de prendre part aux réunions ayant pour but la création du Comptoir d'escompte. Les choses marchèrent vite; deux jours plus tard, le Comptoir d'escompte était établi. Je crois avoir été le principal promoteur de la création de cet établissement, dont j'ai contribué à rédiger les statuts.
En 1850, — et j'avais pris note de cette circonstance pour la rappeler au souvenir de M. le Ministre des finances, — en 1850, dis-je, voyant la détresse des compagnies de chemins de fer^ appréciant les grandes difficultés qu'il y avait à continuer les travaux, car, dès qu'on faisait un appel de fonds, les actions baissaient d'une somme plus forte que celle qu'on appelait et entraînaient avec elles les fonds publics ; à cette époque, dans ces circonstances critiques, M. Fould m'engagea à créer une institution pour remédier à une situation si grave. Je fondai alors, avec le concours de MM. Biesta et Pinard, le Sotcs-^Comptoir des chen^ins de fer.
En 1852, je fus consulté sur les mesures qu'il conviendrait de prendre pour ranimer le commerce et l'industrie. J'indiquai en premier lieu la réduction de l'escompte à
Il y a une page de Turgot qui devrait être inscrite dans la salle des délibérations de tous les établissements de crédit. Si cette page n'a pas été lue dans cette enceinte, je demande la permission de la lire...
M. LB PBÉsroENT. — Lisez !
M, Emile Pereire. — Je le demande, parce qu'elle a été mon seul argument , mon autorité, et que je n'ai pas eu besoin de m'appuyer sur autre chose.
Voici ce qu'a écrit Turgot :
L'intérêt courant de l'argent prêté peut être regardé comme une espèce de thermomètre de Tabondance ou de la rareté des capitaux chez une nation, et de l'étendue des entreprises de toute espèce aux* quelles elle peut se livrer.
S'il y a une nation voisine chez laquelle l'intérêt de l'argent ne soit qu'à 2 %, non-seulement elle fera tous les commerces dont la nation où l'intérêt est à 5 "/o se trouve exclue, mais encore ses fabricants et ses négociants, pouvant se contenter d'un profll moindre, établiront leurs denrées à plus bas prix dans tous les marchés, et s'attireront le commerce presque exclusif de toutes les choses dont des circonstances particulières, ou la trop grande cherté des frais de voitures , ne conserveront pas le commerce à la nation où l'argent vaut 5 %•
On peut regarder le prix de l'intérêt comme une espèce de niveau, au-dessous duquel tout travail , toute culture, toute industrie , tout commerce, cessent. C'est comme une mer répandue sur une vaste contrée : les sommets des montagnes s'élèvent au-dessus des eaux, et forment des îles fertiles et cultivées. Si cette mer vient à s'écouler, à mesure qu'elle descend, les terrains en pente, puis les plaines et les vallons, paraissent et se couvrent de productions de toute espèce. Il suffit que l'eau monte ou s'abaisse d'un pied pour inonder ou pour rendre à la culture des plages immenses. — C'est l'abondance des capitaux qui anime toutes les entreprises, et le bas intérêt de l'argent est tout à la fois l'effet et l'indice de l'abondance des capitaux*
Je n'avais rien à ajouter à une page aussi éloquente que celle-là; aussi mes propositions de 1852 furent-elles com-
prises, et le décret qui réduisait Tintérét à 3 Yo fot rendu huit jours après. On y joignit pour la Banque la faculté des avances sur actions et obligations de chemins de fer. — Je crois pouvoir dire que je n'ai pas été tout à fait étranger à ce résultat.
En 1852 encore, pénétré du même esprit, j'ai été l'un des principaux fondateurs du Crédit Foncier. M. Drouyn dé Lhuys a assislé, comme moi, à toutes les discussions préparatoires et coopéré activement, comme moi, à la rédaction des statuts.
La même année, j'ai participé à la modification des contrats des compagnies de chemins de fer. Seul, j'ai rédigé la convention du 19 février 1852, qui a fait la fortune du chemin de fer du Nord.
Tout à l'heure, et parce qu'il le faudra, je parlerai un peu du Crédit Mobilier, de la part que j'ai prise à l'émiission des emprunts que le Gouvernement a contractés dans l'intervalle de 1854 à 1864.
En 1857, j'ai remis à l'Empereur une note sur la nécessité de réformer la Banque. Il y a eu constatation officielle de celte initiative de ma part, et c'est pour cela que je fais intervenir le nom du Souverain; celte note, que j'ai là, que je ne lirai pas, à cause de sa grande étendue, a donné lieu à la nomination d'une commission ad hoc , dont je faisais partie, dont les réunions ont été présidées par l'Empereur, et qui était composée des Ministres, du Gouverneur delà Banque de France, de MM. Michel Chevalier, Vuitry, dtf Président de la Chambre de commerce, etc. Ce fut à laî suite des délibérations de cette commission que le contrat de la Banque de France fut revisé.
Je dois dire que les résuUals de celle révision ont clé à peu près le contre-pied de ceux que la discussion avait semblé indiquer. Je me borne à signaler ce fail, vous en voyez ai:^ourd*hui les tristes conséquences.
Tels sont. Messieurs, mes précédents principaux dans la question qui vous occupe.
Mais avant d'abandonner ce terrain tout personnel , je vous demanderai la permission de vous parler de la Banque de Savoie, parce que mon intervention dans la discussion à laquelle elle a donné lieu a soulevé des attaques passionnées et a provoqué des actes que j'appellerai arbitraires. J'ai gardé le silence, alors que l'état du crédit public m'en faisait une loi, bien que j'eusse en main les moyens de réduire à néant les calomnies dont j'ai été assailli à cette occasion.
Je ne voulais pas me mêler de cet établissement, je ne l'ai fait que sur de pressantes sollicitations. Peur me déterminer à y attacher mon nom , à lui prêter mon appui, MM. les Administrateurs de la Banque de Savoie m'avaient donné, le 30 mars 1862, une autorisation facultative, d'une durée de six mois, pour organiser cette entreprise. J'ai laissé expirer les six mois sans faire aucune démarche.
Les Administrateurs ont insisté, le 20 novembre 1862 , pour proroger le délai jusqu'au 1*' février 1863; j'ai, de nouveau, laissé expirer ce délai sans rien faire. Enfin, le 26 mars 1863 , une prorogation jusqu'au 26 septembre 1863 m'a été arrachée, et ce n'est qu'à la date du 18 de ce dernier mois, c'est-à-dire huit jours seulement avant l'expiration de la troisième convention facultative, que.
dans le but de fonder un établissement pouvant avoir pour effet de relever le crédit des entreprises de chemins de fer, j'ai consenti à m'en occuper. Mais je ne le fis qu'en défK)* sant entre les mains des représentants du Gouvernement une déclaration qui porte la date du 12 janvier 1864.
Je prie le Conseil Supérieur de remarquer cette date et de me permettre de lire cette pièce authentique ; ce sera ma réponse aux personnes qui ont supposé que j'avais un intérêt ou un bénéfice personnel dans la question de la Banque de Savoie.
Voici comment est conçue ma déclaration du 12 janvier 1864 :
Dans la question de la Banque de Savoie, je ne recherche pas un profit personnel.
Je viens mettre à la disposition de TÉtat un moyen de réparer l'erreur commise en 1857 par la loi qui a prorogé jusqu'en 1897 le privilège de la Banque de France.
Je ne comprends pas qu'en se pénétrant sérieusement des intérêts généraux du commerce, de l'industrie, des travaux publics et du crédit de l'État, on consente, de sang-froid, à perpétuer pendant une génération tout entière l'état de choses qui se produit sous nos yeux.
Il n'y a pas d'intérêt plus grave, de question plus importante, dans notre politique intérieure et extérieure, que celle de la constitution actuelle de la Banque de France.
C'est la source du travail, du crédit, de la puissance du pays, qui peut être tarie par le maintien des fausses mesures qui ont été prises.
Depuis 1820 jusqu'en 1851, dans une période de trente-deux ans, l'escompte de la Banque s'est maintenu invariablement à k ^/o, sauf pendant quelques mois, lors de la disette de 1847.
On était alors sous le régime de la pluralité des banques , et depuis 1848 jusqu'en 1851, sous celui du cours forcé.
Depuis l'institution d'une Banque unique, la stabilité du taux de l'intérêt a fait place aux perturbations les plus graves.
De 1852 à 1856, l'escompte a varié de 3 à 6 Vo; il a été modifié huit fois en cinq ans.
Hais c'est à partir da vote de la loi de 1857 que ces perturbatîoiis ont pris des proportions effrayantes : du 25 juin 1857 au 13 novembre 1863» eo six ans et demi, le taux de l'escompte a été changé trente-quatre fois. Il s'est élevé de 6 1/2 à 10 »/«; est descendu à 3 %, pour remonter à 7 ^/o ; puis, après de nombreuses alternatives entre ce taux et & <>/o, est enfin revenu à 7 <>/o, taux auquel il se maintient encore.
L'encaisse diminue chaque jour ; la crise, qui est la conséquence de cette situation, continue, et nul ne peut en prévoir la fin. Cette crise a commencé le 8 octobre, quatre jours après Je moment où, en revenant de Bayonne , j'annonçais à l'Empereur le vote de l'assemblée générale de la Banque de Savoie , et où je présentais à Sa Majesté ce résultat comme up moyen d'introduire d'indispensables modifications dans le régime des banques en France*
La coïncidence. Messieurs, peut être remarquée. La hausse de Tescompte de la Banque de France a commencé le 8 octobre, et c'était le 4 que j'annonçais à TEmpereur le vote de rassemblée générale de la Banque de Savoie. En acceptant définitivement, à cette époque, le mandat que j'avais refusé pendant dix-huit mois, j'avais donc bien la prévision de ce qui allait arriver.
Je continue la lecture de ma déclaration :
Je suis prêt à discuter à fond cette question devant les personnes que l'Empereur daignera désigner.
Une mesure que je considère comme urgente, — en dehors de la question de la Banque de Savoie, — c'est la vente immédiate des rentes de la Banque , soit par adjonction à la .souscription publique de l'emprunt , soit par un traité particulier avec une réunion de banquiers et d'établissements publics français et étrangers.
Je me charge de les réunir pour soumissionner Tachât des 150 millions de rente de la Banque ^ aux conditions qui seront fixées pour l'emprunt public, et en stipulant que les payements seront elTectués en or.
Je répète que, dans cette circonstance, pas plus que dans celle de la Banque de Savoie, je ne viens pas proposer une affaire. J*offre , j'indique un moyen de sortir d'une situation qui entrave tout, arrête tout, compromet tout.
Je termine par une observation digne des plus sérieuses méditations.
La loi de 1857 a produit, depuis six ans» les résultats qu'on vient de voir:
Trente-quatre modifications du taux de l'escompte ;
Des variations de 3 à 10 »/o, de 10 à 4 »/o, de 4 à 7 »/o.
De 1853 à 1862, les affaires de la Banque se sont accrues, de 3 milliards 615 millions à 6 milliards 735 millions (1).
Elles s'accroissent maintenant d'un milliard par an.
Si aujourd'hui, en pleine paix, au moment où nous jouissons d'une récolte abondante, où le commerce et l'industrie ne demandent qu'à se développer, où nos exportations, dans les onze premiers mois de l'année 1863, ont défasse nos importations de 204 millions; si aujourd'hui, après six ans de régime de la loi de 1857, la Banque ne peut sufBre aux besoins du commerce, de l'industrie, du crédit, de la circulation ; si elle redoute à tout instant d'être réduite à l'extrémité du cours forcé, comme les Banques de Vienne et de Saint-Pétersbourg, que sera-ce dans dix, dans vingt, dans trente-trois ans ? Et c'est pourtant jusqu'en 1897 que l'ordre de choses, constitué en 1857, devrait se continuer, si le Gouvernement ne se hâtait pas d'aviser.
Ceci vous explique clairement, je le crois, Messieurs, comment j'avais compris la Banque de Savoie : je voulais en faire un levier pour arriver à une modification de noire système de crédit commercial, dans l'intérêt général. Et quand je parle de l'intérêt général, je m'y trouve compris, bien moins pour mes intérêts personnels que pour les nombreux et grands intérêts que je représente, que je voudrais
(1) En 1864, postdrieurcmenl à la rédaction de cette note, elles étaient de 7 milliards 909,327,600 francs; elles doivent atteindre à peu près 9 milliards cette année.
fort ne pas voir sacrifier, et qui subissent les conséquences d'actes qui rie sont pas les miens. Ces intérêts, dont la gestion m'est confiée, se rallachent trop étroitement à l'intérêt public et sont trop subordonnés à l'état du crédit sur la place de Paris pour ne pas éprouver les atteintes des fausses mesures qui peuvent être prises à l'égard du crédit.
En outre, j'avais formulé et joint à la note précédente un projet relatif aux opérations de h Banque de Savoie. Vous allez voir. Messieurs, par la pièce que je vais lire, plus encore que dans la note dont je viens d'avoir l'honneur de vous donner connaissance , à quel degré je faisais abstraction de mon intérêt personnel.
Je ne viens pas demander la reconstitution de la Banque de Savoie ; j'explique devant le Conseil Supérieur les motifs qui m'avaient. ...
Son Exc. M. Béhic. — La situation est très-bien comprise. Monsieur Pereire!
M. Hubert-Delisle.— C'est le passé que vous expliquez.
M. Pereire. — Oui, c'est le passé ; voici la pièce que je vous demande la permission de vous soumettre :
La Banque de Savoie fera le service de toutes les compagnies de chemiils de fer qui jouissent de la garantie du Gouvernement français.
Les billets de cette Banque seront admis en payement dans tous les bureaux de receltes des chemins de fer français.
La Banque de Savoie sera chargée de l'émission des obligations des six grandes compagnies de chemins de fer. Elle avancera provisoirement à 4 1/2 7o les sommes que les compagnies de chemins de fer français,
garanties par le Gouvernemenl, seront dans le cas de dépenser jusqu'au moment opportun pour la négociation de ces obligations.
Les fonds disponibles des six grandes compagnies des chemins de fer français seront versés en compte courant à la Banque de Savoie ; ce compte courant portera intérêt.
11 sera absolument interdit à la Banque de Savoie de vendre ou d'acheter des fonds publics, des actions ou obligations des compagnies. Toutes opérations pour son compte personnel lui seront formellement interdites.
Elle se bornera à escompter des effets de commerce sur la France et Tétranger, des warrants, des bons du Trésor et des villes ; à faire des avances sur les fonds publics, les actions et les obligations, sur les matières d'or et d'argent.
La Banque de Savoie ne pourra prendre part qu'aux emprunts du Gouvernement français, et cette participation ne pourra jamais excéder le du montant de ces emprunts.
La Banque de Savoie pourra émettre des bons ou des obligations dont l'échéance sera déterminée par le Gouvernement.
Son Conseil d'administration sera composé do dix-sept membres et trois censeurs élus par les actionnaires, mais devant être pris dans les catégories suivantes :
Deux membres parmi les directeur général et membres de la Commission de surveillance de la Caisse des dépôts et consignations ;
Six membres parmi les administrateurs des six grandes compagnies de chemins de fer, un par compagnie ;
Deux membres parmi les receveurs généraux;
Deux membres parmi les administrateurs du Crédit Mobilier;
Le gouverneur et un administrateur du Crédit Foncier;
Deux membres parmi les directeurs ou administrateurs du Comptoir d'escompte;
Deux membres parmi les directeurs et administrateurs du Crédit Industriel et Commercial;
Deux membres choisis parmi les présidents et anciens présidents du tribunal de commerce.
Le gouverneur et le sous-gouverneur seront nommés par le Gouvernement, sur une liste triple présentée par le Conseil d'administration.
Le premier Conseil d'administration et les censeurs resteront en exer-
cice pendant cinq années ; à dater de la sixième année, le Conseil et les censeurs seront renouvelés par quart, d'année à année, d'abord par tirage au sort, ensuite par ancienneté.
Vous le voyez, Messieurs, je m'effaçais complètement.
J'ai eu tort de ne pas publier ce document ; je me serais peut-être évité ainsi ces attaques violentes, où j'a été représenté comme voulant renverser la Banque de France et accaparer tous les avantages, tous les profils de celte Banque de Savoie, dont j'avais pendant si longtemps refusé de m'occuper.
Tout ceci établit suffisamment à vos yc^ux, j(* pense» , les mobiles qui m'ont toujours dirigé.
Enfin permettez-moi, Messieurs, d(3 constater un fait devant vous : c'est qu'en réclamant, comme nous le faisons, mon frère et moi, depuis trente-cinq ans, le perfectionnement des institutions de crédit, de la Banque de France principalement, afin de provoquer la baisse de l'intérêt, base principale du développement de la richesse publique, de l'émancipation du travail et de la liberté de l'industrie, nous n'y avons aucun intérêt direct, car, bien que nous ayons participé aux plus grandes affaires de l'époque, nous n'avons jamais, ni mon frère ni moi, signé ni endossé une lettre de change ; jamais nous n'avons présenté un bordereau d'escompte à la Banque ; jamais nous n'avons été dans le cas de recourir à elle pour nos propres affaires. Notre intervention dans ce grand débat a eu pour unique cause notre appréciation de l'intérêt général, nous avons continué comme financiers notre œuvre première de publicistes.
Maintenant je suis prêt à suivre l'ordre du Questionnaire
OU à répondre aux questions qui me seront faites, selon ce que le Conseil Supérieur préférera.
Parmi les questions indiquées dans le programme, beaucoup se tiennent. Si, sur quelques points principaux ou particuliers, le Conseil Supérieur pensait que mon avis pût jeter quelque lumière, je le donnerais bien volontiers.
M. LE Président. — Les questions principales que formule le Questionnaire sont celles-ci :
Quel est le caractère des crises récentes? Se révèlentelles à un point de vue qui doive les faire redouter dans l'avenir? Tendent-elles à augmenter ou à diminuer?
Il s*agit des crises au point de vue monétaire et au point de vue financier.
Quel est le rôle de la monnaie fiduciaire dans les affaires publiques, affaires financières et industrielles?
Ensuite, on parle, dans le Questionnaire, des instruments de crédit. On examine le caractère de la Banque de France ; on compare cet établissement à ceux analogues existants en Angleterre, aux Etats-Unis ou ailleurs, et on demande de quelles modifications l'organisation de la Banque de France serait susceptible.
En examinant quelles pourraient être ces modifications, on demande :
1^ Quel est le rôle du capital de la Banque? Si ce capital est un capital de garantie ou un fonds de roulement?
2^ S'il est possible d'assujettir à des règles préfixes le taux de l'escompte, pu s'il n'est pas, par la force et la nature des choses, condamné à une variabilité que l'impor-
tance de l'encaisse métallique et des billets à vue peuvent déterminer?
C'est là un ensemble. Si vous voulez que nous procédions question par question, nouft allons le faire; si vous préférez prendre les sommités de ces questions, nous vous écouterons.
M. Emile Pereire. — Je m'explique sur les crises monétaires ; je les considérerai à un double point de vue : celles qui dérivent de causes réelles, et celles qui sont factices, c'est-à-dire occasionnées par de fausses mesures ou par des moyens insuffisants de crédit.
La crise de 1863-1864 n'est provenue uniquement que des mesures prises par la Banque de France. Il n'y avait à cette crise aucune cause intrinsèque, aucune cause réelle ayant sa racine dans la situation ; au contraire, il y avait une prospérité sans égale. Depuis longtemps le pays n'avait eu une aussi bonne récolte ; c'est à la suite de cette récolte que les mesures restrictives ont été prises par la Banque.
Les crises ne sont pas faciles à éviter, lorsqu'elles naissent d'événements politiques, en particulier de guerres, qui absorbent beaucoup de capitaux et compromettent de très-nombreux intérêts. La guerre de Crimée et celle d'Italie ont amené de grands bouleversements dans le crédit, dans les entreprises et dans les fortunes ; et comme tous les établissements de crédit, toutes les compagnies, toutes les industries, grandes et petites^ subissent les contrecoups de ces sortes de crises, il n'appartient aux financiers ni de les prévenir, ni de les empêcher .
Les diselfes, dans le temps passé, étaient une cause trùs-sérieuse de perturbation dans le mouvement de la circulation et du crédit ; c'était, en particulier, une cause d'épuisement de l'encaisse des banques. Quand il s'agit de solder instantanément une quantité considérable de grains, il ne se trouve pas immédiatement des quantités correspondantes de produits à exporter. Alors il faut que le solde se paye en numéraire. Il en résulte un vide momentané, qui introduit un peu de trouble dans la circulation, dans la situation des banques.
N'y a-t-il pas moyen de remédier à cette seconde sorte de crises, dont le caractère est d'avoir une cause matérielle et non politique? Je crois qu'on y a déjà pourvu en grande partie par la liberté du commerce, par la suppression de l'échelle mobile. Par la généralisation des relations, par la multiplicité et le bas prix des moyens de transport, on arrive chaque jour, et on arrivera de plus en plus à rendre les crises provenant des disettes beaucoup moins préjudiciables à la circulation.
Vous avez pu constater que la dernière crise a été en grande partie évitée par la rapidité avec laquelle les chemins de fer ont pourvu au déficit de la production de la France.
Le complément nécessaire de la liberté du commerce est évidemment le bas prix de l'intérêt. Plus l'intérêt sera bas, plus les approvisionnements pourront se faire facilement ; en d'autres termes, c'est avec l'intérêt bas que l'on peut réaliser les réserves destinées à compenser le déficit des mauvaises années.
Quant à la crise de 1863-1864, elle a eu purement et
simplement pour cause la situation spéciale de la Banque de France.
La Banque n'a pas de capital, ou plutôt son capital est entièrement immobilisé .
Voici la situation de cet olablissement d'après son bilan publié il y a cinq jours^ le 2 novembre.
PASSIF
Capital 182,500,000 fr. 00 c.
Bénéfice en addition au capital 7,03/j,778 02
Réserves mobilières 22,105,750 U
Réserve immobilière 4,000,000 00
Total 215,640,528 16 ^
ACTIF
Rentes immobilisées, de la réserve, et avances au Trésor 209,430,488 fr. 00 c.
Hôtel et immeubles 8,475,341 00
Valeurs immobilisées 217,905,829 00
Ainsi, la Banque de France a immobilisé une somme de 2,265,300 fr. 84 c. en sus de son capital et de la totalité de ses réserves.
Avec une situation semblable, il est impossible qu'au moindre dérangement, l'équilibre ne s^e trouve pas rompu. Il est certain quon 7ie fait rien avec rien. On peut même dire que la Banque veut faire tout avec rien, car elle n'a pas de capital. On ne peut pas émettre des billets payables à vue contre des rentes immobilisées. C'est comme si le
Crédit Foncier prêtait sur hypothèque à trente, quarante, cinquante ans, avec des bons à trois mois, à six mois ou à un an ; il arriverait bien vite alors à l'impossibilité de fonctionner.
Les premières mesures à prendre pour éviter les crises seraient de vendre les rentes de la Banque et de constituer, au besoin, une réserve en papier sur Tétranger.
Quand on a des lettres de change dans son portefeuille, on a de For, parce qu'on peut les échanger à Londres contre de For. Mais ce n'est même pas nécessaire : il suffirait, pour empêcher la sortie de l'or, si le change était favorable à l'exportation, que la Banque négociât du papier sur Londres : on diminuerait par là le chiffre des billets de banque en circulation , et , en outre , on ferait baisser le papier sur Londres, et on rendrait ainsi la sortie de l'or impossible.
Je sais bien qu'il y a une objection, et c'est celle qui m'a souvent été faite : « Mais la Banque d'Angleterre peut faire la même chose; elle peut avoir du papier sur Paris et le négocier en même temps que vous ! »
Le mécanisme du change, Messieurs, est bien simple : le papier sur Paris ne peut pas être demandé et être en hausse à Londres en même temps que le papier sur Londres est demandé et en hausse à Paris. C'est le contraire qui arrive^ et qui est la conséquence forcée de ce changement de solde débiteur ou créditeur. Le papier sur Londres monte à Paris, — j'emploie des expressions commerciales, — lorsque le papier sur Paris baisse à Londres, et réciproquement . De sorte qu'il suffît de négocier du papier sur Londres pour arrêter l'exportation de l'or de France
en Angleterre, en supposant que cette exportation puisse avoir lieu .
Je n'ai pas recherché quel était, en 1863, l'état du change ; je crois me rappeler qu'il n'y avait pas lieu à la sortie de l'or. Dans tous les cas, les états de la douane pourraient l'indiquer. Mais j'ai pu faire cette- recherche pour la dernière élévation du taux de l'escompte de la Banque de France du 5 octobre dernier.
Vous avez pu remarquer que les élévations d'escompte se font avec une rapidité que j'appellerais prodigieuse, si ce mot n'était pas pris en trop bonne part. Voici ce qui s'est passé au 5 octobre dernier.
Le Conseil de la Banque de France était réuni, c'était un jeudis jour ordinaire de ses assemblées; il apprend, séance tenante, par une dépêche télégraphique, que la Banque d'Angleterre vient d'élever son escompte ; il décide immédiatement et sans examen que l'escompte doit être élevé en France.
Eh bien, ces variations de l'escompte, qui produisent des perturbations si graves et qui sont la conséquence du monopole de la Banque de France, devraient être soumises à l'homologation; avec la condition d'homologation et les conditions de contrôle qui devraient y être attachées, une semblable surprise n'aurait pas pu être infligée au commerce et à l'industrie du pays. Je ne prends pas en ce moment le mot de monopole en mauvaise part ; je veux dire par là l'omnipotence^ la grande influence que la Banque peut avoir sur les relations du crédit dans tout le pays.
L'homologation, remarquez-le, Messieurs, est imposée aux chemins de fer pour des actes^eaucoup moins graves
que ne le sont les variations de l'escompte, car enfin il importe assez peu aux intérêts généraux du pays que les transports soient faits à quelques cenlimes de plus ou de moins de Bordeaux à Dax ou de Toulouse à Montauban. Pourtant, une compagnie ne peut pas faire une variation, ne fût-elle que d'un demi-centime, dans sa tarification, sans autorisation du Ministre. Je ne m'en plains pas , je constate un fait, et je fais observer que celte nécessité d'homologation, en ce qui concerne les tarifs des chemins de fer, est infiniment moins intéressante et moins importante que les variations du taux de l'escompte de la Banque de France.
Si cette nécessité d'homologation était bien comprise, que ferait-on lorsque le Gouverneur de la Banque de France viendrait dire : « Il faut absolument que j'élève l'escompte pour protéger mon encaisse? » — L'A B G du métier serait de constater sur la cote de la Bourse l'état du change, pour savoir à quel taux l'or peut sortir et à quel taux il peut entrer. Le 5 octobre dernier, on pouvait savoir si l'or pou^ vait sortir de France, par où et pourquoi il pouvait sortir.
Le second point serait de consulter les états de douane; mais c'est là une vérification à posteriori^ qui n'aurait été, dans le cas dont nous parlons, que la confirmation pure et simple de ce qu'aurait appris la cote du change, à savoir que toute sorHie d'or de France pour F Angleterre était absolument impossible; car la cote du change, en matière d'importation ou d'exportation de l'or, est un indice aussi certain que le thermomètre , quand il s'agit de mesurer l'état de la température. Quand le matin je vois mon thermomètre marquer 6 degrés de froid , par exemple , je ne suis pas tenté de mettre un vêtement d'été ; et, au contraire,
quand rinstrument accuse une température élevée, chaude, je ne songe pas à me couvrir d'un vêlement d'hiver. Pour moi, quand j'ai consulté la cote du change , je suis aussi bien fixé sur la sortie de l'or que je le suis en ce qui concerne les vêtements que je dois porter quand j'ai regardé mon thermomètre .
Un autre moyen d'investigation serait de dresser, à des intervalles rapprochés, chaque semaine, par exemple , la statistique des retraits d'espèces monnayées de la Banque et de ses succursales , au-dessus d'un certain minimum, en groupant, comme on le fait dans les relevés statistiques de la Caisse d'épargne pour les déposants, les personnes qui auraient effectué les retraits, d'après leur profession. Il ne pourrait manquer de jaillir de là de vives lumières sur les causes réelles des retraits . On verrait, de cette manière, s'évanouir les hypothèses qui ont servi de prétexte, depuis dix ans, aux brusques et fortes variations du taux de l'escompte. On saurait s'il est juste d'imputer aux achats de cotons de l'Inde ou de l'Egypte les diminutions de l'encaisse de la Banque ; on verrait si ces diminutions n'ont pas une toute autre origine.
J'ai ici un tableau des cours du change des principales places et du prix auquel l'importation et l'exportation de l'or sont possibles.
Avant de citer ces chiffres, que je laisserai au Conseil Supérieur, s'il le désire, permettez-moi, Messieurs, d'ouvrir une parenthèse.
On parle des Banques d'Amsterdam, de Bruxelles, de Hambourg, de Berlin et autres. — Quant à moi, je connais deux Banques en Europe : Icf Banque de France et
la Banque d'Angleterre. Au premier rang, je mets la Banque de France, car, bien qu'on me suppose son adversaire, je reconnais qu'elle est constituée sur des principes bien supérieurs à ceux de la Banque d'Angleterre, ce qui ne m'empêche pas de penser qu'elle peut être perfectionnée encore.
Ces deux Banques sont les établissements régulateurs du crédit commercial et public en Europe.
Il faut dire aussi que les deux places de Paris et de Londres ont, indépendamment de la solidarité qui les lie, une spécialité. L'Angleterre, par ses relations séculaires avec le monde entier, est le marché où aboutissent toutes les matières d'or et d'argent du nouveau monde et de l'Australie. L'Angleterre a, depuis longtemps, ce monopole. Elle a établi des comptoirs qui ont un si grand crédit et une si longue existence ! On n'improvise pas cela ; on ne change pas en quelques années ce qui ne s'est fondé qu'en un siècle : il faudra bien du temps pour concurrencer de tels établissements.
Ce monopole est assuré à l'Angleterre par ses innombrables navires à vapeur. Actuellement, il part chaque jour de New-York un navire à vapeur pour l'Angleterre. En 1822, à Bordeaux, on recevait deux fois par semaine les lettres de Paris, et, à Bayonne, deux fois aussi par semaine, les lettres de Bordeaux. On reçoit maintenant tous les jours à Londres des lettres de New-York.
C'est à Londres que viennent aboutir tous les métaux précieux. Mais, à cause de son organisation financière, l'Angleterre n'en fait qu'un faible usage. Ces métaux se répandent en grande pfarlie sur le continent, ils viennent
prendre droit de cité à Paris. C'est à Paris que se fait le grand commerce des métaux précieux; Paris est aussi la principale place de change et la place ou viennent se concentrer toutes les lettres de change tirées sur T Angleterre. C'est à Paris que reviennent, par conséquent, en général, les métaux destinés à solder en Europe les opérations qui ne se soldent pas par les lettres de change.
Eh bien, j'arrive à établir que l'état du change. . .
Mais je m'aperçois que ces matières sont un peu arides; peut-être vaudrait-il mieux que je n'insistasse pas sur ce point.
M. LE Président. — Non, je crois qu'il est utile que vous les exposiez, sauf à nous laisser vos documents, parce que ce sont les majeures de votre argumentation.
M. Emile Pereire. — Je crains de fatiguer l'attention du Conseil Supérieur.
M. Dumas. — Du tout, c'est très-intéressant.
M. le Président. — Le Conseil Supérieur vous écoute, Monsieur, avec intérêt .
M. Emile Pereire. — Il faut donc se rendre compte des situations; il faut savoir, non pas en termes généraux comme ceux dans lesquels reste la lettre de la Banque de France, si c'est par les entreprises à l'étranger, si c'est par les emprunts à l'étranger qUe l'or est sorti, mais s'il peut et quand il peut sortir.
Voici les indications ressortant de la note que j'ai fait dresser :
Cette note est en quelque sorte un barème. II suffît de prendre une cote donnée pour savoir à quel prix l'or sort et entre, ou s'il peut sortir.
Je donne lecture de la note :
Cours du cliange des principales places, établissant les prix auxquels l'importation ou lexportation de l'or sont possibles en Angleterre, en Espagne, en Amérique et en Egypte.
Le pair de la livre slerling, à Londres, ressort, dans le commerce, à 25. IG, et à la Ban luc d'Angleterre, à 25.20; les frais de déplacement étant évalués à 7 ceiitirnes environ, il en résulte que Ton peut importer de l'or d'Angleterre, lorsque le cours du papier sur Londres est dans les prix de 25.10 à 25.12 1/2, tandis qu'il n'est possible d'en exporter qu'à 25.37 1/2 oa 25.^0, à cause de la perte subie sur la fonte des pièces d'or françaises.
Maintenant, il y a l'Espagne qui aurait pu recevoir de Tor, mais, malheureusement pour elle, elle en perd.
La piastre espagnole ressort à 5 fr. 17; si on déduit les frais de 1 1/2 °/o environ, on trouve qu'il faut le cours de 5.08 pour qu'elle puisse être importée en France, et de 5.26 pour l'exportation.
Le dollar américain vendu au pair rend 5 fr. 16 c. ; les frais sont de 1 "/o ; il faut donc que le cours soit au-dessous de 5.11 pour que l'importation en France soit possible, et qu'il soit au-dessus de 5.21 pour qu'on puisse exporter de France.
Le napoléon d'or vaut, en Egypte, 77 piastres 6/iO, ce qui, avec les
frais de transport, met le cours à 5.27 par piastre espagnole à peu près;
pour exporter des monnaies d*or de France en Egypte, il faut que le cours
oit supérieur à ce prix ; pour en importer en France, il faut qu'il soit
inférieur à 5.23.
Tous ces calculs sont faits en comptant l'or au pair. S'il y avait une prime, il est évident que la parité serait changée.
Si nous appliquons à la cote d'aujourd'hui ces diverses
opérations , nous voyons que le cours de Londres est de 25.20 à 23.22 1/2, et la prime sur Tor de 3 7,^, ce qui réduit le prix du Londres à 25.43 à 25.15 1/2. On pourrait donc aujourd'hui importer de l'or anglais en France, mais on ne pourrait pas exporter d'or en Angleterre.
Le change sur Barcelone vaut 5 . 14 à peu près ; or il faut le cours de 5.08 pour l'importation, de 5.26 pour l'exportation . Il n'y a donc ni importation ni exportation possibles. Le cours à New-York était contre or à 5 . 10 ; à ce prix, qui représente le pair, on ne peut faire aucune opération d'importation ou d'exportation sans perdre les frais de transport.
Maintenant, remontons au moment où les deux dernières élévations de l'escompte de la Banque de France ont été effectuées, les 5 et 9 octobre dernier : si la condition d'homologation avait existé , le Gouvernement aurait fait observer à la Banque que le prétexte allégué de la sortie de l'or pour l'Angleterre ne pouvait être invoqué, et la Banque, assurément, n'eût pas insisté, puisque le cours du change avec cette phce rendait cette exportation absolument impossible, ainsi que cela résulte des chiffres suivants :
Le 5 octobre, le cours du papier sur Londres était de 25.20 à 22 1/2 : donc on ne pouvait pas exporter de l'or de France.
Le 9 octobre, le Londres était au même cours. Dans les calculs que je vous ai soumis, Messieurs, je n'ai parlé que du change des nations avec lesquelles les mouvements de métaux précieux ont, à certains moments, une notable importance.
Il y ft . d'abord 1 ^Angletef re^ où, aiflisi ^ q^, J6; . ywoe dé le rappeler, se concentrent le grand çonitn^Qô ej Jes gra^d^ échanges de métaux précieux entre l'ancien jet: k Jdouvean monde. ■■..;■...- ^■;*:-^-. <.:^; : .•
Il y a rÉgyple et rAraérique, pouFîleS'COlion^ii
H y a l'Espagne, pour ses enaprunts, pour ses Iravaiix.
L'Italie a ses emprunts aussi, malheureusement patir elle; ils sont compensés en partie par lesdividendes des emprunts antérieurs qu'elle doit payer, de sorte quime portion des emprunts nouveaux sert à payer les intéjpèls des emprunts anciens. . -. :
Je ne parlerai que peu de l'Ajutriche. C'est ^en Autriche que j'ai coopéré avec. mes amis à l'exécution de grands tra^ vaux, mais ces travaux étaient soldés depuis bien longtemps, dès 1838, et ils l'ont été principalement en machines, en rails, en voitures, etc.; lorsque la crise de banque dé 1863-1864 et celle de 1865 sont arrivées, tous nois engagements avec ce pays étaient soldés, et au lieu d'y envoyer des capitaux, nous n'avions qu'à en recevoir pour payer les inté^ rets des actions et des obligations de nos chemins.
Dans tous les cas, nous aurions été bien mal avisés d'envoyer de l'or en Autriche^ elle n'en a que faire ; elle ne paye pas ses billets en espèces, et conséquemment, elle né demande pas d'or : elle ne peut en demander par la raison qu'elle même a beaucoup d'or à envoyer aux placés d'Allemagne et de France pour solder les intérêts des .emprunts qu'elle a contractés depuis 1818, et qui épuisent ses finances. De sorte que nos grandes affaires de travaux publics en Autriche n'ont donné lieu pendant la crise à aucun mouvo- Vnent d'espèces. -
U faut le dire, la crise de 1863-1864 n'est provenue que de la prospérité même du pays et de TexteDsion de se$ voies de communication, qui ont fait pénétrer le commerce dans les plus petites communes, dans les plus humbles vil* lages, qui ont agrandi le cercle de toutes les relations.
Eh bien, ces achats que le grand consommateur qui s'appelle Paris et que les grands centres, les grandes villes, font dans les campagnes, dans les bourgs, dans les villages, ces achats de produits de toutes espèces, denrées fraîches et denrées récoltées, comment les solde-t-on ? On les solde en espèces métalliques, parce que le billet de banque ne pénètre pas dans les petits villages, il n*y est pas connu. L'or de la Banque^ qui était en trop petite quantité pour la masse de ces opérations, s'est trouvé éparpillé dans tous les villages de France. Voilà rhistoire de la crise de 1863-
Je ne dirai pas que c'est là aussi Thistoire de la crise de 1 865. Si j'étais ennemi de la Banque, je serais enchanté de cette dernière crise, parce que, selon moi, celle-ci est la démonstration la plus évidente du caprice et de l'absence d'observation qui président trop souvent à l'élévation de l'escompte. Et c'est ainsi qu'en octobre on a élevé l'escompte, en quatre jours, d'abord de 3 à 4 Vo» puis de 4 à 5 7o, et cela parce qu'on l'élevait en Angleterre.
On élevait Tescompte en Angleterre par le fait, suivant moi, de la mauvaise organisation de la Banque d'Angleterre.
Et nous, nous avons voulu imiter la Banque d'Angleterre ; nous avons fait comme le mari qui se met au lit quand sa femme est en mal d'enfant ; mais en réalité il n'y avait aucune nécessité, puisque la Banque possédait encore 450
millions de nmnéraire en caisse, ce qui ne lui est arrivé que trois ou quatre fois depuis qu'elle existe. On a élevé l'escompte sans bien apprécier l'état des choses, sans étudier les résultats du calcul des changes, calcul irréfragable, car nul n'est son ennemi, et on ne va pas envoyer de l'or en Angleterre lorsque le change ne permet pas de le faire sans perte, pour faire pièce à la Banque. Le prétexte de la disparition du stock de numéraire métallique n'existait donc pas.
La Banque a dit, on l'a sans doute répété ici, et je l'ai lu dans la polémique engagée à propos de la question du crédit, qu'il fallait subir les nécessités du commerce, qu'il y avait eu de grandes spéculations sur les cotons^ que les magasins étaient encombrés de marchandises.
Dans le but de savoir ce que ces assertions avaient de fondé, j'ai pris le compte rendu de l'Administration des douanes, qui est publié tous les mois; j'y trouve qu'au 30 septembre dernier, le stock des entrepôts avait diminué. Et c'est le 5 octobre, cinq jours après cette constatation, qu'on élève l'escompte sous prétexte d'arrêter la spéculation et de donner des avertissements salutaires au commerce pour qu'il ne spécule pas trop I 11 ne spéculait pas trop, puisqu'il y avait beaucoup moins de marchandises dans les entrepôts qu'il n'y en avait précédemment. Les chiffres officiels sont là.
J'ai eu recours à d'autres moyens d'investigation, en dehors de la statistique des entrepôts, pour savoir ce qui Be passait dans les affaires; j'ai consulté les nombreux manufacturiers, les grands commerçants avec lesquels je suis naturellement en rapport, notamment les Magasins du Louvre, qui font la plus grande vente de Paris et qui sont
fort bien au courent de Tétat des fabriques, et j'ai appris que les màrehandi^ei» manquaient daiis toutes lès manufactures* Depuis le réveil du commerce en Amérique, par l'effet de la cessation de la gUerre civile, il y a des demandes énormes de marchandises ; les fabriques françaises et anglaises ne peuvent pas suffire aux demandes. Ce sont des produits de l'industrie française et non de l'or qu'on envoie en Amérique.
Plus nous irons, — et c'est encore une parenthèse que j'ouvre, — plus l'expérience financière, plus les notions de crédit se répandront, et moins nous aurons besoin de numéraii^ pour solder les achats à l'étranger. Dans ce moment-ci, le numéraire n'intervient dans les affaires du commerce européen que par exception ; c'est la lettre de changé qui sert à payer les achats : l'argent n'intervient que pour les soldes, et ces soldes diminuent tous les jours à mesure que les relations se multiplient et se généralisent. Ce rôle des métaux précieux, de servir uniquement à solder ce que la lettre de change ne peut compenser, se trouve dans ce moment'-ci forcément pratiqué par les Américains, qui envoient à Londres, chez leurs correspondants, des titres de leurs fonds publics, des obligations de leurs chemins de fer, et qui empruntent sur le dépôt de ces titres pour solder les marchandises dont ils ont besoin et qu'ils ne peuvent pas compenser soit par du coton, soit par de l'or.
Vous avez pu voir, en effet, dans les journaux, ces jours derniers, aux dépêches télégraphiques Havas, qu'on avait envoyé d'Amérique à Londres beaucoup de valeurs, beaucoup de titres de rente et d'actions ou obligations de chemins diC fer.
Je crois que, ^ lorsque les nùliotiâf tf e crédit ^seront eiacore niieùï établies et qu'il y aura titie pluà gtatiâë âtabâilé^âdil^ le taûï des valeurâ, dette manière de sk)M6r £lè -gëh^raMde^' même dans le cas des disettes de grains. ' • - • ^•;>]
Nous en avons fait rè3cpérieii«éeh4847. A cëtté%|klqÉe, notis avons eu une grande disette. Là Banque était iltâû' d'avoir la puissance qu'elle possède aujourd'hui : son cft^ pîtal n'était pas la moitié de ce qu'il est présentement ; elfe n^àvait pas le concours des banques départementales^ qùî étaient alors séparées d'elle. Il y eut un moment où sônJètt^ èaisse était réduit d'une manière effrayante. Cest alors ifoje TEmpereur Nicolas consentit, pour faciliter la vente >dès grains de son pays, à acheter les rentes de la Banque de France, et, de celte manière, une quantité considérable de ce qui manquait à notre subsistance fut soldée avec du {)apier, au lieu de l'être avec de l'or ou de l'argenté
ïi est évident que plus nous donnerons de crédit à nos propres titres, et plus on sera porté, à l'étranger, à accepter ce moyen de solder avec nos valeurs ce qtfe nous ne pourrons pas solder avec nos produits. 11 est certain que personne à Londres, à Amsterdam, à Hambourg, ne re* ftiserà de nos obligations de chemins de fer, garanties par rÉtat, lorsque les saines notions sur le crédit seront mieux établies, et lorsque la liberté du Commerce, qui fait son chemin et le fait à grand pas, aura ressenré les liens de solidarité entre toutes les nations de l'Europe .
Revenons à la question.
Lfe fait vrai, incontestable, c'est qu'au 5 octobre dernier, îî n'y avait pas lieu, pour sauvegarder le stock numé^ Mré de laBanque de France, d'élever le tauxdeTeséompté;
r- ^7il a^ilmeoaaéeï^aufuijfîiftçon. Vo^^ ftÇ^ pouvait pas sortir peur çks acbiate de (îolpn 4>ji^ 4e soje^ au ppuif des çqtrç-: i^mea étran^ècôi,. Jiipux poiwDqiujQ3 qv^'on met en circulatioa pour justifier des mç^e» funestes ftu pays,
JLaBaQque pie af est ;pai^ bwnjée 4 élever Iq taux de l^scwipje sui; je* effets de jçprpnfieçee et Jes lettres de cJiaDgç, eUe s^ élev^rint^^^deç ptêls sur valeurs ; lorsqu'eux taà rintérêt .4 ^ 7o ppw les effets de commerce, elle élc: vait à. 5 rintér^4esprét^ sur obligations et actions de çhenHin9dei€X:et,3wkft^U^ repte; lorsque, quatre jours
afiifèsy elle élevait ;de oouviaau , de 1, y^ Tîntérêt pour Iç Cû(ç;imercej elle le fixait, par pne grande concession pour las chemifls de fer et le crédife public, à 5 1/2 ^oseulcroewt pour . J»es ,priêt§. sur valeurs
ypus allez voir jce que. c'est que cette faveur.
Au taux de 3 7of il P^Y ^vait pas. intérêt à demander de l'aident à la Banqpie sur. actions, sur obligations de chemins de fjsr et sur rent^is. Vous en trouverez la preuve dans les eotôs de la Bourse deSj 2i 3 et 4 octobre, c'est-à-dire des jours qui ont précédé i^^qiédiateoient le 5^ cotes qui ont encore cette j^gt^fîcation particulière que ce sont des cotes de liquidation, c'est-à-dire qu'elles se rapportent à un moment où on fait les plus grandes opérations de compensation e* autres de ce génre^ et où il n'y a pas moyen, par des artiç fioes 'quelconques^ de dissimuler le véritable état des choses en matière d'abondance ou de rareté de l'argent. ,
Eh bien, dans ces cotes, on voit une çhose^ c'est que le report mr la pente,< -!- expression dont on se sert pour indiquer k taux de l'intérêt sur lès valeurs qui 3e négocient à terj»je à la Bourse, — ^^ était de 8 à ip cenjtime^,! ce %ui, en
déduisant le courtage, représente un intérêt presque nul^ moins de 1 7o pour celui qui fournit l'argent, et ce qui représente environ 2 7* pour celui qui emprunte.
Pour les obligations, il n'y a pas de report. Ces obliga-*tions se classent toutes au moment où elles sont émises ; le bas prix auquel on les émet l'explique suffisamment. Elles produisent 5 1/4 ou 5 1/2, avec les garanties que vous leur connaissez.
Quant aux actions de chemins de fer français, le report représentait un intérêt moyen de 3 Vo î il en résultait que tout emprunt à la Banque sur ces titres était impossible, même avant la hausse de l'escompte* Ce fait est d'ailleurs confirmé par les bilans delaBanqne. Le 5 octobre dernier, au moment où la Banque imposait aux avances sur fonds pubUes et sur rentes un intérêt plus élevé que celui qu'elle appliquait aux escomptes du commerce, les sommes avancées par la Banque de France étaient tombées au chiffre le plus bas, malgré l'intérêt à 4 7ô auquel on offrait de les faire. Voici la mesure de cette décroissance : en 1862, ces avances s'étaient élevées à 230 millions ; le 5 octobre 1865, elles n'étaient plus que de 77 millions, exactement le tiers.
Eh bien, on a élevé l'intérêt des prêts sur valeurs au moment où personne n'en demandait et n'avait aucun intérêt à en demander. J'avoue que je ne comprends pas cette manière de procéder.
Voici ce qui résulte de cela : l'instabilité des opérations[de la Banque et de ses déterminations paralyse toutes les affaires ; on ne sait sur quoi compter, et, par suite, on est peu disposé à faire des entreprises. Or les entreprises sont la
base de la production, de la prospérité et de la formation des capitaux.
La plus grande entreprise de l'époque^ celle des chemins de fer, souffre d'une manière particulière de cet état de choses.
Voici la condition de toutes les compagnies de chemins de fer en ce qui concerne le second réseau garanti par TEtat. Les compagnies sont condamnées à emprunter constamment à 5 1/4, 5 1/2, 5 3/4 Yo 7 pour exécuter des travaux qui produisent à peine 4 ou 2 X^ quand ils les produisent : de sorte qu'il y a dans cette opération un préjudice énorme causé aux compagnies, et un plus grand préjudice encore causé à l'Etat, car si les compagnies font une opération trèsfâcheuse en exécutant des travaux qui produisent 2 % avec des fonds qui leur coûtent 5 1/2, c'est l'Etat qui garantit le surplus.
Allons plus loin. On emprunte au nom de l'État à 51/2 et 5 3/4, lorsque l'État avec son crédit pourrait emprunter directement à 4 1/4; mais, de plus, il y a là action et réaction. L*État ne peut emprunter qu'à 4 1/4, parce qu'il se négocie tous les ans pour 3 ou 400 millions d'obligations de chemins de fer, avec sa garantie, à un taux d'intérêt trop élevé.
Cest là une circonstance très-fàcheuse pour les grandes opérations qui ont à se produire . On a lieu d'être étonné de ces frayeurs dont se prend si facilement la Banque de France, et qui, par les actes qu'elles déterminent de sa part, ont pour résultat de semer l'alarme dans toutes les relaticms du commerce et de l'industrie, lorsqu'on se rend compte de l'importance des épargnes représentéesseulement par des valeurs mobilières créées dans ces dernières années.
Voici un tableau, dressé, «u mipistèri^ desrfifaaocesi 4m emprunts d'État contractés en Angleterre et ea jPjrap^^* pendant les années 1861, 1862, 1863, 1864 et 1865. Un certain nombre ont été émis en Finance, mais la plupart Tout été en Angleterre. Le capital total réalisé en cinq ans a été de 6 milliards 24^,789,667 fr. SO c.
M. LE Président. — En y joignant les emprunts faità aux États-Unis, on a un total qui d^asse 21 milliards .^
M^ Emile Pereire . — La dette des Etats-Unis est un fait tellement fabuleux que je n'en parle pas; cette dette est indiquée cependant dans Tétat que voici pour 11 milliards 900 millions, représentant seulement laccroissement de 1^. dette fédérale de 1861 à 1865. Dans les repseignemeçits que je résume ici, je ne parle que des emprunts faits en Angleterre et en France pour le compte de divers pays : 6 milliards 242 millions, voilà le chiffre total qu'indique cet état (1).
En présence d'un pareil chiffre, quand on voit élever ia taux de Tescompte de 1 7o d'abord, et quatre jours après de 1 7o de plus, c'est-à-dire de 2 7o en tout, pour uaa diminution d'encaisse de 20 millions sur 500, on croit rêver; on se refuse à admettre qu'une telle manière d'agir sôit une réalité.
Je voudrais avoir des contradicteurs, car je voudrai&^wm^L voir m'éclairer et savoir quelle a été la cause de la résQ-
i ■■ iK
(1) Voir, à la suite de la déposition, l'état intitulé : Emprunts d'Etat pages 109 à 112.
foiâoii tjtifob' a'pi^isé; lé sttis id un peu ct/tàïnéle dindbii de kifiiBfeîdtfSt%èï - ' •
ji ....«iv Taporqois quelque choee, .,ll(ais je oe isais pour quelle cause Je ne distiAgoe pas^ très-bieu*
En continuant Tanalyse des mêmes états, je trouve, en Cè qui concerne la France en particulier, que la dette publique s^est accrue, de 1852 à 1865, de 2 milliards 324,300,000 francs (1).
Les chemins de fer, je parle de la France seulement, je n'ai pas les chïlïres pour TAngleterre, ont augmenté leur capital, soit en actions soit en obligations^ de 4 milliards 937,096,904 francs (2).
(Test près de 7 milliards et demi pour la renie française et les chemins français.
Les obligations foncières et communales s'élèvent à la èômme de 797 millions de francs (3) .
Les valeurs étrangères négociées à Paris de 1852 à 1864, et le Crédit Mobilier est bien loin d'être coupable de ces placements, s'élèvent à un capital de 4 milliards 250,000,000 francs (4). L'Italie seule y figure pour 1 milfiard 740,000,000 francs.
On a pris, je crois, pour dresser ce tableau, le capital
■<fc»— »»^^— »^ — 1^— 1^— ■— — ^i^^ifa
(1) Voir, à la suite de la déposition, la note intitulée : Documents statistiques, A u ff menta tion de la Dette publique de 1852 à 1865, page f 13.
(2) Voir, ibidem^ Chemins de fer /rançais, page 113. (à) Voir, ibidem. Obligations foncières, etc, page 113.
(1$ Voir, ibidem, Valeurs étrangères^ Fonds d'Etat^ page 114.
nominal^ mais la différence avec le capital réalisé ne doit pas être trè&-grande, sauf pour les emprunts italiens.
Les sociétés anonymes étrangères admises à la cote, depuis 1852; ont absorbé un capital de 4 milliards 845,427,000 francs, et les sociétés françaises, également admises à la cote, de 1852 à 1865, représentent un capital nominal de 5 milliards (1).
Récapitulons :
Emprants négociés en France et en Angleterre. 6,200,000,000 fr.
Emprunts français 2,300,000,000
Chemins de fer français A,900,000,000
Obligations foncières - 800,000,000
Valeurs étrangères 4,250,000,000
Sociétés anonymes étrangères « il, 800, 000,000
Sociétés françaises 5,000,000,000
Voilà 28 milliards de capitaux économisés et placés en presque totalité en France, moitié depuis 1852 et moitié depuis 1861.
Voilà des chiffres , des chiffres qui ont Tair d'être pris dans les contes des Mille et une Nuits, et , pour revenir à la question qui nous occupe ici , c'est en présence de ces chiffres que Ton élève l'escompte , parce que l'on s'effraye de voir 15, 20, 30, 40 millions sortir des caisses de la Banque 1 On met pour cela toute la France à la portion congrue, et il faut que toutes les opérations les mieux combinées s'arrêtent parce que le Conseil de régence de la Banque a peur I
(1) Voir, à la suite de la déposition, la note intitulée : Sociétét anonymes^ etc. , page 114.
Cette peur du Conseil de régence, il n'aurait tenu qu'à nous de raccroltre, comme je vais le dire, si nous l'avions voulu • Mais nous sommes et nous avons toujours été dans un sentiment tout opposé . Nous n'avons jamais eu d'autre désir , vis-à«vis de la Banque de France , que de la ménager et de la rassurer. Malheureusement, il y a défaut d'en^ tente entre les établissements de crédit, qui devraient marcher d'accord, dans l'intérêt général et dans l'intérêt de leurs actionnaires. S'il y avait une entente entre les grands établissements de crédit chargés de très-grands maniements de fonds, il n'y aurait pas si fréquemment des crises comme celles auxquelles nous assistons.
En 1864^ comme je l'ai dit, nous ne croyions pas à la crise ; mais nous étions obligés de nous prémunir contre ses effets , puisqu'on l'avait provoquée par de fausses me^ sures. Trois fois pendant la crise nous avons été obligés d'avoir, pendant un mois, 37 à 38 millions disponibles à la Banque ou en billets de banque dans notre portefeuille, afin de pourvoir aux besoins imprévus et pour payer les dividendes des compagnies que nous avons fondées, ne sachant pas si, à un moment donné, l'état du maiv ché ne viendrait pas nous empêcher de réaliser les fonds nécessaires; par précaution, nous les avons réalisés un mois ou deux mois à l'avance, ce qui a entraîné une perte d'intérêt considérable et fait sortir des capitaux de la circulation*
Pendant que nous étions attaqués sous toutes les formes par les défenseurs plus zélés qu'éclairés de la Banque de France, nous aurions pu, si nous n'avions été avant tout préoccupés du désir de ménager le crédit public, le crédit de
rindustrie et du oouimeroe^'et de laBànqiiQ^Heiinômç^dooH ner À. notre tour des avertiêseinentssfllutaiir€»kr\à Ban^pie^
Il y a eu un niomentven,lâ64> le déjauvielr; où il o'^ avait plus à la Banque de France que 51 imllioD3;aar<u:ri» en lingots à la caisse centrale, et 117 mîUioas 4aos*9es succursales* ^ nous avions réclaméMios. 38 inilfionsrpce jouihlà, on n'aurait pas pu nous les reiDboUrs^, puisqiMk nvoitié desj5i miUionsde la caisse deiParisiétoiièn lingc^sg
Je ne parle de cette ^tuation que parce que c'est 4ie«ri reusement déjà de l'histoire anciennei^ ., * îl. : * c >>: vb
Nous avons donc été plus conservateurs; deis/intérètsde la Banque que la Banque elle-même; qui^ejai se laisfibnl acculer au point de ne pouvoir plus payer au moment oè [on lui demanderait le remboursement de ses billets, n'A pas montré qu'elle fut douée d'une grakide prév^ance»
Durant cette crise, nous avons reçue comme; toutes }e^ compagnies de chemins de fer, de M. le Ministredes travaux publics, une lettre qui nous engageait à verser à la; Bani|ue le numéraire provenant de nos^ncaissements jouf4 naliers, lesquels se font en numéraire, parce que Je prit des places n'est généralement pas assez élevé pour qû^Mi le solde en billets de banque; nous^ avons dotic toujoiu^ beaucoup de numéraire. Nous avons donné des instrtc-J tiens dans le sens de la lettre du Ministre. -
Eh bien, Tannée dernière, comme je me trouvaia^^à' Bordeaux au moment de la session du Conseil général^ voici ce qui m'est arrivé : i
Comme président de la Compagnie du chemin de fer du Midiy je reçois tous les jours un état dans l^uel ou indi-? que les sommes disponibles. U nous fauty à certains mo^
ifiatiAs^ ayoîr>ai5p<»dU«è 700^(^ francs en
miQiéi^ire métallM)ue pour payer les employés à la fin do mois et solder certains (travaux que les entrepreneurs ^ ne peuvefitpayet^i^ billi^ls de banque.
Je croyais ces sommes déposées à la Banque, lorsque j'ap^ pris qu'elles réstcdent en numéraire dans là caisse : il y a?dst alor$ imetsoibttie de 700^000 firancs espèces dans la caisse de l'administration du chemin de fer dé Bordeaux; im garçon de caisse supplémentaire couchait dans le local de la caisse pour la garder.
Je demandai pourquoi cette somme n'était pas versée à la Banque, conformément aux instructions que nous avions dk^nnées. On me répondit que la succursale de Bordeaux ne voulait pas nous donner de l'argent quand nous lui présentions des billets, et qu'alors nous étions obligés de garder en caisse le numéraire.
J'avoue que je n'y pouvais croire. Comment! la suceur* sale de Bordeaux refusait de rembourser les billets de la Banque I Alors je résolus de profiter de ma présence à Boiv deaux pour prier l'un de mes collègues du chemin de fer du Hidi, qui est administrateur de la succursale de la Banque à Bordeaux, de demander au directeur si vraiment kl Banque se refusait à rembourser ses billets; si l'on persistait à maintenir une mesure aussi évidemment contraire aux intérêts de la Banque, puisqu'on nous obligeait aussi à garder improductivement chez nous, dans nos caisses, une somme importante qui aurait dû être à la Banque et qtii aurait augmenté les ressources de CelleKd. Ce fait se répétant dans les cinquante-cinq ott einquonte^x succursales, c'était :un capital énorme qui
se trouvait retiré de la circulation sans profit pour per^ aonne.
On pariementa, et, au moyen d'une entente avec le tb^ ceveur général, j'obtins que Targent fût versé à la Banque, à la condition de nous le restituer au moment de nos besoins, ce qui n'avait pas eu lieu jusque-là malgré la lettre de M. Béhic, à cause de la difficulté que faisait la Banque de rembourser ses billets à présentation.
Je le demande, pouvait-il entrer dans l'esprit de quel* qu'un que les billets de la Banque n'étaient pas remboursés dans toutes ses succursales?
Voilà dans quelles circonstances j'ai su qu'il en était ainsi. Plus tard, à Bayonne, j'ai su de même qu'on ne se gênait pas pour refuser le remboursement des billets, sous prétexte qu'ils n'étaient pas émis par la succursale. Il y a dans la gravure des billets une indication de la succursale qui les a émis, et il n'y a que la succursale qui les a émis qui soit tenue de les rembourser. C'est là-dessus qu'on se fonde pour refuser le remboursement des autres.
Ainsi les billets de la Banque de France ne sont pas remboursables dans toute la France ; ils ne sont remboursables qu'à Paris.
Vous pouvez juger par là des encouragements que reçoit la circulation fiduciaire !
Je reprends l'examen des questions principales du Questionnaire.
Faut-il instituer plusieurs banques ou £aut-il mieux ré* gler le fonctionnement de la Banque de France privilé* giée ? C'est une question qui peut donner lieu k diverses Boiutions également pratiques^ peut-être transitoûnâB^ parce
que, ayec le développement de la production et de la ri» chesse publique en France, on ne peut pas savoir quelles seront les difficultés avec lesquelles on se trouvera aux prises dans cinq ou six ans; mais, évidemment^ il y a quelque chose à faire.
Il faut que la question soit tirée au clair, c'est indispensable à la sécurité d'une industrie immense. L'industrie des chemins de fer est trop importante et rend de trop grands services, elle se lie trop étroitement à la prospérité publique et au crédit de l'État pour qu'une situation nette et claire ne sorte pas de votre examen^ et pour que vous ne teniez pas à régler le mode d'après lequel cette industrie sera protégée et entrera dans les conditions de crédit que les banques peuvent procurer.
Si la Banque, comme le Questionnaire semble l'indiquer, veut se dégager à tout prix de ces prêts sur rentes, sur actions et obligations de chemins de fer qui présentent un gage de 25 Vo supérieur à la somme prêtée, indépendamment de la garantie de l'État et de celle de l'emprunteur, qu'elle s'en dégage et qu'elle laisse faire par d'autres ce qu'elle ne veut pas faire. Si, au contraire, elle veut entrer franchement dans le système unitaire, garder son privilège et l'appliquer à la fois au commerce et à la grande industrie des chemins de fer, qu'elle le fasse franchement et sans arrière-pensée ; car il est dérisoire de porter l'intérêt des prêts sur valeurs à 5 1/2 i7o aujourd'hui, lorsqu'à la Bourse on] peut^ se procurer facilement de l'argent à 3 Yo- M ^st dérisoire de demander 5 1/2 pour prêter sur la signature de l'État et avec une garantie excédant de 25 V© le capital fourni, lorsque la Eonrse
donne, je le répète, de Targent à 3 V^ et au-dessous et prête sur le montant du titre entier.
Quand les choses seront établies dans les conditions que j'indique, vous aurez plus de sécurité pour la Banque^ plus de sécurité pour le crédit, plus de sécurité pour le commerce et pour l'industrie, un plus grand développement de travail et de prospérité et une plus grande accumulation de richesses.
Voilà, en résumé, ma réponse à la question que vous m'aviez fait l'honneur de me poser.
Je ne sais pas si j'y ai suffisamment répondu .....
M. LE Président. — Vous avez en même temps touché aux autres, et c'était nécessaire et logique, puisque vous éliez dans un examen d'ensemble.
Pour arriver à une formule plus conforme à celle du Questionnaire, à quel résultat aboutissez-vous?- Aboutissez-vous au système de la pluralité ou au système de l'unité des banques? Votre solution est indépendante dé l'instrument que Ton emploie : elle est dans l'abaissement du taux de l'escompte?
M. Emile Pereire. — Elle est dans l'élargissement des moyens de crédit.
M. le Président. -- Ainsi vous considérez ^ue, soit par voie unitaire, soit par voie de pluralité, la Banque de France ou les banques diverses qui seraient constituées avec faculté d'émission doivent favoriser l'extension du commerce et des grandes entreprises de travaux publics, et.
par conséquent, escompter et prêter sur titres, et que, si la Banque ne peut pas le faire, elle doit céder la plape à un étàmisseoient iiouveau et spécial , qui se chargerait de le fairç avec la faculté d'émettre des billets.
M. Emu-e Pe^eire. — Oui, mais à une condition res^
il '. • ■ ^' • • •
trictive.
Un établissement de ce genre serait tellement utile aux grandes entreprises de chemins de fer qui représentent un . capital de plus de 6 milliards et qui doivent, chaque aonée, se procurer 350 ou 400 millions pour continuer leurs travaux, qu'elles auraiejat un intérêt évident à s'en charger, mêmç sans aucun, bénéfice.
Je disque si la Banque ne voulîtit pas faire ce service .» des prêts sur titres, elle pourrait Tahandonner à un ou plusieur^ aigres établissements, sans qu'il en résultât pour elle ' la privation de.très-grajids bénéfices, par la raison que les prêts sur rentes et sur valeurs de chemins de fer sont tellement réduits que, pour compenser leur abandon, la Banque n'aurait qu'à abaisser un peu le taux de son escompte sur les effets de commerce et à prendre des valeurs sur l'étranger, ce qui comblerait facilement et très-promptement le vide qu'aurait fait dans son portefeuille la cessation des prêts sur rentes et sur valeurs.
Si un ou plusieurs établissements ad hoc étaient chargés du service des prêts dont je parle, vous ne verriez pas les obligations de chemins de fer se traîner péniblement dans des cours qui représentent moins que du 3 7o à 60 francs, avec la double garantie et des compagnies et de l'Etat. Ces obligations, qui se négocient maintenant à 298 francs, in-
térêts déduits^ ne représentent pas^ comme je viens de le dire, du 3 ^U à 60 francs. Ce n'est pas là le niveau auquel notre crédit peut prétendre, et l'ensemble des affaires s'en ressent.
Une raison pour ne pas laisser les chemins de fer en dehors des bienfaits du crédit, c'est que cette industrie si grande, si intéressante, est affectée d'une cause particulière de souffrance qui réagit sur le marché tout entier. Elle est astreinte à une mauvaise opération qui est de consacrer tous les ans 400 millions à des travaux qui ne produisent que de la perte. C'est de l'argent mal employé. On agit ainsi parce qu'il y a des engagements, des besoins, de grandes aspirations, de grandes espérances sur les chemins de fer. Toujours est-il que, dans ce moment-ci, on prélève tous les ans, sur l'épargne publique, 400 millions qu'on emprunte à 5 1/2 Vo et qui ne donnent que 1 ou 1 1/2 Vo- On perd 4 Voi soit une rente de 16 millions par an, et on immobilise un capital considérable qui n'est pas, quant à présent, suffisamment productif. Cette perte est due à l'influence funeste que l'élévation du taux d'escompte de la Banque exerce sur le taux de l'intérêt de tous les placements, sur la capitalisation de toutes les valeurs.
Voilà une grande cause de souffrance pour tout le monde, mais particulièrement pour les grandes compagnies de chemins de fer et pour l'État sur qui, en dernière analyse, retombe la perte. Les faits sont là. Voilà quarante-huit ans que je pratique les affaires ; je réfléchis un peu aux choses que je vois, aux choses que je fais. Eh bien I je suis convaincu que c'est là une cause non pas des crises monétaires, — celles-ci ont d'autres causes, — mais de l'état de gêne
et d*einbarras où nous sommes^ et c'est malgré cette souffrance cependant que se produisent les merveilles qui se réalisent tous les jours sous nos yeux.
M. LE Commissaire qénéral. — Je voudrais demander à M. Pereire son opinion sur un point capital, qui domine toute la. question des avances sur titres.
U nous a été dit par des hommes pratiques et aussi par des théoriciens, que le billet de banque, c'est-à-dire le billet remboursable à vue et supérieur en quantité à rencaisse sur lequel il s'appuie, pouvait bien être sans danger, lorsqu'il s'agissait de le faire servir à des escomptes commerciaux, c'est-à-dire quand son émission était limitée à des opérations faites, conclues, devant donner lieu nécessairement à un remboursement prochain, mais que si l'on permettait, en vue de prêts sur valeurs, d'émettre des billets qui ne seraient pas représentés par une opération commerciale en cours de liquidation et qui, par conséquent, ne devraient pas nécessairement donner lieu à une rentrée prochaine et assurée, on pourrait arriver à mettre dans la circulation une quantité de monnaie fiduciaire qui, venant s'ajouter à la monnaie réelle actuellement en circulation, diminuerait la valeur de l'ensemble du numéraire circulant et en même temps exposerait la Banque, dans un moment donné, à ne pas pouvoir rembourser ses billets à vue.
En un mot, cet emploi de la monnaie fiduciaire en prêts sur titres a été contesté par plusieurs personnes, non pas seulement au point de vue de la Banque de France, mais en principe, et on est allé jusqu'à dire qu'une banque,
quelle qu'elle fût, ne pouvait prêter sur titres qu'avec de: la monnaie réelle.
Quelle est votre opinion sur ce sujet?
M. Emile Pereire. — Tant que la monnaie fiduciaire pourra se convertir à volonté en argent, on ne devra jamais se préoccuper de son abondance ; il n*en rester^ dans la circulation que ce que les besoins de cette circula* tion pourront comporter. La monnaie fiduciaire venant s'ajouter à la monnaie réelle ne peut jamais diminuer la valeur de l'ensemble du numéraire, puisqu'elle n'en est que la représentation.
La monnaie réelle est une valeur : c'est une valeur chez les orfèvres; c'est une matière première pour l'orfévre, pour le bijoutier ; cette valeur est toujours égale à ses frais de production. Le billet de banque représente non-seulement la monnaie réelle dans les caisses de la Banque, mais les lettres de change qui sont dans son portefeuille^ lesquelles représentent aussi des valeurs créées. Le billet de banque est donc toujours la représentation d'une valeur créée.
Quand on a imaginé le billet de banque, ce n'a étéqu'un^ simplification plus grande pour représenter les lettres de change. Lorsque vous avez pour 800 ou 900 millions de lettres-de change dans le portefeuille de la Banque, le billet, qui tient la place de ces lettres de change, représente des matières vendues: dublé^ des grains, du sucre, du café, dQi^.draps; il circule. C'est un moyen de se transmettre de main en main des produits qui doivent être soit fabriqués, soit consommés. Le billet de banque est donc la représentation d'une richesse acquise; que celte ricb^se
s'appelle café y sucre ^ indigo, actions ou obligations^ peu importe !
Les obligations, la rente, les actions, présentent une facilité de réalisation que n'ont pas toujours le sucre, le café, l'indigo : il n'y a rien de plus facile que de réaliser des rentes, des obligations et autres valeurs sur lesquelles là Banque prête. Maintenant, reste la question de savoir si, à un moment donné, on ne peut pas abuser de la facilité d'emprunts faits sur dépôt de valeurs. Si on a abusé, on viendra au remboursement ; si on vient au remboursement, c'est un avertissement dont vous pourrez profiter pour le règlement de vos émissions fiduciaires; enfin, si les emprunteurs ne remplissent pas leurs engagements, on peut vendre les titres sur lesquels on aurait prêté.
Il est bien plus facile de vendre 300,000 francs de rente au capital de 7 millions dans une seule bourse que de vendre pour 3 millions de blé dans une semaine. Une banque qui aurait pour fonction unique de prêter sur valeurs du genre de celles dont nous parlons serait toujours sûre, si elle était bien administrée, de pouvoir tenir ses engagements.
M. LE PRÉsroBNT. — Pour vous, le billet est la représentation soit de la valeur d'effets en portefeuille, soit de la valeur de titres déposés?
M. ÉMttE Pereire. — C'est évident, il est de plus, comme la monnaie, un signe, un mètre commun.
M. LE Présu>ent. — C'est t omnium.
M^ Emile Pereike. — Précisément, et en même temps un mètre pour toutes les valeurs. Quand je veux mesurer un objet tangible, comme cette table, je me sers d'un mètre. Le billet de banque, comme la monnaie, dont il est la représentation, et en laquelle il se transforme à volonté, est un mètre semblable pour les valeurs, La signature d'un établissement fortement constitué et responsable, dont il est revêtu, fait qu'on l'accepte comme représentation des lettres de change, et les lettres de change, de leur côté, sont la représentation d'une valeur sérieuse, d'une valeur créée.
M, DE FoRCADE LA RoQUETTE. — Cc qui préoccupe M. le Commissaire général, c'est que le prêt sur rentes peut devenir un prêt indéfini. 11 y a en France 6 milliards de rentes : si les rentiers se faisaient spéculateurs et déposaient seulement 1 milliard de titres de rentes, la Banque serait obligée d'émettre 1 milliard de billets, et rien que par là elle aurait une circulation disproportionnée évidemment avec le stock métallique.
M. Emile Pereire. — C'est vrai en théorie, mais cela n'est pas dans le fonctionnement ordinaire des choses. Il ne faut pas se créer des objections pour le seul plaisir de les réfuter.
J'ajouterai qu'une banque ne prête pas seulement avec ses billets, mais encore avec son capital. La quantité de billets en circulation se règle d'elle-même naturellement ; tout l'excédant de ce que comporte la circulation vient au remboursement, et la Banque doit pourvoir à ces remboursements avec son capital, lequel doit toujours être en rapport avec les besoins réels à satisfaire.
En fait, la supposition que vous lailes ne peut pas se réaliser* Les avances sur valeurs sont en ce moment circonscrites aux prêts sur renies, actions et obligations de chemins de fer. A moins d'émission d'obligations nouvelles autorisée par le Ministre des travaux publics, vous ne trouveriez pas à la Bourse de Paris, qui est le plus grand marché du monde entier pour les chemins de fer, plus grand que celui de la Bourse de Londres, et mieux organisé en ce qui concerne les agents de change ; vous ne trouveriez pas, dis-je, pour 30 millions d'obligations de chemins de fer à acheter dans un mois. Quant aux actions, excepté celles d'un chemin qui a donné lieu à une spéculation malheureuse dont on a parlé, et qui n'est pas hquidée encore, elles sont tellement classées qu'on ne pourrait pas en trouver réellement pour 30 à 40 millions dans le même espace de temps.
Toutes ces valeurs sont classées parmi des capitalistes sérieux, et on n'emprunte jamais à la Banque que pour une petite quantité relative de valeurs flottantes ou pour des besoins imprévus.
Pour la rente, voyez ce qui se passe :
Le Ministre des finances a affiché depuis deux mois à la Bourse qu'il achèterait pour 400,000 francs de rente par jour, au comptant. Il s'agit de 10 à 11 millions par mois, échelonnés jour par jour. Eh bien, cette opération n'est pas terminée, elle continue ; elle a effacé entièrenaent le report : il n*y a plus de différence entre le cours de la rente au comptant et celui de la rente fin du mois. Elle a ab^ sorbe toute la rente au comptant, il y a disette de titres j vous ne pourriez pas trouver aujourd'hui 100,000 francs de rente au comptant à acheter dans une bourse.
M. DK FoRCADK LA RoQUETTE. — Il ne s*agit pas de Tendre des rentes ou d'en acheter ; il s'agit d'emprunter dessus. Là dette hypothécaire en France est évaluée à 10 ou 12 milliards ; il s'est donc trouvé des propriétaires qui ont emprunté celte somme de 10 à 12 milliards.
Eh bien, aujourd'hui que la renie s'est popularisée, si les idées changeaient, ne pourrait-il pas arriver que, la Banque prêtant à 3 Yo» les propriétaires, au lieu d'emprunter sur hypothèques, ne préfèrent venir chercher de l'argent à la Banque à ce taux de 3 Vo et ne viennent^ à cet effet, lui apporter leurs titres en dépôt?
Je sais bien qu'on ne pourrait pas trouver une certaine quantité de rentes à vendre; mais, ici, il s'agit d'emprunter, et nous avons vu dans le cours de l'Enquête des déposants, et en assez grand nombre, se prononcer, par ce motif, contre les prêts sur dépôts de titres, actions, obligations et rentes. Je ne sais pas si l'argumentation était fondée, niais enfin elle a paru sérieuse.
M. Emile Pereire. — Ce que vous supposez ne se réalise pas. On emprunte sur sa terre, on emprunte sur sa maison» soit pour faire des améliorations, sôit pour marier un enfant, soit pour d'autres causes semblables ; mais le rentier n'emprunte pas sur sa rente, sauf dans des cas très-exceptionnels. Le concours de la Banque ou de l'établissement qui ferait ces opérations-là ne pourrait être utile, je le répète^ que pour faciliter le classement des rentes, que pour dégager le marché des titres flottants, dont la quantité relative est toujours très-restreinle .
Ce qui entrave le classement des rentes, ce qui empêche
l*élévatioii des cours, c'est la partie flottante, la partie non classée. C'est cette partie-là qui peut, dans un certain moment, être déposée à la Banque. Ce sont des spéculateurs de Tarticle, des banquiers, des négociants en gros, en un mot^ qui achètent de grandes quantités de rentes et qui les déposent à la Banque en attendant l'occasion de les revendre en détail. Mais quand les rentes sont parvenues dans les mains des détenteurs définitifs, il n'arrive peut-être pas, dans la proportion d'un sur mille, que les rentiers aillent porter leurs titres à la Banque pour obtenir un prêt, à moins d'un besoin de quelques jours. Si l'on a un besoin qui soit d'une nature permanente, on vend sa rente : le marché est tellement facile qu'on ne s'amuse pas à demander sur son titre une avance à la Banque, on le vend.
M. DE FoRGADE LA RoQUETTE. — Lc taux d'intérêt de la Banque étant aujourd'hui de 5 1/2, cela peut être vrai, mais si la Banque prêtait à 3 ou à 4, il pourrait n'en être plus de même.
M. Emile Pereuve. — Jusqu'à la guerre de Crimée, la Banque a prêté à 3 7o sur titres, et cependant on n*a pas dévalisé le grand-livre pour faire des emprunts à la Banque*
M. DE Forcade la.Roquette. — Si cette situation de Tin* térêt à 3 s'établissait et se prolongeait, il serait très-tentant d'emprunter à 3 et d'avoir un litre de rente rapportant près de 4 1/2.
M. Emile Pereire. — La masse des rentiers prête en général son argent et n'emprunte pas. Si tous les rentiers
voulaient changer de rôle^ ils n'auraient pas remploi de Targeiit emprunté, à moins de rentrer dans la vie active et de spéculer; mais au delà d'une certaine limite, une spéculation de ce genre deviendrait absolument impossible : toutes les valeurs monteraient de manière à faire disparaître tout bénéfice. Cela est si vrai qu'à l'époque dontje viens de parler, le 3 V« élait monté à 85 et ne produisait plus, par conséquent, 4 1/2, mais seulement 3 1/2 7o-
Dans tous les cas, il n'y a rien de plus facile que de ré* gler les opérations d'avances sur titres; on pourrait donner des avertissements officieux et réduire au besoin l'impor* tance des avances si la spéculation s'égarait ; pour cette na« ture de prêts, les inconvénients d'une restriction ne seraient pas aussi graves que pour des lettres de change ; un ban^' quier à qui l'on refuse une portion des avances qu'il demande a la ressource de la Bourse, qui ne lui fait jamais défaut, tandis que le commerçant à qui la Banque refuserait une partie des bordereaux de lettres de change qu'il présente à l'escompte pourrait se trouver dans un cruel embarras .
Ces précautions sont élémentaires pour une gestion intelligente, et peuvent toujours prévenir les înconvénienlsquê vous signalez.
M. IIubert-Delisle. — Je crois que M. Pereire est dans la vérité lorsqu'il dit qu'il y a , principalement en Europe^ deux grands marchés, celui de Londres et celui de Paris, entre lesquels il serait désirable qu'une entente et une solidarité s'établissent.
11 peut y avoir spécialité, mais tout est dominé pourtant
par une solidarité d'affaires et, conséquemment^ par l'in* fluence d'une banque sur Tautre.
Seulement, je demanderai à M. Pereire comment, tout en établissant la solidarité, il n'y aurait pas cependant lieu de redouter Tépuisement de l'encaisse de la Banque de France, lorsqu'il y a de telles différences entre les deux banques, quant aux escomptes.
Je sais bien qu'en Angleterre, d'après M. Pereire et d'à* près beaucoup d'autres personnes, on accuse l'acte de 4844, qui veut qu'après une émission de 14 millions sterling on ait en caisse autant d'argent que de billets émis. Mais, enfin, toujours est-4l qu'en Angleterre, lorsque l'argent est rare, soit par un motif, soit pour un autre, il faut, tant que le bill de 1844 n'est pas suspendu, que l'escompte s'élève, et si l'escompte s'élève, cette élévation a un retentissement instantané sur la Banque de France.
Je veux bien que ce soit un défaut de la Banque d'Angleterre; mais enfin la nécessité pourtant se produit, et il faut nécessairement qu'on vienne demander secours à un autre grand récipient solidaire du premier.
Comment éviter ce drainage, pour employer une expression dont on s'est souvent servi, des capitaux de la Banque de'France pour les besoins de la Banque d'Angleterre» si l'on n'y pourvoit pas au moyen de l'élévation de l'escompte?
M. ÉioLB Pereibk. ^ Comme j'ai déjà eu l'honneur de le dire, il y a deux choses dans la circulation des capitaux et dans le stock numéraire de la Banque.
Quand on doit, il faut payer. Si on a besoin de coton dans
les usines, il £siut payer le coton ; si on ne peut le payer avec des étoffes ou avec d'autres produits, il faut le payer avec de Targent, parce que, avant tout, on a besoin de cette in*tière première.
Tout cela est indépendant de la Banque d'Angleterre. Si c'est l'Angleterre qui a besoin de coton et non la France, pourquoi voulez-vous que la France aille vider ses caisses pour remplir celles de la Banque d'Angleterre?
Le bill de 1844 n'a pas pour effet d*empêcher lé nuitiéraire d'arriver ni de Tempêcher de sortir : c'est une limita-* tion des billets et non pas du numéraire.
De ce que la Banque d'Angleterre est constituée de tèlte sorte que son émission de billets, sans une contre-valéur eil espèces, ne peut pas être supérieure aux 14 millions ster* ling en rentes qui forment son capital social, et qu*alors, faute de billets, si dans ce cas elle est obligée d'^éver son escompte et de le porter à 5, 6 et 7 7o. il n'en résultepas que l'intérêt étant ici à 3 ou à 4, ce soit une raiscm pour que notre argent s'en aille en Angleterre, s'il n*a fias besoin d'y aller, et on n'en a nul besoin, si, en un mot; nous ne sommes pas débiteurs de l'Angleterre.
M. LE Président. — C'est là le point capital. Vous mettez en relief ce que vous nous avez dit, en commençant, à propos du change.
M. Emile Pereire. — Je veux insister. Je vais chercher à être très-clair et très-précis .
Je prends l'exemple dans toute sa rigueur : la Banque d'Angleterre a mis son escompte à 7 Voî i^o"*? nous Ta-
yions à 3. On dit communément : Puisque notre escompte est à 3, nous allons envoyer tout notre argent en Angle* terre pour le placer à 7.
Mais on n'a pas besoin pour cela d'envoyer de l'argent en Angleterre ; on achète à Paris des lettres de change sur Londres et on les garde en portefeuille; Ton jouit ainsi de l'escompte à 7 7o» sans provoquer un déplacement de numéraire, car, d'après le barème que je yous ai présenté, l'or ne peut sortir de France que si le change sur Londres s'élève à 25*37 1/2, auquel cas, le banquier qui aurait pris du Londres pour obtenir un placement à 7 Y<> aurait en plus un bénéfice résultant de la hausse du change. Mais, dans de semblables circonstances, la hausse du change n'est pas à redouter; les lettres de change de toute l'Europe viennent en grande partie se centraliser à Paris, et de là elles prennent chacune leur direction. On trouve donc à Paris du papier sur Londres autant que l'on veut, lorsque surtout, je le répète, la France, pour le solde de ses échanges propres, n'est pas débitrice de l'Angleterre. ; : Cette opération se fait-elle en ce moment? J'appelle sur ce point l'attention de M. le Ministre présidant le Conseil d'État; il y a en ce moment une différence de 2 % entre le Iftîix d'escompte de la Banque de France et celui de la Banque d'Angleterre, de sorte qu'il y aurait lieu, selon les préjugés en cours, pour la spéculation, de proBter de cette différence de 2 7o pour vider les caisses de la Banque de France et emplir celles de la Banque d'Angleterre.
Eh bien, cela ne se fait pas. Il ne va pas, il ne peut pas aller une livre sterling d'or en Angleterre, parce que le change est à 25.22 1/2. Il est impossible d'envoyer -d'ici
de Tor à Londres, et cependant il y a une différence de 27o dans le taux de Tescompte*
Si j'insiste sur le change, c'est parce que c'est une question qui est très^importante et qui m'est très-familière.
Demandez aux premiers courtiers de Paris : ils vous diront qu'en ce moment la livre sterling en papier court sur Londres, — et je m'adreâse ici a M. le Ministre présidant le Conseil d'Etat, parce que, sans doute, il connaît ces questions-là, — s'achète à Paris 25.22 1/2 Vo, et en papier à trois mois 25.27 1/2 moins l'escompte à 7 7^. On M donc un petit bénéfice sur cette différence de Tescompte ; on prend du papier à un prix supérieur lorsqu'il est long pour jouir d'un escompte élevé.
Ce qui est vrai pour 2 7o ^sl vrai pour 3, est vrai pour 4. Si c'était 10 ou 20, je ne dis pas ; mais il ne faut pas pousser les choses à l'extrême ; jamais on ne procède par les ex* trémes. Si, pour exagérer la formule que je viens de vous donner, je parle du maintien de l'escompte à 3 7^ à la Banque de France et de l'élévation à 7 de celui de la Banque d'Angleterre, c'est une différence de 4 7o» différence extraordinaire et qui ne pourrait pas subsister longtemps. Comment serait-elle corrigée ? Serait-elle modifiée par la sortie de l'or de la Banque de France ou par la rentrée de l'or à la Banque d'Angleterre par d'autres canaux ? Vous allez le voir.
Si, pendant un mois ou deux, cet état de choses existait, que l'argent fût très^abondant ici et que la Banque d'Angleterre continuât à escompter à 7, il en résulterait qu'il y aurait un tel avantage à prendre à Paris du papier sur Londres qu'on n'en présenterait pas ou qu'on en présenterait
beaucoup moins à la Banque d'Angleterre, ce qui permettrait à cette Banque de reconstituer son stock de billets par les échéances de son portefeuille; et c'est ainsi que l'équilibre, qui lui est prescrit par le billde 1844, serait promptement rétabli sans nécessiter, par rapport à l'encaisse de la Banque de France, le moins du monde ce qu'on appelle un drainage, mot magique qui agit sur l'esprit des littérateurs financiers comme le bruit sur l'esprit des enfants dans l'obscurité . C'est la même loi que celle du siphon pour les liquides: le niveau se rétablirait sans déplacement de capitaux par le seul fait de la retenue momentanée à Paris des lettres de change du continent.
M. d'Eichthal. — Je ne veux prendre d'autre argument que celui que vient de présenter M, Pereîre pour établir la parfaite solidarité du taux de l'escompte entre les deux pays.
Que vient-il de nous dire? Si l'escompte est à 3 7oà Paris et s'il est à 7 7o à Londres, on va s'empresser à Paris, qui est le grand marché des changes, de prendre le papier sur Londres ; on réalise ses valeurs, on vend ses obligations, et on reçoit en échange du papier sur Paris avec lequel on achète du papier sur Londres.
Supposons le cas contraire ; tout ce que j'ai de papier sur Londres, je l'envoie à Londres, et je réalise mon capital pour acheter du papier sur Paris.
L'effet de la différence du taux de l'intérêt, quand il est plus élevé à Londres qu' à Paris, est donc de retenir en dehors de l'Angleterre par l'attrait d'un intérêt élevé des lettres de change qui, sans cela, iraient se négociera Londres...
M. Emile Pekeire. — A la Banque d'AngletçiTÇ?
M. d'Eightbal. — A la Banqne d'Angleterre,... ce qui amènerait pour elle la nécessité d'accroître son émission.
Que lait la Banque d'Angleterre en élevant le taux de son escompte? Elle fait rester sur le continent fontes les valeurs qui seraient venues s'escompter chez elle, ce qui rend Tàrgent moins rare chez elle, plus cher chez vous. Vous êtes solidaires et, dans cet état de choses, le change môiite né^ cessairement.
Voilà le résultat inévitable de la situation que M. Pereîre vous a si bien définie.
Non^ il n'est pas nécessaire d'envoyer des espèces au dehors; mais cependant, quand le capital devient rare et cher chez vos voisins, si vous ne le retenez pas chez vous, on vient le prendre, ou, si vous voulez , la dette que l'Angleterre a contractée reste entre vos mains, et c'est votre capital qui paye les marchandises que l'Angleterre a achetées.
Vous n'avez pas de coton à acheter en Egypte, dites-vous. D'accord ; mais la dette de l'Angleterre vient en France, et c'est vous qui faites crédit à l'Angleterre.
M. Emile Pereîre. — Nous prêtons à l'Angleterre. Nous lui faisons crédit du montant de nos produits , de ceux que nous avons exportés, mais nous ne lui prêtons pas de l'argent. Il n'y a, par conséquent, nul risque pour nos réserves métalliques.
M. d'Eighthal. — Vous prêtez à l'Angleterre. Voilà la plus claire explication qui ait jamais été donnée. Les ad-
versaîres de l'opinion de M. Pereire n*ont jamais rien dh de plus clair^ de plus décisif que ce que M. Pereire Tient de dire.
Non y il n'est pas possible que l'intérêt reste haut en Angleterre et bas en France ; l'assimilation doit se faire néces* sairement, et si vous avez l'imprudence de ne pas vous soumettre à cette loi, dans ce temps où le transport des capitaux est si facile, vous rendez votre position dangereuse, parce que le déficit de numéraire se manifestera, non pas peu à peu, mais tout d'un coup ; parce que, à défaut d'un avertissement, ceux qui ne s'occupent pour ainsi dire pas de ce qui se passe, ceux qui sont absorbés par leurs affaires et se renferment dans leur magasin ou dans leur fabrique, croiront que la situation continue à être semblable à ce qu'elle était auparavant, tandis que le capital n'aura pas cessé de se raréfier, et, au lieu de- voir se produire une hausse successive de l'escompte qui leur permettrait de diminuer leurs opérations, ils seront exposés à ces différences subites et considérables, à ces soubresauts dans le taux de rinlérét dont le commerce se plaint si vivement.
On est venu dire dans cette enceinte, il y a quelques jours, qu'on blâmait la Banque d'Angleterre, parce qu'elle était allée trop vite.
Eh bien, je puis déclarer que tous les hommes qui connaissent les affaires en Angleterre ne font qu'un reproche à la Banque d'Angleterre, c'est de ne pas agir assez tôt, de ne pas faire remarquer assez vite la hausse du thermomètre, de résister trop au mouvement qui s'opère. Voilà le seul reproche qu'on lui adresse.
Je le répète, M. Pereire a très-bien fait apprécier la si*
tuation dans les termes les plus clairs et les plus convamcants pour ceux qui voudraient y réfléchir.
M. Emile Pebeire. — Vous avez trop d'expérience des affaires de banque pour établir que, lorsque le commerce anglais est débiteur envers l'étranger de très-fortes sommes, on puisse craindre à Paris l'élévation du change stir Londres. C'est le contraire qui doit arriver; si l'Angleterre doit beaucoup pour les cotons, les laines, les blés, les bestiaux qu'elle importe, cela doit augmenter la quantité des lettres de change qu'on tire sur elle ; ces lettres de change arrivant à Paris en plus grande quantité doivent faire baisser le change au Ueu de le faire monter. Or, la baisse du change empêche la sortie de l'or.
M. Pastré. — Je dois signaler une erreur de chiffre. On a dit a M. Pereire que c'est lorsque le change était entre 25.37 1/2 et 25.40 que l'or pouvait sortir. C'est une erreur : il sort à 25.271/2.
M. Emile Pereire. — J'ai mentionné dans la note que j'ai lue et que je laisserai une observation que vous n*avez sans doute pas entendue. Nous parlons de l'or monnayé, et il faut ajouter à votre chiffre de 25.27 1/2 les frais de fabrication ; il faut tenir compte aussi des frais de transport et de bénéfice du banquier; or, à 25.27 1/2, on ne retrouve pas ces divers frais .
M. Pastré. — Croyez-vous que le change joue le rôle que vous indiquez? Dans ce moment ilm'arrive du Londres, il m'en est arrivé ce matin . — Ce sont, vous le savez,
des opérations qui se font. — Eh bien, le change n'est pas du tout l'élément déterminant. Aux Indes, l'intérêt est à 14 et 157o. Le change indique un bénéfice très-léger. Mais comme l'escompte esta 14 et 15 Voi on envoie aux Indes des masses, non pas d'or, mais d'argent .
M . Emile Pereirb . — Ce n'est pas pour faire des placements dans rinde qu'on envoie de l'argent, mais principalement pour solder des achats de matières premières ; vous savez fort bien, d'ailleurs, que lorsqu'il s'agit de faire des achats de coton aux Indes ou en Egypte, ce n'est pas une différence de 1 ou 2 Vo^ans le taux de l'intérêt d'une lettre de change qui peut arrêter une opération de ce genre-là. Lorsque vous allez acheter du coton à Alexandrie, Topération complète s'effectue en trois mois : il faut ce temps-là pour expédier, pour recevoir, pour réaliser l'affaire. S'il y a une différence d'intérêt de 2 7o par an, c'est-à-dire de 1/2 Vo pour trois mois, cela n'est pas de nature à empêcher l'opération. Qu'est-ce que cela fait à M. Pastréet à tous les autres négociants de Marseille de subir momentanément une différence de 1/2 7o sur une opération qu'ils ne feraient pas s'ils n'avaient 12 à 15 7o ^^ marge? Par conséquent, lorsque vous courez la chance de perdre ou de gagner 10, 15 ou 20 7o^ ce n'est pas 1/2 Vo d'augmentation momentanée sur l'intérêt qui peut vous arrêter. De sorte que les avertissements dont on parle, et qu'on prétend qu'il faut donner pour empêcher certaines opérations, n'avertissent personne : 1/2 Yo ^^ P^ut être un obstacle à une opération de cette nature^ Mais cela entrave toutes les autres opérations du commerce et de l'industrie.
M . Pastré . — Dans le cas doni on parle, voici quelle est la différence :
Si je n'achetais que le coton qui m*est nécessaire à moi pour mes opérations ordinaires, ce serait peu de chose. L'Egypte produit 4 à 500,000 balles de coton, et la Fralice n*en consomme pas plus de 30 à 35,000. De sorte que si Topération est réduite à une simple affaire de fabricant ou de négociant qui spécule pour la France seulement, ebeore une fois, ce n*est rien, et la différence serait très-peu sensible. Qu'il en arrive encore 30 oii 35,000 balles et qu'on les envoie en Suisse, c'est encore peu de chose. Mais lorsque le change est ferme, c'est-à-dire lorsque la demande de coton est très-active et que l'argent, par une cause ou par une autre, devient plus rare en Angleterre, alors l'opération. . .
M. Emile Pereire. — Permettez. Le taux de l'intérêt n'indique pas l'abondance ou la rareté de l'argent. L'Angleterre achète avec ses produits tout l'arçent qui lui est nécessaire pour son commerce avec l'Inde; elle s'arrange même de manière à vous faire tenir le numéraire que vous envoyez en Egypte ; elle est le grand pourvoyeur de métaux précieux, c'est connu.
Si l'Angleterre a besoin des cotons de l'Inde et de l'Egypte, c'est elle qui les paye, puisque c'est elle qui les emploie, et elle les paye avec l'argent qu'elle a retiré des lieux de production de ce métal, du Mexique, par exemple, en le payant avec ses produits.
Elle n'a pas besoin seulement de cotons. En ceinomentci, sur tout notre littoral de la Manche et de l'Océan, 'elle
vient eolever nos grains, parce qu'elle en manque el que nous en avons trop ; elle enlève tous les légumes frais, toute la volaille, tous les bœufs que nous pouvons fournir ; de sorte que c'est TAngleterre qui est notre débitrice. Vous ne changerez pas cela ; le change ne peut pas modifier cette siluaiion-là. Nous sommes vendeurs à T Angleterre. Lé traité de (K>ininerce, qui devait inonder la France de produits anglais et faire fermer toutes nos fabriques de coton, a produit ce résultat que nous avons vendu en Angleterre et ailleurs des masses énormes de marchandises de toute nature, des matières premières comme des produits manufacturés.
Puisqu'on a parlé du coton et que ce grand argument a consisté à dire que nous avions été obligés d'exporter du numéraire pour payer le coton dont nous avions besoin, et que cela avait été la cause de la crise de 1863-1864, voyons un peu ce qui s'est passé à cet égard •
Nous n'avions pas à importer de grains à cette époque-là, puisque nous avions des récoltes magnifiques et que la hausse de l'esconipte, en 1863, ne s'est manifestée qu'au mois d'octobre, c'est-à-dire après que la récolte était faite. Nous étions vendeurs de grains et acheteurs de coton.
J'ai voulu me rendre compte de l'importation nonseulement du coton, mais des trois matières premières qui forment la base des principales industries de France et d'Angleterre : la laine, la soie et le coton. Voici les chiffres; ils émanent du Ministère des finances :
En 1863, il est entré en France pour 284,055,025 francs de laines, de fils de laine et de tissus de laine.
II est entré pour 310,122,194 francs de soies et bourre
de soie et pour 4,717,780 francs de tissus de soie. — En tout pour la soie : 314,839,974 francs.
Il est entré du coton en laine pour 117,170,622 francs, des fils de coton pour 4,525,948 francs, et des tissus de coton pour 7,726,076 francs. — Total pour le coton : 129,422,646 francs.
Ainsi, nous avons payé à l'étranger une somme totale de 728 millions pour le coton , la soie et la laine que nous avons importés en 1863.
Avec cela nous avons fabriqué des vêtements, des ameublements, toutes sortes de choses, tout ce que Ton fait avec du coton, de la laine et de la soie. Cette fabrication dont aucune statistique ne peut indiquer l'importance, mais qui se chiffre par miUiards, a servi d'abord, — primo mihij — à satisfaire les besoins des 38 millions de Français qui sont mieux vêtus et meublés qu'ils ne l'ont jamais été. Puis, après avoir pourvu aux besoins de ce gros consommateur formé de 38 millions de Français, nous avons exporté à l'étranger, quoi ! Vous allez voir les chiffres pour 1863 :
Tissus et fils de laine, 296,394,135 francs ;
Tissus de soie, modes et fleurs artificielles, soie et bourre de soie, 487,963,443 francs ;
Tissus de coton, fils de coton, mercerie, confections, lingerie, coton en laine, 344,273^416 francs.
Ainsi, avec les 728 millions de matières premières, laine, coton et soie, que nous avons achetées à l'étranger, nous avons confectionné des étoffes et des vêtements pour les besoins de l'Empire français et nous avons vendu à l'étranger pour 1 milliard 128 millions de ces mêmes articles.. De sorte que nous avons payé toutes ces matières pre-
mières non pas en argent, mais en matières fabriquées, et nous avons vendu encore 50 Vo en sus de ce que nous avions payé pour l'achat de la totalité de ces matières premières.
Tout cela s'est opéré par des compensations, car vous pensez bien que nous n'avons pas fait sortir 728 millions et rentrer 1 milliard 128 millions de numéraire.
J'ai fait le même calcul pour 1861 et pour 1862. La proportion est la même.
Je l'ai fait pour 1864 , et j'ai trouvé les chiffres totaux suivants pour les trois mêmes matières réunies : 849,955,000 francs d'importation de cotons, laines et soies, et 1 milliard 296,360,000 francs d'exportation de produits fabriqués avec ces matières, après avoir satisfait aux besoins immenses de la France.
Voyons maintenant pour 1865, ou plutôt pour les neuf premiers mois de 1865, car les pubHcations les plus récentes s'arrêtent au V octobre dernier.
Je trouve pour l'importation totale en laine, soie et coton, 764 millions ; c'est à peu près le même chiffre pour neuf mois de cette année que pour l'année entière qui précède. Il est sorti pour 1 milliard 35 millions de produits fabriqués (1).
De sorte que vous voyez qu'au lieu que la Banque de France ait vu son stock numéraire épuisé par les besoins de coton et de soie que l'Inde et l'Italie nous ont fournis, nous avons, au contraire, plus exporté qu'importé de ces
(1) Voir, à la suite de la déposition, le document intitulé : Importations it esoport<itions, pages 115 à 120.
aialières, après leur avoir fait subir des transformal^oos. qui en ont triplé, quadruplé, décuplé la valeur, au^rand profit des travailleurs français et du commerce français, j
On fait des objections hasardées, irréfléchie?, sans re-: garder les changes. Tout cela, c'est de la mauvaise théorie, de la théorie en Tair. Les bonnes théories, j*en suis partisan, mais je suis contre les mauvaises théories et surtout contre les utopies.
C'est démontré : l'étranger est notre tributaire. Nous sommes bien ses tributaires pour les matières premières qui servent d'aliment à un travail magnifique, productif, qui occupe une grande partie de la population et qui. la pare et la couvre bien; mais, après avoir pris sur les pro-: duits de ce travail ce qu'il nous faut pour nous en draps, en étoffes de toute nature, nous lui en avons vendu, dans les neuf premiers mois de 1865, pour 1 milliard 35 millions, alors que nous avions fait entrer pour 761 millions de matières premières.
Donc, vous le voyez encore, le numéraire ne joue aucun rôle là-dedans. ^
Je regrette de ne pas être d'accord avec M, d'Eichthal sur le fond de la question; mais en ce qui concerne le change, nous devons nous entendre, car nous en avons fait assez longtemps l'un et l'autre.
Laissez-moi vous dire que le mal vient de la mauvaise organisation de la Banque de France. Il y a des gens, à la Banque, qui me veulent du mal et qui ont cherché à m'en faire beaucoup. Cependant, dans le Conseil, il y a sept membres sur quatorze qui ont été ou qui sont mes cqllèguçs dans diverses entreprises, et je suis dans les memeurs^te^r.
mes avec eiit. Mais il y a une inconséquence que je veut vous signaler !
U y a une signature qui se trouve.au bas de la lettre de la Banque â TEmpereur, où je suis attaqué au sujet des entreprises et des emprunts étrangers. Ce n'est pas moi qui ai fait les chemins (TAlicanie et de Sarragosse ; ce n'est pas moi qui ai fait les chemins Lombards ; ce n^est pas moi qui ai fait les 1,500 millions d'emprunts italiens, les emprunts belges y autrichiens, romains^ espagnols, et cependant la signature , qui n'est pas étrangère à ces opérations , figure parmi celles qui nous accusent d'avoir appauvri le capital national au profit de l'étranger ! Tout cela, ce sont des lieux communs qui ne méritent pas la peine d'être relevés et que je regrette de trouver dans un document annexé à un rapport à l'Empereur signé de deux Ministres.
M. LE PRÉsroENT. — Rcpousscz-vous le repentir?
M. Emu-e Pereire. — Assurément non, surtout lorsqu'il est sincère; 'mais je signale l'inconséquence. Quanta moi, je ne blâme pas systématiquement, et je n'hésite pas à reconnaître que l'organisation de la Banque de France est supérieure à celle de la Banque d'Angleterre.
La limitation de ses billets n'existe pas, et je l'approuve, car cette limitation est inutile; la Banque peut donner une grande extension à l'émission de ses billets, dans les limites de la prudence.
Est-on aussi juste envers moi? Ainsi je suis contre le cours forcé, iet oh m'a supposé gratuitenfient des doctrines
favorables au cours forcé : le document dont je viens de parler dit que nos doctrines y conduisent, tandis que je suis, au contraire, un de ceux qui, dans une récente et grave circonstance, s'y sont le plus énergiquement opposés.
M. LE Président. — L'un d'eux, mais pas le seul.
M. Emile Pbreire. — Je ne l'ignore pas, Monsieur le Pré* sident.
En octobre 1856, les gouverneurs de la Banque de France ont demandé au Gouvernement la suspension des payements en espèces. J'étais à Biarritz; je fus consulté, et ma réponse fut qu'à tout prix il fallait éviter de recourir à une aussi déplorable calamité; qu'il y avait des besoins réels, qu'il fallait payer les grains qui nous manquaient, que nous étions en pleine disette, et qu'il fallait, au contraire, donner les plus grandes facilités aux mouvements du numéraire pour pourvoir à la nourriture du pays, pour combler le déficit de nos récoltes,
La suspension des payements en espèces ne fut pas autorisée.
Je dis donc que je suis pénétré autant et peut-être plus que qui que ce soit, à cause des responsabilités énormes qui pèsent sur moi et des grandes entreprises que j'administre, de la nécessité d'assurer avant tout le remboursement en espèces des billets de la Banque. C'est la condition première.
M. LE Présimnt. — La convertibilité constante?
M. Emile Pereire. — Oui, Monsieur le Président. Il faut qu'à cette convertibilité soient attachées des conditions. Le capital
M. LE Président. — Permettez I . . . Avant que vous abordiez la question du capital, M. d'Eichthal paraît vouloir vous faire une observation relativement à la comparaison que vous venez de faire entre le montant des sommes représentant les achats de matières premières et le montant des sommes représentant la valeur des matières fabriquées.
M. d'Eichthal. — Ce que je veux faire remarquer^ c'est ceci:
Il n'y a rien qui indique moins la position réelle des échanges que la différence entre la valeur des matières exportées et la valeur des matières importées.
Je vais plus loin : je dis que si vous supposez tout payé et tout réellement échangé^ si vous n'admettez pas l'intervention du crédit^ le pays qui sera en prospérité aura toujours une somme d'importations supérieure à celle de ses exportations, et que cette différence sera en proportion du bénéfice lui-même.
Je suppose tout le commerce représenté par un seul négociant: ce négociant envoie 100,000 francs de draps à New-York; là il les vend avec 50,000 francs de bénéfices. . .
M. Emile Pereire. — On ne fait pas de bénéfices comme ceux-là I
M. d'Eichthal. — Peu importe , c'est uni) ^hypothèse^: metleE 5 ^/^ mettez 10 7o* j
Ce négociant vend donc ses draps avec 10 % 4^ l>iénéfîces. 11 achète des marchandises en retour, et il gagne encore 10 7o* La douane française constate donc a la sortie 100,000 francs, et à rentrée, 120,000 francs. La balance entre l'importation et l'exportation est donc de 20,000 francs en faveur de Timporlation.
M. JÉmilbPereire. — Vous faites une erreur de calcul !
M. d'Eichthal. — Mais non! Si vous ne faites pas intervenir le crédit . . .
M . Emile Pereire. — C'est au moins une erreur de raisonnement. Je vais, je l'espère, vous le prouver. Je puis me tromper; mais je vais vous dire comment je comprends cela .
La douane estime les choses à leur valeur ; il y â une commission des valeurs instituée pour cela.
Quand j'envoie en Amérique pour 100,000 francs de drap, que la douane a estimé mon drap 100,000 francs^ c'est bien 100,000 francs que j'exporte, puisqu'on prend le cours féel pour base de l'estimation. Mais une fois le navire sorti du port, ces 100, 000 francs ne regardent plus la France ni la douane française; ils voyagent sur TOcéan : ils trouvent à New-York un marché bon ou mauvais ; n'importe, c'est la chance des négociants et du commerce. On les vend ce qu'on peut; on vous donne en remplacement ce qu'on voudra, du coton^ par exemple. Si on vous en a donné
pour 120,000 francs, tant mieux pour vous, mais c*est bien 100,000 francs qui sont sortis et 120^000 francs qui sont entrés. Le bénéfice du négociant.. •
M. LE Président. — Vous n'avez pas laissé M. d*Eichthal déduire les conséquences qu'il voulait tirer de son observation.
M. d'Eightual. — M. Pereire veut considérer l'excédant d'importations que signale la douane sur l'exportation comme une perte. Je disque c'est justement le contraire qui est vrai : c'est un bénéfice.
M. Emile Pereire. — Ce n'est ni l'un ni l'aulre d'une manière absolue; mais cela ne fait rien. Dans le cas particulier cité par vous, c'est l'affaire du négociant.
M. d'Eichthal. — Ce qui est vrai pour un négociant est vrai pour la France tout entière.
M. Emile Pereire. — Si la France gagne, que son bénéfice soit en argent ou en coton, c'est toujours un bénéûce.
M. d'Eichthal. — Vous vous servez de cet argument qu^en exportant plus que vous n'importez, bien loin d'avoir ides espèces à faire sortir, vous avez des espèces à faire en-
'Irer.
Je vais vous montrer que c'est le contraire.
Si vous exportez des marchandises pour 100,000 francs et si voiis les vendez à.pertede 10,000 francs, vous n'avez
que 90,000 francs à faire revenir; vous ayez donc une exportation de 100,000 francs et une importation de 90,000 francs. Évidemment, si la France est dans une position pareille, elle est en perte. Supposez qu*au lieu d'envoyer mes marchandises aux États-Unis et d'être payé en coton, je les ai envoyées en Californie; la Californie, qui n'a pas d'autre marchandise que de l'or, me renverra de l'or; mais je serai toujours en perte de 10,000 francs.
M. Emile Pbreire. — Cela n'a pas de rapports avec l'ensemble des importations et des exportations. 11 y a d'ailleurs une chose certaine : c'est que si nous exportons plus de produits que nous n'en importons, on devra nous payer la différence en argent, à moins que nous ne consentions à prêter le montant de cette différence.
M. d'Eichthal. — Tout ce que je veux dire, c'est que je croîs que vous n'êtes pas dans le vrai quand vous vous servez de cet argument, tiré de la différence entre les importations et les exportations, pour soutenir que la Banque a eu tort d'agir comme elle l'a fait, attendu que nos exportations dépassent nos importations. La preuve, c'est que si vous examinez les états de douane de l'Angleterre, vous verrez que, depuis plusieurs années, ils accusent une importation plus considérable que l'exportation; il y a quinze ans que cela se produit. L'Angleterre, cependant, est dans un état de prospérité croissante, et ses relevés de douane accuseraient un état continuel d'appauvrissement!
Cela n'est pas possible. C'est le pays qui importe la plus grosse somme qui est en prospérité.
M. Emile Pereire. — C'est une grande erreur de chercher à apprécier la perte ou le bénéfice d'un pays par l'excédant de ses importations ou de ses exportations. Le même phénomène n'a pas la même signification pour les diverses nations; ainsi TAutriche et l'Espagne importent plus dû produits qu'elles n'en exportent et ne sont pas cependant dans la même situation que l'Angleterre.
Je ne veux pas d'ailleurs établir de discussion là-dessus. Vous cherchez à montrer que la balance du commerce, que tous les grands économistes ont combattue^ est une vérité; je suis convaincu que vous vous trompez, mais là n'est pas la question ; c'est absolument étranger à ce que je me suis proposé de prouver devant le Ck)nseil Supérieur, à savoir que c'est un acte que je me permettrai, sans vouloir blesser personne, d'appeler barbare, insensé, de vouloir, par des mesures rigoureuses, donner des avertissements que, par une étrange confusion de mots, on appelle salutaires, pour restreindre l'importation du coton, des laines, des soies, etc. C'est le contraire qu'il faudrait faire : car c'est, je le répète, avec ces matières premières qu'on pourvoit aux besoins du pays, qu'on donne du travail à notre population ouvrière, qu'on alimente nos fabriques, notre commerce, et qu'on accroît, à la fois, la richesse du pays et la masse de nos exportations.
Ce que je dis ici pour trois principaux articles de nos importations de matières premières s'applique, mais dans un sens différent, aux produits de notre agriculture. En élevant Tescompte, on arrête toute spéculation sur les blés, les vins , les huiles, les sucres, et Ion augmente les souffrances de nos agriculteurs par l'avilissement des prix.
M. LE PftÉsiKST. — Il est conslalé que, depuis quatorze ans, la balanee du eommeree est , en Angleterre, au profil des importations pour des chiCTres considérables , el je suis convaincu, comme M« d*EichtIial, que cela ne veut rien dire en tant que preuve d'appauvrissement, mais que ce serait plutôt, au contraire, une preuve de richesse.
Le mouvement des importations représente la somme des consommations que sa richesse accumulée permet à un pays de faire, et celui des exportations, la somme du trop plein de la production intérieure qui se répand à l'extérieur. Ce serait deux courants parallèles, deux courants distincts, qui ne sont pas solidaires absolument l'un de Tautre.
Mais l'argument de M. Pereire était étranger à cette question. Il voulait dire, je crois, seulement qu'entre les marchandises exportées et les marchandises importées, il y avait un niveau tel que la compensation se faisait par les obligations réciproques , sans nécessiter un déplacement violent de numéraire. U reconnaissait que, sans doute, il y avait eu des nécessités d'achats de coton et de soie ; mais, suivant lui, ces nécessités n'avaient pas entraîné une exportation de numéraire proportionnelle à leur importance, parce que ces achats se sont soldés au moyen de ventes faites à Textérieur.
Je croyais que l'observation que voulait présenter M. d'Eichthal était moins générale et moins vaste que celle qu'il a présentée; je croyais qu'il voulait parler du trait de temps qui peut exister entre l'imporlation el r exportation , entre l'achat et la revente , trait de temps qui peut comporter l'usage du crédit et la nécessité d'une exportation de numéraire.
Jtfr VËiGHTHAL. — A ce point de vue, M. Pereire a eu tort de dire que le crédit n'intervenait pas. Les États;* .Unis; nous achètent en ce moment des sommes énormes îde marchandises V mais ils ne les payent pas tout de sçite.
1 M: Emile Pbbeire. — Je n'ai pas dit un mot de cela; II. d'Ëichthal doit bien penser que je n'ai pas pu dire que les marchandises achetées en France par" T Amérique se soldaient au comptant, car il sait fort bien qu'il est passé par mes mains bien des centaines de millions de lettres de change à deux ou trois mois de date ou de Yue, qui ont servi à solder ces opérations; j'ai dit, au contraire, que ces opérations ne nécessitaient pas une exportation de numéraire de France.
M. LE Président. — ^Je voudrais revenir à ce qui était, suivant moi, le point capital de l'observation de M. d'Eichtbal à M. Pereire.
U a fait l'objection suivante :
Quand lo taux de l'escompte s'élève en Angleterre, la conséquence en est celle-ci : le capitaliste français emploie les valeurs qu'il a disponibles ou qu'il peut se procurer à acheter du papier sur Londres, parce qu'il acquiert ainsi un titre qui lui produit 7 7o de revenu . Il résulte de cela que le capital, qui devait être soldé par l'Angleterre, est retenu en France: il y a là un ajournement de trois mois dans ses échéances, ajournement qui est déterminé par l'élévation du taux de l'escompte et par le bénéfice qui en résulte .
Sur ce premier point, MM. Pereire et d'Eichthal sont d'accord, et je crois qu'il n'y a pas de contestation.
M. Pereire, développant sa pensée, est allé plus loin et a dit : « Quand on est en face d'une opération qui se
présente ainsi et d'un papier qui produit 7 7o , on vend ses obligations, on utilise ses billets de banque, on se crée des ressources à l'aide desquelles on peut se procurer ce papier avantageux . »
C'est alors que M. d'Eichthal intervient et dit : © C'est ainsi que se produit la raréfaction des ressources qui se trouvent dans le pays. Vous avez utilisé votre argent pour acheter du papier sur Londres; vous avez escompté vos valeurs, vendu vos obligations; vous avez demandé des renouvellements : qu'en résulte-t-il? Comme vous avez pris toutes ces ressources à la Banque de France, qui est le réservoir définitif, il en résulte que la Banque se trouve, à un moment donné, elle qui a coopéré matériellement et par voie d'avances à ce mouvement d'acquisition de papier sur Londres, se trouve, dis-je, dans un état de disproportion entre son encaisse et ses émissions; et si elle n'avait pas élevé son escompte progressivement, elle serait obligée de le faire brusquement, et, par cetle brusquerie, elle troublerait la quiétude et dérangerait les combinaisons normales du commerce . »
Qu'avez-vous à répondre. Monsieur Pereire, à cette objection-là?
M. Emile Pereire. — Si l'Angleterre avait d'énormes besoins, et si elle n'avait pas assez de numéraire pour sa circulation, il y aurait quelque chose de vrai dans cette
objection, parce que, en définitive, le crédit ne peut pas se faire sur une échelle indéfinie, illimitée. S'il s'agit de 200 ou 300 millions, ce n'est rien pour la France; 500 ou 600 millions, ce serait autre chose. En réalité, les placements extraordinaires de cette nature ne dépassent guère 60 à 80 millions. Les ressources dont on se sert ne sont pas toutes puisées à la Banque, et enfin, en ce qui concerne l'Angleterre, la France n'y exporte de l'or que trèsexceptionnellement .
La Banque d'Angleterre élève son escompte, je le répète,
noJR pas parce qu'elle n'a pas de numéraire, mais parce qu'il ne lui est pas permis d'émettre assez de billets. Toute la question est là. Le vide se comble par des attermoiements, par le crédit. Cela va à Paris, à Bruxelles, à Lyon; cela va partout, parce qu'il y a toujours partout des capitaux disponibles. On n'a pas besoin de faire sortir de l'argent de la Banque de France pour prendre des lettres de change. Il y a en France, et à Paris surtout , un mouvement de capitaux dont on ne se fait pas d'idée. On raisonne Irop sur l'encaisse de la Banque de France ; cet encaisse n'est que la centième partie des capitaux disponibles dans le
pays .
Voyez le dernier emprunt de la ville de Paris, il est entièrement souscrit en un jour; on est même obligé de réduire d'un tiers toutes les souscriptions; le lendemain il est classé, sans qu'on ait besoin d'avoir recours à la cote à terme. Vous savez combien on ambitionne la cote à terme pour le placement des valeurs. Le syndicat des agents de change m'avait demandé si je voulais la cote à terme pour l'emprunt de la ville de Paris j je l'ai refusée, et néanmoins
l'emprunt a été classé immédiatement. L'abondance des capitaux est si grande que les obligations libérées valent \0 francs de plus que les autres.
Vous savez que la faculté de libération anticipée s'exerce à chaque terme, que le premier terme étant passé, elle est reportée maintenant au mois de février^ et vous avez même pu voir, à ce sujet, ces jours derniers^ dans le Temps, une singulière querelle que l'on fait à la Ville : on se plaint de ce qu'elle ne veut pas laisser les souscripteurs de l'emprunt se libérer par anticipation.
Ainsi, on a trouvé en un jour 270 millions pour la ville de Paris, et on frappe inutilement à sa porte pour lui donner son argent d'avance. Elle ne veut pas le recevoir. Les ressources financières de la France sont immenses.
Je vous ai parlé tout à l'heure des sommes qui ont été
empruntées dans les divers Etats pendant les cinq dernières années : le chiffre est de 10 à 15 milliards, 20 milliards même^ en y comprenant les emprunts des Etats-Unis.
J'ai fait faire le tableau des obHgations de chemins de fer qui ont été émises à raison de 300 millions de francs par an, — et on en négocie même davantage, — on arrive au chiffre de 6 milliards, à l'intérêt de 5 1/2 .
Voyez combien la France doit être riche depuis qu'elle â compris la valeur reproductive des capitaux !
Je crois que, parfois, on ne s'en rend pas suffisamment compte et que ce mirage de l'or et de l'argent trouble tellement les esprits que cela fait faire quelquefois de grosses fautes.
Je dis donc, pour revenir à la question, que cette situation
d'un taux d'intérêt différent entre la France et l'Angleterre fait que, sur le continent, à Paris, à Amsterdam, à Berlin à Anvers, à Bruxelles, en Suisse, on retient les lettres de change anglaises qui rapportent 7 Voi et qu'on aime bien mieux s'en procurer que de prendre du papier sur Paris à 4 ou à 5. Mais, comme la demande du papier sur Londres à 7 Yo augmente la demande du papier à longue échéance, le prix s'élève et la différence disparaît ; le niveau se rétablit.
Il ne faut pas croire, pour cela, que l'Angleterre va nous demander notre or, elle ne le peut pas, puisqu'elle est notre débitrice. Je ne crois pas aux effets qu'on attribue à la balance du commerce, mais je ne puis pas m'empêcher de reconnaître que c'est nous qui vendons à l'Angleterre du blé, des œufs, des volailles, des bœufs, des articles de Paris, des articles de goût, qu'on ne sait pas faire à Londres comme à Paris, de sorte que l'Angleterre est débitrice pour les marchandises qu'on lui expédie de la France et de l'univers entier. Elle nous achète nos produits, nos étoffes, et nous paye avec le montant de ses exportations dans d'autres pays, avec les dividendes des emprunts qu'elle a faits pour la Turquie, pour la Russie, etc. ; le solde enfin nous est payé en or.
Pourquoi la Hollande, elle qui a servi de banquier à l'Europe et à l'Amérique depuis trente ou quarante ans, pourquoi la Hollande a-t-elle continué à avoir des capitaux considérables? Parce qu'elle a l'épargne et la reproduction des capitaux qu'elle a prêtés à tous les pays et qu'elle vit sur sa richesse acquise.
Les peuples qui sont lancés dans l'industrie et le com-
merce^ comme l'Angleterre, comme la France, reçoivent le prix de leurs épargnes, de leurs économies, et c'est ainsi que ce solde des échanges, ce mouvement des capitaux, mouvement qui trouble tant les imaginations, se trouve en notre faveur, parce que, si nous avons emprunté, nous avons aussi prêté beaucoup à l'étranger.
M. LB Président. —Ainsi, suivant vous^ les achats de valeurs sur Londres, qui peuvent être sollicités par un haut intérêt comme celui de 7 7o) sont couverts par l'argent disponible des maisons de banque et des capitalistes, et à moins que la crise ne soit très-forte, la réaction de ces opérations ne se fait pas sentir sur la Banque de Fratice de manière à déterminer une élévation de l'escompte?
M. Emile Pereire. — Non, c'est en Angleterre même que cela se corrige, car les lettres de change sur Londres, que l'élévation de l'intérêt retient naturellement sur le continent , n'étant paiM présentées à l'escompte à la Banque d'Angleterre, la demande dés billets diminue et l'équilibre se rétablit.
M. LE Président. — C'est un mouvement qui, en luimême ^ est satisfait par les efforts ordinaires des capitalistes et qui se corrige tant par les atlermoièrnents même obtenus que par la création de valeurs nouvelles qui amènent des éléments de compensation et de liquidation?
M. Emile Pereire. — C'est très-bien résumer mon ^pi* nion •
M. HiTBERT Dblisle. — Par conséquent, il n*ya aucune influence par l'élévation de Tinlérét d'une banque sur Taulre?
M. Emile Pereire. — Absolument aucune. Cela ne m'empêcherait pas, si j'avais l'honneur d'ùlre le Ministre (les finances, le Minisire d'Etat ou le Gouverneur de la lîanque, de faire tous les efforts possibles pour obtenir une entente entre les banques de France et d'Angleterre. Avec cola, il n'y aurait plus Je perturbation dans le crédit en l^urope. — Il suffirait, pour cela, de se voir et de se comprendre.
Dans les premiers temps, les Anglais ne voulaient pas prendre des intérêts dans les chemins de fer français, parce (ju'ils craignaient qu'en cas de guerre on n'en vînt à confisquer leurs valeurs et leurs titres. Nous avons agité cette question, il y a vingt à vingt-cinq ans, avec les principaux banquiers anglais, avec les grands ingénieurs, tels que Stephenson, Brunel, Locke et autres; nous leur avons expliqué qu'il n'y avait pas de confiscation possible avec les titres au porteur ; tout s'est arrangé, et nous avons eu le concours des capitalistes anglais.
M. b'EicHTHAL. — Pour résumer l'opinion de M. Pereire» . .
M. Michel Chevalier. — M. le Président vient de la résumer déjà, avec l'approbation de M. Pereire.
M. LE Président. — M. d'Eichthal veut peut-être la résumer d'une manière et à un point de vue différent.
M. d'Eichthal. — M. Pereire reconnaît que^ lorsqae Tescompte est à 3 7o en France et à 7 à Londres^ on retient ici les lettres de change sur Londres, et on cherche à s'en procurer; on escompte à la Banque de France à 3 7o pour en acheter, et l'effet des achats est de faire monter le change. Si le change monte. . .
M. Emile Pereire. — Il ne monte pas, il baisse.
M. d'Eichthal. — Pas du tout! Une livre sterling, au lieu devaloirîci 25.25, vaut 25.30.
Si ce mouvement-là continue, si vous restez à 3 pendant que la Banque d'Angleterre est à 7, on continue les achats de lettres de change jusqu*à ce qu'il n'y ait plus d'avantage à les faire. Donc, quand la Banque d'Angleterre élève sm escompte à un taux sensiblement différent de celui auquel il est en France, il est bien possible qu'à ce moment le change ne soit pas contre vous; mais si vous laissez subsister cette différence, dans un temps très-court, le change sur Londres montera .
M. Emile Pereire. — 11 ne montera pas par la raison que lorsque l'escompte monte à Londres, le papier sur cette place devient plus abondant à Paris ; on l'offre davantage. Seulement le prix du papier long sera plus élevé que celui du papier court, à cause de l'avantage que l'on trouve sur l'intérêt.
M. d'Eichthal. — Qu'est-ce que cela fait? 11 montera. Celui qui prendra le papier perdra une partie de la différence.
: Quand je pourrai tirer sur Londres à 25*35 sous la déduction d'intérêt que vous voudrez, je le ferai, c'est-à-dire que je tirerai sur mon correspondant à Londres et lui enverrai de Tor.
M. LE Président. — Maintenant, Monsieur Pereire, voulez-vous aborder la question du capital?
M. Emile Pereire. — Sur ce point, la chose élémentaire, c'est que le capital soit disponible . Pourquoi ne Test-il pas, d'abord en Angleterre, ensuite en France? C'est ce qui ne se comprend pas .
J'ai établi devant vous par des chiffres, avec le résuhat du dernier bilan pubhé il y a cinq jours, le 2 novembre, que la Banque n'a pas de capital disponible. Elle a 200 millions immobilisés, c'est-à-dire 2 millions en sus de la totalité de son capital et de ses réserves. Pourquoi cette immobilisation? Est-ce qu'on ne trouverait pas facilement à placer ces 200 milhons qui sont si fâcheusement immobilisés dans ses caisses, alors qu'ils auraient un emploi utile, alors qu'ils serviraient de gage à une plus grande circulation? Cela ne s'explique pas.
On donne à cela deux raisons. Les uns disent : La Banque fait cela pour tirer d'un sac deux moutures. Elle garde son fonds social comme garantie, elle prend avec ses billets des lettres de change qui lui produisent un intérêt, et, d'un autre côté, elle tire du même fonds social un intérêt par les arrérages de rentes qu'elle reçoit de l'État.
Évidemment, c'est là tirer d'un sac deux moutures, mais
ces deux moutures, elle peut les lirer tout de même d'une autre manière qui serait moins dangereuse pour elle cl pour le public. Je ne suppose point que sa préoccupation soit d'avoir des escomples élevés pour élever ses dividendes, puisqu'elle s'en défend.
Je reviens à la question principale.
Si le capital de la Banque était mobilisé, qu'en feraitelle?
Elle escompterait davantage et à meilleur marché, elle prendrait plus de lettres de change. Si les lettres de change sur France ne suffisaient pas, elle prendrait des lettres de change sur l'étranger. Avec cela elle aurait une sauvegarde contre les demandes d'argent qui pourraient lui être faites. Les grands achats de coton dans l'Inde et en Egypte se font, comme le disait très-bien M. Pastré, pour le romple du l'Angleterre, qui consomme sept ou huit fois plus de coton que nous* C'est là qu'est le grand marché, le grand entrepôt, c'est là que le stock se trouve. Si la Banque lie France avait des lettres de change sur l'étranger^ elle préviendrait toujours les demandes d'argent.
On me dira : les 200 millions du capital de la Banque de France seront vite épuisés I
Tant mieux, s'ils le sont vite ! il faudra que la Banque élève son capital au niveau du progrès des affaires» Elle qui faisait, en 1847, pour 1,500 millions d'affaires> je crois qu'elle en a fait, en 1864, pour 8 milliards. Or il est impossible que de telles affaires se fassent toujours sans capi- Idl; il faut qu'il y ait un capital et un capital proportionneL J'admets que trois, quatre, cinq ans après une augmentation qui aura été faite, le capital soit encore insuffisante Eh
bien, elle se procurera de nouvelles ressources qu'elle pourra utilement placer.
Utilement placer ! entendons-nous !
Je compare la Banque à une compagnie de chemin de fer qui a un privilège. Nul autre que moi, par exemple (je prends ici la liberté de m'identifier avec la Compagnie des Chemins de fer du Midi), ne peut exploiter le même moyen de transport de Bordeaux à Bayonne . On m'impose des tarifs; je dois m'y soumettre parce que j'ai un monopole et un privilège. Mais il y a une autre condition qu'on m'impose, c'est d'avoir un matériel suffisant pour pouvoir transporter les marchandises qui me sont présentées. Si le matériel (jue j'ai constitué lors de la concession n'est pas suffisant, il faut que je l'augmente. Je serais mal venu à dire au Ministre des travaux publics : a Monsieur le ce Ministre, mes gares sont encombrées ; on me demande « des transports de tous les côtés; je ne puis pas les a faire; laissez-moi prendre 10 centimes au lieu de 5. a De celte manière je répartirai les transports sur une « plus grande période et j'éviterai les encombrements. » Pas du tout : il faut que je me crée un nouveau matériel, un matériel suffisant.
Eh bien ! le matériel de la Banque , c'est son encaisse . Elle a un privilège que je ne lui discute pas; mais au moins que, ce privilège étant donné au profit de tous par rÉtat) qui représente la généralité, la communauté, l'État veille à ce qde ce privilège, le plus grand de tous les privilèges^ car fe'est la base de tout travail, de toule industrie, de tout commerce, de toute prospérité, de toule richesse, il en soit fait un usage utile, intelligent et non égoïste.
Quand je me sers de ce mot égoïste^ je ne le prends pas dans un mauvais sens.
M. LE Président. — Un usage dans un intérêt général et non dans un intérêt particulier .
M. ÉiiiLE Pereire. — Oui. Je dis seulement qu'il faut qu'on fasse un usage modéré du privilège, autrement on justifierait Tinstilution de plusieurs banques.
Je vous ai dit qu'il y a deux services importants à rendre en matière de crédit. La Banque avait été instituée pour n'en rendre qu'un à l'origine. C'est depuis 1852 qu'elle a été appelée à en rendre deux. Auparavant elle n'était que Banque de commerce; depuis 1852 elle a été Banque jde fonds publics et de valeurs de chemins de fer.
Franchement, elle ne remplit pas cette seconde fonction. Elle n'aime pas à la remplir; elle lui â été împosée*
Je me souviens d'une circonstance où nous nous sommes transporté à la Banque. Je n'étais pas seul; il y avait arec moi les représentants de toutes les compagnies de chemins de fer. Nous avions voulu instituer le Comptoir des Chemins de fer; tous les conseils d'administration étaient représentés; nous étions quarante ou cinquante. MM.Vemes, d'Argout et Gauthier nous ont dit : « Nous n'aitnons pas les chemins de fer. » Ils nous l'ont dit très-naïvement quand nous venions demander le concours de la Banque pour la formation du Sous-Comptoir des Chemins de fer. Ces préventions sont restées à la Banque; la tradition s'est continuée.
La Banque a aime pas les chemins de fer; elle les aide à contre-cœur, c*est évident. Puisque le taux des avances sur valeurs ne se justifie pas pour le prêt de quatre cinquièmes à 5 Vo? lorsque la Bourse prête les cinq cinquièmes à 3 Yo 1 il i^*6st pas supposable qu'on ira forcer les portes de la Banque pour lui demander des avances sur nos valeurs. Elle chasse ce mode de placement. Mais alors, à moins de faire comme le chien du jardinier, qu'elle laisse un autre faire ce service.
Je ne demande pas que ce soit nous. Je vous ai lu la note relative à la Banque de Savoie . J*ai assez de choses à administrer; je n*en cherche pas de nouvelles; et si je pouvais diminuer le nombre de mes fonctions d'administrateur, je vous le déclare, et M. le Président le sait fort bien, que j'y serais parfaitement disposé, et depuis longtemps.
Je ne dis ici que ce que j'ai prêché depuis trente-cinq à quarante ans; je suis conséquent, voilà tout. Seulement je sms placé un peu plus haut et je vois, par conséquent, d'un peu plus loin . Mon point de vue a changé par la perspective, mais point par les principes. Les principes sont restés les mêmes : la perspective seule a changé .
M. Hubert Delisle. — Je voudrais faire une très-courte observation.
Je crois qu'il serait peut-être bon de faire envisager le principe tel que je l'ai lu. On a lu Turgot, et cm a eu pai^faitement raison. Moi, aussi, je jette quelquefois les yeux sur les auteurs anciens; je demande la permission de le dire.
Mais voici ce que j'ai entendu dire et ce que j'ai lu quant
au capital de la Banque. Quoique ce soit un principe trèsvulgaire^ je liens à le répéter en peu de mots.
Le capital de la Banque est considéré comme une garantie, comme une caution. Les opérations se font ainsi : le portefeuille répond pour tous les billets; voila la dette con* tractée et voilà les fonds pour Tacquitter.
Mais il peut y avoir ce qu'on appelle, en termes de banque, les avaries du portefeuille. L'idée qui a présidé à la création de la Banque de France a été, je crois, celle-ci : que le capital est un capital de garantie. C'est ce qui ressort de toutes les notes qui ont été écrites et qui ont justement servi à diriger TEmpereur Napoléon P' lui-même dans la création de la Banque.
Le capital, c'est la garantie placée là pour couvrir les avaries du portefeuille. Pourquoi cela? Parce que les valeurs do la Banque ont toujours besoin de jouir d'une notoriété absolue. Autre chose est une valeur de crédit sur tel ou tel banquier, sur tel ou tel négociant, que l'individu à qui on la présente peut discuter, grâce à son éducation et à son habitude des affaires ; autre chose est une valeur publique qui est maniée par tout le monde^ qui passe dan3 toutes les mains et qui doit, par conséquent, donner une sécurité aussi universelle que sa circulation elle-même est universelle.
Voilà donc l'idée mère ; on disait : Non-seulement il faut que vous ayez un portefeuille qui réponde toujours très-sûrement de votre dette; non-seulement il faut que vous ayez un encaisse suffisant pour qu'à tout moment, comme le disait très-bien tout à l'heure M, Pereire, on puisse venir demander et obtenir le remboursement de la somme qu'on
porle, c^est-à-dire du billet au porteur ; mais il faut aussi qu'il y ait un capilal qui puisse répondre de ce qu'on appelle les pertes, les avaries du portefeuille.
Maintenant ces pertes du portefeuille, ce peut être simplement le résultat de quelques faillites, bien qu'on exige trois signatures, qui sont certainement une Irès-sûre et trèscomplète sauvegarde. Que si cependant il n'y avait pas d'autres chances de perte à courir, on pourrait trouver qu'elles ne nécessitent pas un capital de garantie aussi grand . Mais il peut y avoir des perles plus considérables ; il peut y avoir un certain ébranlement dans la confiance publique.
Ainsi, je citerai un fait qui s'est passé presque de nos jours.
Il s'agissait d'une somme (je n'ai pas pu en savoir au juste le chiffre, mais elle était, je crois^ de 37 ou 38 millions) pour des engagements pris avec des maisons grecques. Le fait a beaucoup préoccupé le crédit pendant un moment, et j'ai entendu dire par un homme parfaitement versé en ces matières, un homme qui certainement est connu pour ses idées de prudence et de sagesse, et qui manie les affaires, qu'à ce moment il y avait eu une certaine inquiétude qui a flotté même sur la notoriété et la validité de la Banque.
M. Emile Pereire. — Pas du tout.
M. Michel Chevalier. — M. Pastré, qui est de Marseille, va répondre.
M. Hubert Delisle. — Je l'ai entendu dire; je pourrais, au besoin, indiquer la personne qui l'a dit .
— Dell n'y A pâs eu ce qu'on appelle , ébraalem^t daos.la confiance de la Banque, il n'y a pas eu âLtléouatiou: de ses valeurs, mais il y a eu une cert^in^ oraintey e'est-à-dire que déjà on se disait un peu dans lepubUc,:; « .11 oip faudrait pas que cela se répétât beaucoup. » Pounqnia? Non pas certainement parce que la Banque n'était pas capable de faire face même à un dcceuferti comme cbluilà; mais rien n'est plus délicat que le ciiédii public v que le crédit d'une institution qui se ramifie et qui touche à tout, et vis-à-vis de laquelle, par conséquent, il suffirait d'une exagération extrême pour y jeter quelque trouble.
Maintenant, M. Percire nous â dit: Je serais d'avis «de la réalisation du capital , laquelle réalisation pourrait se faire par le moyen d'acquisition des valeurs, étrangères, » M. Pereire n'entend pas, en effet, que ce soit une somme, argent ou or, déposée dans les caisses de la Banque el formant capital. Cette somme serait remplacée par des valeurs étrangères. .; 1
Je reviens, pour m'y rattacher, à l'idée première* Jela donne telle qu'elle est; ce n'est pas moi qui J'ai imaginée. Je l'ai lue, je la crois incontestables Queceisoit là quel^de chose de très-arriéré, c'est possible^ mais enfin, cette idée, c'est que le capital est toujours considéré comme une garantie, et comme une garantie qui apporte toute sécurité^aux billets. i
Or, ne craignez- vous pasy denlanderairje à M. Pereire, que si justement on portait une atteinte assez sérieuse à oe principe en convertissant une somme que je considère comme élant, dans l'idée créatrice, une garantie, en la plaçant en valeurs étrangères, avec toutes les éventualités de
guerre et autres qui peuvent se produire, ne craignez-vous pas <}u'ii y eftt un retentissement de toutes ces éventualités sur le papier fiduciaire qui circule partout, et qu'on ne soit pas toujours si (bien disposé à accepter les valeurs de la Banque?
M. Emile Pereire. — Ceci, Monsieur, me prouve que vous avez lu avec beaucoup d'attention certains écrits, mais me prouve aussi qu'il y a, permettez-moi de vous le dire, une immense distance entre la théorie et la pratique en matière de finances. Ce que vous dites là est tout à fait contraire aux faits. MM. Pastré et d'Ëichthal, qui sont ici, abonderont certainement dans mon sens. Nous ne pouvons avoir des idées différentes là*dessus.
En 1808, lorsque l'Empereur Napoléon P"^ constitua définitivement la Banque de France, il y avait nécessité d'avoir un fonds social, parce qu'une compagnie n'existe pas sans fonds social, non pas seulement fonds de garantie, mais fonds pour faire ses affaires. Ce fonds social devait tellement peu être un fonds de garantie placé en effets publics, qu'il était interdit à la Banque de le placer ainsi, et qu'elle ne pouvait placer en rentes sur l'État que ses réserves .
Ce n'est qu'exceptionnellement, par autorisation ministérielle temporaire, qu'en 1846 et en 1847, le Gouvernement accorda à la Banque la permission d'acheter des rentes . Elle a été heureuse plus tard de s'en débarrasser .
A cette époque, on ne pouvait pas faire un emprunt trèsladlement ; on a eu besoin du concours de ia Banque pour lui faire prendre des rentes dans l'emprunt dç 1847, et ce
sont les rentes qu'elle possédait par exception': qui ont servi à payer les grains que la Russie noua a Êmmis en 1847^ lors de la grande disette.
Le principe était donc que k Banque ne pourrait pas placer en rentes son capital, que son capital devait servir à ses affaires, et on ne lui permettait de placer ainsi que ses réserves. Ce n'est qu'en 1857 que M. Magne a fait admettre le principe contraire en donnant à la Banque des rentes , comme si le Trésor avait besoin de la Banque pour se procurer 100 millions, qu'il aurait trouvés enjetournant la main.
Lors de la guerre de Crimée, la France a été dans le cas d'emprunter pour 1,500 millions dans l'espace de dixhuit mois, et si vous voulez savœr pour combien un seul établissement, le Crédit Mobilier, y a contribué, je vais vous le dire.
Pour l'emprunt de 250 millions, qui a été souscrit du 1.4 au 25 mars 4854, nous avons souscrit pour 30 millions avant l'ouverture de la souscription publique. • Quand je l'ai annoncé à M. Magne, il me Ta fait répéter trois fois, il n'y croyait pas. c< Écrivez-le tout de suite ! » me dit-il .
Quand M. Baroche, en 1855, avait l'intérim, on a fait Temprunt de 500 millions, nous avons souscrit pour 133 millions, nous. Crédit Mobilier,
Lorsque l'emprunt de 750 millions a été fait, nous avons souscrit 250 millions, le tiers, et nous n'étions pas des souscripteurs en l'air, puisque nous versions 25 millions pour le premier dixième que nous avions à fournir immédiatement, comme tous les souscripteurs.
M. L£ Président. — 25 millions; mais il faudrait peutêtre ajouter que vous n'en avez eu à verser qu'une trèspetite partie ?
M. Emile Pereire. — Non, Monsieur le Président, nous avons commencé par verser, puis on nous a rendu les sommes afférentes aux réductions que nous avons subies comme tous les souscripteurs.
Dans l'emprunt de 520 millions pour la guerre d'Italie, en 1859, nous avons souscrit 144 millions, et nous avons versé 14 raillions.
Dans l'emprunt de 300 millions, émis en 1864, nous avons souscrit 231 millions, et nous avons versé les 23 millions nécessaires (1).
Vous le voyez. Messieurs, je ne parle pas de ces opérations d'emprunt et des placements en rentes comme un aveugle parle des couleurs; je parle des choses que je connais .
Je dis ou plutôt je répète que le capital de la Banque, qui, quelle que soit sa forme, ne cesse jamais d'être un capital de garantie^ est, comme les capitaux de toutes les industries, nécessaire, indispensable à cet établissement pour ses affaires .
La Banque de France n'a jamais éprouvé de discrédit, pas plus pour les affaires auxquelles on vient de faire allusion, les affaires de Constantinople, que pour d'autres. Il y a eu des moments dangereux pour la Banque. C'est dans
(1) Voir, à la suite de la déposiiion, la note intitulée : Souscriptions du Crédit Mobilier aux emprunts j page 120-
UQ de ces ii:o:i:eabï. parextAiple, qu'elle s*cst trouvée eu I847. EUe n'aTaît plus que 1.500,000 francs eo caisse» ^oo ne publiait pas de comptes alors; — elle ne savait ou donner de la tète, parce <pi'on a?ait fait sortir son numéraire et qu^une grande partie de son capital se trou^ vait imniobiliâé en rentes.
Le commerce et les finances D^ètaîent pas aussi développés qu*aujourd*hui. Elle a été heureuse de trouver la Russie pour reconstituer son encaisse en achetant ses rentes. U V a eu un moment, et il a été de courte durée, un jour seulement, il y a eu. dis-je, un moment oii elle s*est crue sur le point d'être obligée de fermer la caisse. On ne le disait pas, mais on en avait trouvé le fond.
Jamais, du reste, le crédit de la Banque n'a été soup* çonné.
Elle a demandé le cours forcé en 1848. Pourquoi? Parce qu'on avait peur que les messieurs en haillons qui se promenaient dans Paris avec un fusil ne tinssent piller la caisse de la Banque.
M. LE PaÉsu>EXT. — Ils auraient voulu sauver la caisse I
M. Emile Pereibe. — Oui, c'était pour sauver la caisse.
Je suis à Paris depuis 1822 dans les biliaires, et je puis dire que la Banque a toujours été administrée de telle npa- Qière que jamais personne n'a élevé un doute sur la valeur du billet de banque.
Il y a seulement la convertibilité du billet en argent^ ou^ pour mieux dire, en monnaie, qui est indépendante du crédit qu'on accorde à la Banque.
Quand on a à payer à TAngleterre ou à la Russie, on ne peut pas leur envoyer des billets de la Banque de France; il faut envoyer de Taisent si on n'a pas de marchandises: Or, pour assurer la convertibilité constante du billet en arçént , il faut que le fonds social soit toujours disponible. C*est là là seule chose qui appartienne à la Banque, car le reste appartient à tout le monde, à vous, à moi; qui avons des billets de 200, de 500 francs dans noire poche ; ce qui lui appartient, c'est son capital, son fonds social; elle a eu le tort, le très-grand tort de Timmobiliser.
Non-seulement, à mes yeux , d'après le mouvement des affaires que je vois , que je connais, que je pratique, ce sera une chose insuffisante pour elle dans deux ou trois ans d'avoir la disponibilité de ce capital de 200 millions qui a été immobilisé ; mais il sera inévitable dans deux ou trois ans que la Banque soit autorisée ou à augmenter ison Capital ou à émettre des obligations, car, avant tout,' ii faut qu^elle fasse le service pour lequel elle est cons-! lituée.
Pour me résumer, je dis que le capital de la Banque doit être réalisé. Elle^ l'emploiera en papier sur Paris on en lettres de change. Le mot « valeurs étrangères » est un mot impropre; ce sont des lettres de change sur l'étranger qu'il faut dire, ce qui n'est pas la même chose.
H est boft que vous sachiez, et j'en ai, quanta moi, une três-fongue expérience, que le papier à trois signatures' qu'on va porter à la Banque, qu'il soit du papier sur des^ bàiHiùiers ou du papier que les banques prenaient, qli 'il so^ du* papier sur Hambourg ou sur Amsterdam, ne donne'
jamais lieu à des pertes. Jamais on ne perd quand on a le papier courant de la Banque; c'est solide comme de For. Voyez les comptes annuels de la Banque; elle n'a pas de pertes, ses risques sont presque nuls.
Encore une fois, la solidité du billet de banque et la solidité de la Banque elle-même n'ont jamais été mis en question.
Quand on vient dire qu'il faudrait que le Conseil de la Banque eût dans son sein moins de banquiers, plus de négociants, c'est peut-être une querelle de profession, car, au point de vue technique du métier, la Banque est parfaitement administrée. Il n'y aurait là que ses vieux et anciens employés, qu'elle fonctionnerait très-bien. Il y a là une sorte de vitesse acquise. Elle est très-bien organisée, elle a un personnel de choix, elle a notamment des garçons de caisse modèles, et c'est là quelque chose dans un établissement où il y a des encaissements de 100 millions dans un jour. Elle a un personnel excellent, cette chose qu'on n'acquiert qu'avec beaucoup de patience et d'expérience. Elle a un Comité d'escompte très-éclairé et qui fonctionne bien.
Dans son Conseil, il y a des intérêts jeunes, il y a des intérêts vieux ; il y a seulement un danger dont la Banque a à se défendre, c'est un esprit de coterie et de parti qui est fâcheux ; je n'en parle, du reste, que d'une manière accessoire.
Je dis seulement que si la Banque ne peut pas faire tout le service du pays, le service nécessaire, indispensable, elle doit laisser faire à d'autres ce qu'elle ne fait pas elle-même.
Le fonctionnement serait bien facile. Est-ce que les Banques départementales ne fonctionnaient pas convena-
blement et utilement avant 1848? Elles fonctionnaient; et cependant, quel était leur capital? Il était insignifiant.
M. Pastbé. — Elles ne fonctionnaient pas trop bien!
' M. Emile Pereire. — Cela dépend, 11 y avait du bien, il y avait dufmal; en masse elles fonctionnaient bien, et aucune d'elles, au surplus, n'a fait perdre un centime ni au public, ni à ses^actionnaires. Aucune n'a été dans le cas de refuser le payement à vue de ses billets, et c'est là .l'important.
Je croîs^ en résumé, que la Banque doit augmenter son capital et vendre ses rentes. Je crois aussi qu'elle doit avoir un maximum d'escompte.
Si elle veut garder son privilège, elle doit en subir les conséquences; elle doit, dis-je, avoir un maximum d'escompte, et elle doit faire homologuer ses élévations d'escompte. Le taux maximum doit être celui de 4 7o qui a été maintenu par elle pendant quarante ans ; le taux ordinaire devrait être de 3 Yo ; et ce taux de 3 7o ne serait augmenté qu'après homologation du Gouvernement, après que le Gouvernement se serait rendu compte de la nécessité de cette élévation, c'est-à-dire de l'état du change, de l'état des importations et des exportations matérielles du numéraire, après une vérification qui est élémentaire. Qu'il ne suffise pas de prétendre qu'on exporte des espèces pour se donner le droit d'élever l'escompte.
M, LE Président. — Et pour les prêts sur titres, si la Banque demeure réfractaire à ce système d'opérations, il
— lOft —
faut, dans votre système, exiger qu'elle les laisse faire '^r une autre institution ?
M . Emile Pereire . — A qui voudra et pourra le faire .
Quant à son capital, elle devra le réaliser, et lorsqu'il deviendra insufBsant, par suite de Fimmense accroissement des affaires, elle l'augmentera pour se mettre à 'la hauteur des nécessités auxquelles elle est tenue de pourvoir.
M. LE Commissaire General. — Si M. le Président le permet, j'adresserai à M. Pereire une seule qûestioti^ qui me paraîtrait, au point de vue du Questionnaire, compléter sa déposition et les renseignements qu'il a bien voulu nous donner.
Entre autreis objections à la fixité du taux de l'eseomple, on m'a fait celle-ci :
M. Emile Pereire. — Je ne demande pas la fixité.
M. LE Commissaire général. — Mais vous demandes? un taux maximum.
M. Emile Pereire. — Oui, mais je m'arrête sur l'idée de la fixité, parce qu'on m'a attribué une brochure, remarquable d'ailleurs, qui a été £aite par un de mes beauxfrères et que je n'accepte pas dans ce qu'elle a d'absélu, quant à la fixité.
M- LE Président, --Le maximum, dans votre systètoCi^
serait4%? :\ r-
M* Emile Perkirb. — Oui, Monsieur le Président, ce taux a été éprouvé par une pratique de quarante ans.
M. LB Président . — * Ainsi le Gfouvernement ne pourrait même pas dépasser, ce chiffre ?
M. LE Commissure genëial. — Avec Tautorisation du Gouvernement^ ne pourrait-il pas être dépassé?
M. Emile Pereire. — Cela ne serait pas nécessaire avec un capital suffisant et une gestion prévoyante^ et en s'im*posant des sacrifices tempwaires qui ne seraient qu'une faible compensation du privilège dont la Banque est investie.
M 4 Michel Chevalier. — r En pareille matière, le Gouvernement peut tout, en cas d'absolue nécessité. M. Pereire parle pour le courant des affaires .
M. le Commissaire général. — Voici l'objection qui a été faite. Je désirerais que M. Pereire indiquât en un mot son opinion là-dessus . ^
On pose en fait que la Banque ne fait, dans Tétat ordinaire, qu'une certaine quantité des escomptes du pays; que le reste se fait par des capitaux privés, et on dit : Si le prix courant des capitaux réels dans le pays, si leur loyer réel était à 6 7o par exemple; si ceux qui escomptent avec leurs capitaux escomptaient à 6 7oi ^1 que la Banque escomptât à 4 %» ne serait-il pas à craindre qu'au lieu (Je lui apporter le tiers ou le quart des escomptes, par exemple, on ne vînt lui apporter le tout, et qu^lors elle
ne fût obligée, pour se défendre, de fermer sa ostisse^ c està-dire de cesser l'escompte, ce qui serait bien plus préjur diciable pour le commerce que d'en voir hausser le taux?
M. Emile Pereire. — L'embarras, dans ce cas, ne seMÎt pas pour la Banque, mais bien pour les capitalistes, qui ne pourraient trouver un autre emploi de leurs capitaux. La Banque a moyennement 600 à 700 millions affectés à Tescompte ; il resterait, d'après l'hypothèse qui vient de m'être posée, deux à trois milliards dans les portefeuilles particuhers ; or, il n'est pas supposable que l'on trouvât emploi d'un capital aussi considérable- à un intérêt plus élevé que celui de la Banque de France, c'est le contraire qui se produirait nécessairement . lis seraient obligés de se contenter d'un intérêt plus bas que celui de la Banque de France ; mais la proportion que vous indiquez est très-loin de la réalité : le papier admissible à la Banque a un tel caractère de solidité, que le taux d'intérêt auquel on le négocie n'est pas soumis à de si fortes variations. C'est du papier à trois signatures, dont l'échéance ne peut pas dépasser trois mois, dont l'échéance moyenne est de 45 jours. — En dehors de la Banque, ce papier sert d'emploi au fonds de roulement des banquiers et des grands commerçants. Quand on l'a en portefeuille, on le considère comme de l'argent encaisse, c'est un capital qui est disponible, car il peut, à tout instant, être converti en billets à la Banque. Cet emploi du fonds de roulement des banquiers et des grands commerçants ne peut jamais cesser, parce que les maisons ont toujours les mêmes besoins et qu'il n'y a pas de grandes affaires possibles sans fonds de roulement. Ce fonds dé roulement et
son emploi, en quelque sorte obligatoire, en papier à courte échéance négociable à la Banque, au lieu de diminuer, s'augmentera constamment à mesure que les affaires et le nombre des négociants et des banquiers s'accroîtront. — Vous avez la preuve de ce fait dans les comptes courants ouverts dans les diverg établissements de crédit qui disposent aujourd'hui de plusieurs centaines de millions, pour lesquels les déposants se contentent d'un intérêt de2 à 3 7o? alors que la Banque élève son escompte à 5, 6 et 7 7o-
La masse des négociations de ce qu'on appelle le papier de banque s'opère principalement dans le monde de la finance et du haut commerce, et la Banque sert de régulateur. Rarement, à moins que le papier ne soit trèssecondaire, il se place du papier au-dessus du taux de l'escompte de la Banque . Il n'y a que le papier de commerce n'ayant que deux signatures qui paye plus. Mais le papier, quand il est excellent, ne se négocie jamais audessus du taux de la Banque, c'est le contraire qui a lieu,
M. LE Commissaire général. — Vous pensez que le taux de l'escompte de la Banque servirait de régulateur en baisse comme il sert de régulateur en hausse?
M. Emile Pereire. — Toujours.
M. le Président. — Nous vous remercions. Monsieur, des renseignements que vous avez bien voulu nous donner.
La séance est levée à 5 heures 35 minutes.
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RECAPITULATION.
Année 1861
Totaux
A AJOUTER : Augmentation de la dette fédérale des Etats-Unis de 1861 à 18C5. 3,300,000 dollars. . .
E.'tSEMDLE
CAPITAL
RÉALISÉ
en francs.
CAPITAL
DOCUMENTS STATISTIQUES
AtlGMENTATIOlï DE LA DETTE PUBLIQUE, DE 1852 h 1863.
Rentes exiianles au !•» janvier 1852 (dé- *
rdvcUon faite de Tamoriis^
sèment). J Fr. 232,133,254 Au capital nominal de Fr. 5.270,063,000
Rentes e!(is|tantes au iw jan-
vier laeSKdôdncUon faite de
ramortisaemenl) 341 ,583,470 Idem
AoGMEfTATIOX 109,450,216 Idem 5.595.199,000
Ces 109,450,216 francs de renies ont produit au Trésor un capital de 2 mflliârdis 324,300,000 francs.
VALEURS ÉTRANGÈRES
FONDS d'États.
Les emprunts étrangers admis à la négociation en France, de 1852 à 1S6/|, portent sur un capital nominal de k milliards 250,000,000 francs,
Savoir :
Italie 1,740,000,000
Rome 100,000,000
Turquie (non compris la dette intérieure) 710,900,000
Espagne 81 ,000,000
Tunisie 40,000,000
Mexique 200,000,000
Autriche (v compris les lois de 18G0 et 1804) 1,042,000,000
Divers . . . .' 336.100,000
Les droits de timbre, perçus sur les titres étrangers négociés en France de juillet 1863 à ce jour, se sont élevés à 3,912,405 francs, représentant un capital nominal de 535,000,000 francs.
Le timbre n'est perçu qu'au moment où la négociation du titre est effectuée ; la somme qui précède représente les titres qui ont été négociés.
DE LA SOIE ET DU COTON
ANNÉE ENTIÈRE
IMPURTATIOXS.
Laines Fr. 168,77 i,7i3
Fil8 de laine . . 1,209,627 \ 190,587,824 Tissus de laine. 20,603,4{>4
Soies et bourre \
de soie 184,140,207 1 188,352,343
Tissas de soie, 4,212,138;
Colon 270,631,594 \
Fils de coton. . 5,094,834 > 285,108,810 Tissus de coton 9,382,382)
Total 664,048,979
EXPORTATIONS
laincF 187,999,169)
rnroVooh9*»561,762 une... 6,502,593)
Tissus dclainc F 187,999,169 Fils do laine.
Tissus do soie. 332,891,322 Modes et fleurs
artificielles. . . 6,818,144 ) 376,780,695 Soies et bourre
de soie 37,071,229
Tissus de coton 56,347,042 Fils do coton.. 1,063,781 Mercerie, etc... 85,307,155 Confections (lingerie, etc.)... 77,851,711 Coton en laine. 29,158,263
Total 821,070,409
ANNÉE ENTIÈRE
IMPORTATIONS
Laines Fr. 185,134,546
Fils do laine. . . 7,492,917 \ 233,588,803 Tissas de laine. 40,961,340
Soies et bonrre de soie. ..... 235.957,793 \ 240,581,842
Tissus de soie. 4,624,049
Coton 126,158,877
Fils de colon.. 12,942,055^ 153,406,197 Tissas de coton 14,305,265
Total* i • • ...
laineF 221.691.271 )
«ne... ,2.539,176 1^'^-"^
EXPORTATIONS
Tissas do laine F 221,691,271 Fils do laine.
Tissus de soie.. 363,156,114 Modes et fleurs
artificielles. . . 7,623,127 } 420,565,715 Soies et bourre
de soie 49,786,474
Tissus de coton 63,293,732 Fils de coton.. 1,693,668 Mercerie, etc. . . 130,538,989 Confections, lingerie, etc.). . 94,711,696 Coton en laine. 41,262^315
Total 986,316,592
ANNÉE ENTIÈRE
IMPORTATIONS
Laines Fr. 240,837,281 \
Fils de laine. . . 11,126,009 > 284,055,025 Tissus de laine 32,091,735/
Soies et bourre
de soie 310,122,194 \ 314,839,974
Tissas de soie. 4.717,780
Coton 117,170,622 J
Fils de coton.. 4,525,948 [ 129,422,646 Tissus de coton. 7,726,076;
Total ; . 728,317,645
EXPORTATIONS
Tissus delainc F 283,286,520 Fils de laine.. 13
Tissus de soie. 375,818,779 Modes et fleurs
artificielles. . . 12,257,312 > 487,963,443 Soies et bourre
de soie 99,887,352
Tissus de coton 69,111,071 Fils de colon. . . 1,506,570 Mercerie, etc.. 146,705,337 Confections (lingerie, etc.).... 85,617,726 Coton en laine. 41,332,706
Total 1,128,630,994
ANNÉE ENTIÈRE
IMPORTATIONS
Laines Fr. 222^9,000 ]
Fils de laine . . . 10,572,000 > 264^78^000 Tissus de laine. 31,965,000;
Soies et bourre \
de soie 246,818,000 > 253,503,000
Tissus de soie. . 6,685^000 )
Coton 315.606,000\
Fils de coton... 6,987,000 > 331,666,000 Tissas de coton 9,073,000/
ToTA L 849,955,000
EXPORTATlOriS.
Tissas deUineF 354, Fils de laine. . . 19
Tissas de soie. 384,521,000 Modes et fleurs
artificielles . . . 18,189,000 > 491,724^ Soies et bourre
de soie 89,014,000
Tissus de coton Fils de coton . •
Mercerie
Confections ....
Coton en laine.
Total 1,296,360,000
I-Mnes Fr
Fils de laine . . . 10,253,000 > 233,690,000 Tissas delaiae. 29,564,000 )
Soies et bourre \
^e soie 213,359,000 > 220,605,000
Tissus de soie. . 7,246,000 )
Coton 289,834.000
Fils de coton. . 7,327,000 [ 304,967,000 Tissus de colon. 7,706,000
Total 761,262,000
EXPORTATIONS
Tissus delaine F 273,178,000 }
Fils de laine . . . 16,146,000 1 i^»324,000
Tissus do sole. 299,868,000' Modes et fleurs
arUficielles. . . 16,406,000 } 402,251,000 Soies et bourre de soie 85,977,000^
Tissus de coton 78,383,000 Fils de coton... 1,936,000 Mercerie, etc.. 122,404,000 Gonfeclions(lin-
gerie, ctc . . . . 79,530,000 Coton en laine. 61,559,000
Total 1,035^407,000
SOUSCRIT
Emprunt de 250 millions.
4 1/â92fr. 50 c l Somme versée en souscri-
3 0/0 65 fr. 25 c J yant Fr. 30,000,000 Société générale 30,000,000
Souscription du 14 au 25 mars 1854 <
Emprunt de 500 millions,\Idem Fr. 13,363,101 09
— i Souscrit par le Crédit Mo-
41/2 92fr.00c l J^ilier Fr. 60,000,000
3 0/0 65 fr. 25 c l — pour administra- Souscription du 3 au 141 ^eurs et corres- ^^ ^^^ ^^^ ( 133,630,000 janvier 1855 / pondants Fr , 73,630,000 '
Emprunt de 750 millions, \Idem Fr. 25,000,000 00
"~ 1 Souscrit par le Crédit Mo-
41/292fi.25c f biUer Fr. 125,000,000
30/065fr.25c f « pour administra- oRAAAnnAA
Souscription du 18 au 29 \ ^eurs et correspon- { 250,000,000
juillet 1855 ] liants Fr. 125,000,000
Emprunt de 520 millions. \Idcm Fr. 14,458,671 53
1 Souscrit par le Crédit Mo-
41/290fr.00c l bilier Fr. 55,176,000
3 0/0 60fr. 50 c ( _ po^f administra- i ... -qs qoo
Souscription du 7 au 15 1 leurs et correspon- ( ' '
mai 1859 / dants Fr. 89,419.000
7dem en espèces. 12,370,000 00
Emprunt de 300 millions.i '^^^ |? valeurs
^ * déposées. . 8,540,000 00
Total. . . _20,9l0,000J*P 3 0/0 66 fr. 30 c \ Souscrit par le Crédit Mo-
o ' .' A Ao c^rl fiili®^ Fr. 167,933,700 \
Souscnption du 18 au 261 , . . » * ^ \
janvier 1864.... f - Vonr admimslra- l 231.055,500
\ teurs et correspon- l
\ dants Fr. 63,121,800;
DE
SÉANCE DU MARDI 26 DÉCEMBRE
Présidence de S. Exe. K. ROUHER, Ministre d*£ut.
La séance est ouverte à une heure.
Le procès-verbal de la dernière séance, lu par M. Fréauff- OzENNE, Secrétaire du Conseil Supérieur^ est adopté.
Est introduit :
M. ISAAC PEREIRE , président du Conseil d'administration de la Société générale de Crédit Mobilier.
M. LE Président. — Vous avez entre les mains le Questioimaire. Je ne sais pas si votre intention est d'en suivre
kg qiie]s(i^ii8{«ti'8Î' voUs préférez noù^ijl^réâaaiéi^tt&ëidé^ sition d'ensemble et générale. '^- ^^-^iJU
M. hkkà pEBËiRE. «—'Môh înlention est de Suivre' Vo^re du Questionnaire. ' ' ^ '■ î - ' »> ' ^cai^
'Maïs;' avant de commencer, je dois corisliâtét*l!aî'4tiBJlité eri'laqbeîlé'je me présente devant t^ Conseil siujjêrlé'ufl^^j'àl "été ïhÂ^ilé a' mfe rendre ici comtne représehtâïït dû Cîrëdtt MobîKéf îjié' né tiens pas ëti cette qualité : jaitoiais'fâGinédtt Mtibilîer li^a eu à s'occuper spécialement de la quëétitifi^'dè là Bànqtie de France, et c'est à tort qu'il a Mémêlêà'ttïi îtèbat auquel il çst toujours resté étrangier. L'és'opiiiîôiife ^(jùe'j'aî pu émettre à ce sujet ont été émis«erimiiii -iidid 'pëi^oririel et nullement comme président dé la Société générale de CfédH; Mobilier; elles sont k résultât d" étiidès qile je poursuis depuis plus d'un tiers de siècle. " ' " '^ '^''^ ^' "3ie teiïàig à faire cette déiilkràtiôh- en ràistotté'l'a^^^^ •'iiiie^^Tk fedliéu, et dans latfuené on a attaqtré îe 'dr^dlt Mobilier comme étant un antagoniste'ëystéïflâlfti^é^'d^'fe Banque de France. Des assertions de cette nature n'ont pas le moindre fondement. Chaque établissement a son rôle; chacun remplit S2^ pfiissipnyaijiî^isjlç Crédit Mobilier n'a attaqué personne et il n'entend pas, à cette occasion, s'écarter de la ligne de. conduite, dasystème de réserve qu'il a toujours observé. Quant à moi, je ne viens défendre ici "|(i'â^e'qtresti6h de prin^ji^e, et ricA&drr ôi'r'iStiMti es- ~|èëè' tfë è^tîiiiëht 'cfihêstiliïé à' \%^tâ é^ëiéMmtm-êliht ^f^i^côïï'naîs'lèg services; et '(ioift je rè&fJèctif'îës^lF^flféltffe.
M. LE Président. — Pensez-voiis-^tfè'Uénete^MSbÎRft-,
enfant. que. Crédit Mobilier, désire être, enteiKhiidAfialleOfi quête? = : u
, M. ;]^4LA^;(^RiiRB*-r Je ne lep^sepas, attendu qu'il n'a jamais eu à délibérer sur cette question. ,...,,. ,(,{}»
, J^e .Crédit Mobilier a pu souffrir dans ses intérêt des^af repiçnt^. suivis, p2ir lî^ Banque de France; mais. il n'es^ pa? fj^^ ^cA^éfmeJdi il n'a pas d'opinion à exprimer, sur |ei^ pirif^cîpes qui, devraient régir la circulation. .fiduciaire*. i/e ,y|oi^ (J; ailleuTâ d;'au.tant rooins d'utilité à le. faire en^endfje i(j]i^esfiç,d^épent3m£!p>b pQuri:aiçnt être d'avis différçpt;Sjj .^,flï:fe,,s€tJ9iî toute probabilité, il n'y aurait p^ad'opinipp .vt^aniroe à, exprimer çn son nom. Ainsi, M. d'EîchthaU ipî 4[^céaçJBt çonçime; membre: du Conseil Supérieur, a été long;l^ppsjup dje nos collègues, el.il diffère complétemeot.d'a.yi3
avec moi sur ces matières. . . ..,
-nr!^»?rw^ÇWS,flvaintçpanl.a^^ Questionnaire > ,et je; suijyrrai tjfOfdre ,dans lequel Iç Conseil Supérieur a cru devoicffir- ^fiu^r.a^quçstiQus. i . i l/'
rjiil î'?« ' I . ■' -: 'i.i • . •■ • : ■ ' - ■ ' ' • '• ■ ■' '' î ■ : l: . î ,
DES CRISES MONÉTAIRES
i;ii ;r-i" .î'/i .!• ' ■.' •^' V ■ ■• ■ ' 'si ■■'.' . '.■•■-.■
-fc9 if?;Mi*e<il^4^fi^^^'*:8'été)justçmeqt qualifîçe de n^o-
j^aÂTQj liQaç .çilç, Ji,\ eu d'aulf e e^i^se que .\sl can^ùtuiiofl yi-
,^jj^,ifii;i?»ap.aien)s, de l^, Banque, 4e,Fç^nçe,j)^^,p|#t
l'application des principes adoptés par cet établissement, et
Las crise»^ antérieures i;taient dues à desicauseA^^aénraies, à des troubles politiques, à des excès de kspécuktioD:, ou bien encore à Tinsuffisance des récoltes, au manque de débouchés^ par suite de la difficulté des eommunicatiions^ À un défaut d'équilibre enfin entre lès diverses branches ^e la production. . :; • . ui
Aucun symptôme révélant Tune dés causes que je vienfc d^énumérer m s'est manifesté eu 1863-1864. Au surplot^ depuis ràmélioration des voies de communication et l'éti^ blissfement delà liberté commerciale, nous somimes>âélivi^ dés prin<tipales crises auxquelles le monde commercial était autrefois assujetti. Celle de 18634864 me «parait ; dîné tmiqutniént du système des restrictions de ci^èdil^ttdopté pftf la Banque de Franée, à l'élévation et auot tariations Irpp fréquentes du taux de l'intérêt* . .- ; ; ; , i » î
•Je disais que ^ pendant cette période>.il ite s'était tpani^ f6Sté aucun des symptômes qui Avaient signalé las anmentitô dri6és« Il n'y a eu, en effet, ni insuffisance de oapitauxl, < sii ex<^ès d'entreprises. Il n'y a eu aucun ralentissement dasB la formation des épargnes, et on ne saurait ; prétendrie qu'une mauvaise direction ait été donnée à ces épargnes. Je ne crois pas non plus que l'existence. et l'orgaiiiisalâoh des sociétés de crédit aient pu avoir une inHuefaoe quelèonque sur les emibarras monétaires- .< | îi-h-^-:^ »
A cette occasion, et avant d'entrer dans^ lai discussion iipécialede la question des banques^ perm6ttèB'ai0i:d6iidihe rt|iielquâ8 tnots de certaines accusations banales vi(âirigé&s ^.contre ces sociétés à l'occasion du prétendu, dap^ xlesîifici- •ilïiobilisatiônsw.- '. -■•■■,'.;::;■'.'- - .•i .^-^ii'.'yvn
'-^ Lès immobilisatÎQns auxquelles les sociétaire crâdâitlacinl-
Irîbu^ntplusparliculimîmenl, mais non pns^ exclusivement, sont k moyen par lequel se manife^ite le développement de la richeAse d'une nation. Si une société ne produisait que oe qui «at nécessaire, indispensable à Tentrelien des agents de cette production^ elle ne ferait jamais de progrès. Geat parce qu'il y a un excédant de produits au delà de l'entre* tien direct et spécial de ces agents que l'on est en mesure de pourvoir aux frais généraux de l'administration publi-^ ^ue^ et qu'une portion delà société peut se livrer à TenseignemâDt, là la culture des sciences, des lettres et des arts; ci'esl encore avec cet excédant qu'on peut salarier les oiïvriers qui ouvrent des routes, qui creusent des ports, qui font'^es chemins de fer, qui édifient nos demeures; et <îomrae l'ensemble des revenus d'une nation se compose d'objets périssables, il est indispensable que ces objets, qui comprennent toutes les choses nécessaires à notre exisletice, sa consomment et se transforment incessamment. Les so* dctés de crédit n'ont d'autre mission que d'aider à celte transformation des épargnes, qui se fait par voie d'immobi- Kiation. Il n'est donc pas juste, à moins qu'on n'ait dépassé kt m«sgre dea biens disponibles, d'attaquer les sociétés >qu les individus qui se livrent à cette utile fonction. •
; i^ Jàdirai de plus que^ quand on nuit à ces immobilisations, c'est-à-dire quand on arrête le développement du travail , OU';: diminue nécessairement la consommation, on produit îlfilvilisseraent des prix de toutes choses, et on provoque -ui^e exportation surabondante à l'étranger. C'est à; cetjte -causai que jîattribue, en partie, la dépréciation actuelle; des céréales, les souffrances actuelles de l'agriculture et ide l^indttbtriô-'Etle» ont été déterminées par le temps d'airrêl
Les crises antérieures élai^ ' ^(e des restrîotioRS d raies, à des troubles politi /intérêt a été le signal;
ou bien encore à Tins- ^ai\ comme un frein sur
débouchés, par su i j'areè\et le travail, d'en dirai-
à un défaut d*éqr .^ avantages pour ceux qui puisent
la production . ^en» A\^ïB\efiee, et de réduire con-
Aucun syi -^imalion desmi^es^ la plus considé-
d'ènumére^ ^ ^J^nuit ainsi à l'ensemble de la commudepuis r ,^*piivilissemenl des prix dont je parlais. blissèn j/^fane nation est d'autant plus grande que désr ^'^'^^eite dispose trouvent à s'utiliser d'une ma* ^^ ■^^'^^ï/wpfêle, et la consommation générale est lou- ' /^'tf^r/ionnelle aux forces développées.
artisan comme je le suis de la liber ^^^^^^ les anciennes ^^abpas pourquoi on excluerait de la cote ues valeurs les ^prarrts ou les entreprises étrangères, pourquoi l'on proférait à leur égard autrement qu'à l'égard du coton ou de fdutautre produit exotique. On n'empêchera jamais les capitaux d'aller partout où ils trouveront le plus d'avantages; il y a, d'ailleurs, un échange incessant entre les capitaux français qui vont à l'étranger et les capitaux étrangers qui viennent en France, et cet échange nous sera toujours fa»tbrable, parce que les capitaux, comme tous les produits eh général, ont une tendance naturelle à affluer sur les maf^ <ïhé3 les plus imporlants, sur ceux comme le notre où ils ont les plus nombreuses occasions de placement. Je crois donc qu'il y a tout intérêt à laisser le marché complètement libre.
eteoeapridés étran^rés • iia ndlêtnfeht modifié >Iâ îsitiMt»u> dB^afiFrânoe: quant à la<su^mrité de scgitnpIertaliMis-dë «éftiuïpipécÎGUx iur tes ôxportalkm^. A unè5eirie'€«b0p-i
dâf^toâ<bnti nécessité quelques -etiv6ië*d'êBpèceS^;î'k Ftfemci^
I tt^JM^fttitté^lgëné^alement sa paMièipdlibti &UTÀiKlTrediêtr|ifi«
I glmsiwveol leb ptxiduris^ dé son agHtuhiiré'OU^ deisbniind'to^
I trie 'r «flisiv I (^eàt'W! grande J)âTtife^ pià^ «dès? « (fôwrnWurefeJdô
M^^tdQflocôtîiotiiyBSfvde wagons^, de pont^' métallique^) je
èwraifiidibed'e'itiarchart dises de toutb îior^, q^^À' été payée
l«<fjaH:>qiie 'noua avons prise- à la» cdnslrUelîttrt des* ëheniMM
de fer étrangei^.'*" •■'■'■'' ■ ^ • *"'•= ^-«^ .:' '.TMi.r'î/niM'îii rin-ji
La France, en général, exporte beaucoup plœ de marse oonsomment e; .^'^j^^. iniporlai.,^et.i paBi-QWi^séîïweD^i.^Ile wV'flwfe^Éh/Wôolde', une balaneo enjûre^ eiîiafgent. (ê^trw ^ttt.f t^uHeu eff^ttvieim^Dtri! Att$ai i'impor4atkn:des Jûétaux/ précieux çat-ielle ijonaidémble* :i • De i83l7i àr4864, Jâ|Frai](^^eaDf.faineQU 4!jQi]^ilUard&^^^^ m âvs^dejee
Iïu'^j[^>ttie3rpdrléi ]Pail854.i;;l86*l^ dans la. période 'déeeii!fleteicfteis^nt Je j 34 .décembrçîi863^ elle en aîreçu pour ilfraîHjypiriài \^(^i .;milik)M ide : plua qu'elle h'q» ja 4înv»5^^ •Bh&nic4aoiB Je»^ oiwe: preroiprs n«)ii^ de celte <iaRée;i Kexcédstnlidtetmétbux..îMréciieux impoï^lés eik Fijaneç.^t d^rAîÔ
tnoMfeiérpetutron (compter sur Tt^actitude. 4^8 -apjHiéoiàUofis *dfti Fadflwnistratwn dWi idoftajnôfi wlativeIïî^ftt{ j^ .l'ieftl^^e;. '«l jài^?(ifcontieidi^.fBétauj»pï^te4^^^ i, îm'ï^v.jiî iff-»^ j. -• li^fp
Jfi le crois ; je crois qu'on peut d'aulant plus compter ?ur ces renseignemenli à l'appui de la thèse que je soutiens que si l'administration des douanes s'élait trompée, ce n'aurait pu être que dans un sens opposé, dânsi ua sens^ défavorable à l'importation des métaux préeieuKj il y a à cela plusieurs raisons : la première, c'est <|tie' les étranger^ venant en France sont plus norabreu» 4spe les 'Français voyageant au dehors, et que la quantité d'oç -du; d'arg^ftt apportée par les premiers doit être plus donsidiérable que celle emportée par nos compalrioles; la fleebnde^'Ci'efet que, jusqu'au 13 août de cette année, il exisiaiti,«i probablement par l'effet d'un oubli ou d'une erveu^, un • droit assez considérable sur l'or importé en Franœj «ce idroit était de 3 francs par kilogramme; il vient d'être réduit? i 10 centimes. La troisième raison, enfin, c'est que les'trànfrports de métaux précieux par chemins' de 'fëp se;' fodt ad valo)^em et non au poids; toutes ■ciî^cOi'iBlafïcféfii J i^, comme on le voit, permettent d'affirmer que '^'lès^ififditéh tions fournies à la douane manquaient d'exactitudiJ;' c!è*'fife pourrait être que dans le sens de l'atténuatiôftdesînipiétttttiens. ■ - ' ,'■'■■■' : ' ' » '■i!..-.;!t'«;h'o
Maintenant, si je vous citais le chiffre de kl^prôHkiWfoJi totale de l'or et de l'argent dans l'espace d'uheiqtïittî^aihfe d années^ de 1849 à 1864, vôos verriez que' iVMife'^ittfe sommes pas près de manquer de métaiix pt*écîétix;' teifi, dans celte période, cette îprodactiona i^été '(le • l©i'-nïfl^ iiardsi Le chiffre des^-espèées qui oht 'été-^ffâipJjéëi^-'Ai^fei Monnaie de France depuis 179S s'élèVQ*à'fâ*ii*AttftïitelM naillia-rds, ■■■■'■ '■■ i • ■•• ' -••■--''■^m -r « ^ -A) ^'Ujii'jb iu^l
■ l' ' I - iâ*" ET 15* QUESTION».
iLemouveaaieQt dôsespèce» suit le mouvement de3 échan* gies , et, en dehors des opéralious auxquelles donnent lieu les achats de la Banque de France^ il est extrêmement rhrguUcr* Nous achetons les métaux qui entrent en France avec iM)s produits^ et nous achetons d'autres produits avec ces mélau» ., . de ^aorte que ceux-ci ne servent réellement que d-interrhédiaires à nos échanges entre des pays différents*
' Ce qu'il a pu y avoir d anormal dans le déplacement du numéraire provient des achats de la Banque pour subvenir À .^insuffisance de son encaisse ; ces achats sont néanmoins ^aujourd'hui moins fréquents et moins considérables qu^ils iie J'jétaienl çutrefois^ il y a un certain nombre d'années ;=1& iBanque était alors dans l'habitude d'acheter de très<-grandes (|U|aiUité9>de^étaux précieux ) etles primes qu'elleconsentait -9^Pfy9r^à oeux qui les lui fournissaient donnaient heu à des wo^vement^ extrêmement anormaux* Ces primes étaient .oiiiédfiYÔesqui'iiy savait intérêt à retirer de la Banquedes napoléons et a les fendre pour les lui revendre en lingots; !«'(Ç^t;9in3i|que, <ians l'espace de trois années^ les aohatSid'or ftffpiîiHé^ par cet établissement «e sont élevés au chiffre Qpor#i?. de. 1 milliard 400 millions, et ont entraîné de sa pijuri le^ aaprifîi^e jde. près de 16 milUons qui sont restés. enitre J|Ë|%fmf|iins,des ifit6rmédiaîres4 Plus le sacrifice était consi- ^rAbiQ.$^lplus grand était Tintérôt qu'on avait à rdtireriieB e$pèBeSi4*îla Bianquje.. • -, ^i .; r..:. .: .nni^ '■. «=ii.-..l/ En dehors de ces achats effectués par la Banque- daaài ces conditions^ c'est-à-dire à des prix trop élevés et sans capi-
tal réçl, avec dçs yalem'3,fi4\içiaireftqjii,.^Y^}j^'e%s,jd§«^ passç.nt les JbesQins die .la cûrçulaliqn , dqiveji^^ , F^ntçeç.jp^ç>| diatement, je ne vois rien d'ijrégulier dans le aépla<Jf5Ç[iiÇftl, des méta,ux, précieux; je» ne creis pa^,4'(^fl!eura.(ju|il,e^erce une influence sensible sijr |ps Irftpsajqtipn? et,i?urJf^,loyqy.^e^
capitan^i je ,ne.peftae ,pas,.dèç, Iprs.qjiMl y^ftll.jreji.fje.^^r. chei^chef les moyens de dél^uire ou de liipjit(er (?el,^ç,j^i^n,[ ^insi.que.le demande le Questionnairçk ,,.,,,,,' io' ,f.f
J(^a:C?ii;se régqlalriçe. 4u taux cl<9 riwtqrêt j^!p^.^ç^^(m^ le rapport exisl^anl enlrç renaemble jdes riçfeessfPjii'flft pays et l'eRseBahle des ^yosoios; qu'jou. ;Wt épro^iyç, lu\^Qff^ (et,par.|4. je iVpux dire.jpa dpux. métaux. pfjéçi^f).j|\'^^ qu'une fraction de cf3 richesses, et. son influepjÇjB ,si^^> Ijint térêt ne doit pas être plus jforte qiuç: celle de^ aulçe;^, <?iç^p€a>r danl on confond généralement Targe^t. av^ç^ ]l^ pcj^pl^?? générale ; cette ,confu«iQn,prpviqnt de.. ^e,,quçl'iar^^^ icst Fétalofi^dte ,toutç?.lea, yaAeuïs, Jp métrée. fiOBWW h^^kM^ aln^i.la partie ^our le toj4t:,^|e. rostre:' pour Ja(ÇtïQs^in^ç3^^^^ raais, en .réalité, Targeçt. n^exicrce. et;. flie.do^^^ Pffs ç^ejjççf rinfluençe wcluslve jquvon lui^ attribue sur l? ^ejf .^e^j jq^t {^t^x ; cela n'a, lieu qu'arliflcielleqaent, :pw puife .^tilf^ cpnsUtwtipn actuelle desi banques, ; ,. , ; » ::r../i!îo-' lu -i
. ^^p?i35e:au.dpu?;ièBî^eelMipiti:e.ï : ,.; /Mi-^r/; -.b mu.
i-.iMii .:'; ..'i; ••• '; ;> -i ■■...; !■ ■-;;;; 'JniVi^ -:tii.| /;! jfijl
yoli;^; façon de-sP^nspr pliis.^éjijendue,surjtk;qu^st|pjjfj/3l^ causer quiû»ent,lp taux 4^.;ViR^çàt.de.iyçm^j^^fl?^(^;;^ surtout votre, QpiniQa;aoçiessoiirei»ienti«im' Jlf!.].pi;4®4§/?J^nof*
M. \skKc ?Bvmfiy,mÀJà 4i«ai§ip«<^lii«té|»fe)#y^iy?
rëfef rfé^fei'irMeéèb d'ùtt pk^'i pàt kppott à sèâ besoins. Pîfls^'!y^èk^«aiii"'^hl 'àbdiidàfïiàrplbs "ï'întérèt teW '^ àMtïiii-ér.:-'' ••'■•■' '■■-■'■■ ■ ■ ■'■••■■ "" ' '•'^lltiV !a"éèpétidiàtit 'rieh d'àbsôlti dàns'le tauk de Pîntêrêt ; r^ftè' pliiâ' bti'riibthfe àélôh' le i^àppott de l'offre à la aëil'nàtidë;'ràkisîlh^y!a aucune 'rtfîsbn pdsiliv'e pour juàlîflèr lî['Wià'tiô'à"'ae' YMÀèrà â' ùiï'tktiï bu à un autre. Ce 'taux dépend beaucoupdeiâSKuatioh téiSpëctiVe déscapitaH^^^ et M'prèaàcteUA; ^ë'TîrtfltiiBhfeë' plus ou'ttiotrtâ grande des fltfs^tKÎëâàtit^e^î'îl dépèhd surtcml ^e la manière dont les ïftirtjfttéaf sôht'édnstituêès;' Ces* étaM^fâeiïienf s peuvent, à l^alffe dès 'Vestes 'ffloyfens dent ils 'dfepôsetit, excrcet une îtifluêfifCe ^ep6Âtlértflte sur te Ibyèr des capitaux, fet, claViis aè'èéTtaîilèk"littiilés, modifie^ ■ à leur gré' lè rapport de MB^'l ^ âètAàiiâe,- • ■ '- - •' ' ' ''
;'''^()tf="*WrtiâfftjUê'tïùë là'leridàtee dd (aux dè^ toâi^r StrétJéSsRetriërit ftu fur et a mësûté dti dévélbppèîâ'èïrt'dèf' Jâ'riîîhessè'pUbliqto; iirâis, on riè'isatiràît tt-bp le ■fêfilétéj', -fei ftlit' ctfpUàl, ' tJèîtii qiif eiferce la' plué grâiide ■m^ci'M fe tftà*- de' rintéfêf- d'est le mode dé tàhéii- %tS^ ayéi^afSques^î^^xîëff^êtablièèeméffts 'sont- ihvestis Vîé' la toute-puissance à cet égard î'b'ësf pàtli^f iâferhiédiàiiie et avec des capitaux qu'ils pfélèviéttt étt¥ là ' circûîalfbn que se fait la plus grande masse des prêts, et à ce titre ils jouent Té'tôîéfVîé ifë^WêarVeé'éffeapi{*tr]/neieUi^ febùtâiit tieii, ils f ài#Hl«KèPp?te' ^^^btitt' %aréH§, ël^ tfitos''iee m^ tôtil^lè »t*P«S^f(»feêWlesMv'rë àa^S éëftè Voiè'-^ttfafeià'ils Mt eoniifèls-^èe'^lteBfe 'aohif'(itfîia<&ïé«t'îriiei«t<ô^êlMrer îè"<àtix du loyer des capitaux, on peut être certain que ce loyer %feiW«>f*ttétfl^^ l^e^feièife eirrespc3«fertî<3 . ' ' ï • ^^
La question du taux légal n'estpas au8si'fiîmplej<yBi'oii le croit. Elle se complique de Texistence du-monopoh de& banques. Dans Thypothèse de la liberté des baUquefty }e n'hésiterais pas a recommander rabolition complète- des lois restrictives du taux de Tintérèt, par la raison qu'il y aurait alors concurrence pour satisfaire le public aux meil^ leures conditions possibles; aucune exagération ne serdi à craindre dans la fixation du taux de l'intérêt, car cette exagération même attirerait aussitôt de nouveaux caipitauï dans le commerce de l'escompte, et ce mouvement se continuerait jusqu'à ce que les bénéfices dans cette branche d'industrie se fussent nivelés avec ceux de touteslës autits. Mais tant que le monopole des banques existera ^ c*est^à^ dire tant que le commerce de l'escompte se trouvera livré à des établissements privilégiés disposant de toute te mon*^ naic fiduciaire d'un pays, je crois qu'il serait dangereux de donner à ces établissements des facultés trop étendues. Récemment, en 1857, on a fait le contraire de ce qui aurait dû êlre fait : on a affranchi la Banque de toute restriction à l'égard du taux de l'intérêt, on a àffiranèhl^la Banque, qui est un monopole! Et aussitôt, en vertu de l'influence dominatrice, de l'influence prépondérante qu'^^^lle exerce sur le loyer des capitaux, le taux de l'intérêt s'ësl élevé partout, la part du travail s'est trouvée diminoéei et nous avons vu se produire toutes les irr^ularités, toutes les perturbations qui sont la conséquence d'un pareil étal de choses* . « . ! ^l
Je crois donc qu'avec la monopole dont joUit la Batiqiiii? de France, on ne peut, on ne doit alx^rr lefâ ioli«livs^ Irictives du taux de l'intérêt qu a k condition de Ximiet
la! faedjléiqa'dle' possède aujourd'hui de Tiélever à son gfé^ Si^'ioet monopole n'existait pasy on pourrait, je le r€()ète;i laJMtndonner les choses à leur cours naturel, parce q»é la liberté oorrige elle-même, par le simple jeu de la ooilcuiTencei.les défauts qu'elle fait naître ; mais il y aurait, suivantjfioii; de; grands inconvénients à abolir la loi de 1807 et à prôdamer la liberté du taux de Tintérôt avant d'avoir^ irégle i le monopole de la Banque de France^ avant (is>^'4lffe^ prémuni contre les abus que ce monopole peut occaisôeiwerj
, M>;ii6-jPtuà$iDKMTà — Ainsi, dans l'ordre général des relations^ entre k». citoyens, votre pensée est que la liberté du tâiuiiide;rintérêt est une bonne chose; mais que^ en ce qui cqm)?rift^ ia;;Banque de France^ qui constitue un monopole 4fiinsi IlÉtat, îoUe doit être assujettie à une règle fixe dont vo^g l,4éyelQppereK ^ . ultérieurement le caractère et les
j^llVf^l IS4A$jPwE»E. — Oui, Monsieur le Président.
M{SI^4f^BjP«ÉsiOWT^-— : Ainsi, pour vous, le principe, c'est Ift libeorté îdnitatixde Tintérêt; l'exception, c'est la tarificatîoii 4e>*e,1aux dantérêt vis-à-vis des établissements privi-
i ri'» W*'*-''.- '.•''.'■. ■■•>■:
M. IsAAG Pereire. — Oui, la tarification seulement vis* àT?f{ft4^ éiabli8§efperit$.privilégiésy des établissements pourvJusJ^Jpl^^.m<^op<*l^dG'^^py de crédit qui ne leur coûleut
M. lE Président. — Privilégiés nous verrons .plus
tard quel est le privilège. ,
M. IsAAG Pereire. — J'ajoute que les banques n'ont été instituées que pour faire baisser le taux de Tintérét et qu'elles manquent à leur mission quand elles ne remplissent pas ce rôle.
L'abaissement du taux de l'intérêt est une chose désirable à tous les points de vue. Il fait naître des entreprises qui ne pourraient pas exister si l'intérêt était trop élevé ; il contribue, par conséquent, au développement de l'industrie et à raccroissement de la richesse publique ; il augmente la part du travail en même temps qu'il permet de livrer tous les produits à meilleur marché, attendu que les charges d'intérêt entrent pour une part considérable dans les profits et dans les prix de revient; il facilite l'amélioration du capital de toutes les valeurs, des propriétés foncières comn>e des fonds publics.
L'élévation du taux de Tintérêt produit des effets contraires. Il paralyse le travail, déprécie la valeur de toutes les propriétés et rend impossibles les entreprises qui ne peuvent en supporter les charges. En diminuant les avantages du travail à l'intérieur, il réduit le nombre et la proportion des entreprises.
SE LA MONNAIE FIDUCIAIRE
Les banques agissent sur le taux de l'intérêt non-seule-
^ttiifinf îfilâi^ïh! réunion, par la concentration d'un gros capital destiné à l'escompte, mais encore par Remploi de la monnaie fiduciaire dont je vais parler,
L'argent est nécessaire aux échanges, puisque c'est le mMrettfinmtin de toutes les valeurs, maisTargent, comme ïrtiltjéffillpe, est un capital stérile ; il ne produit rien parlui- 'mêmei.^J^'hfe'" parle pas des usages domestiques auxquels il péol'^tto êta^loyé, je parle de l'argent à l'état de numé- »*âif *.' ■ Itfl^â^it, en cette qualité, que comme intermédiaire •dana >f ébhaln^e des produits; j'ajoute qu'il a une grande nleili? iifliririaèque.
'^- Le caipit&l'qne toute société emploie à cet usage est considérâbl€^5J»'et on ne peut se le procurer qu*au moyeii de '|)Wd'uitS'd'uné valeur correspondante. La monnaie fiduciaire ne coûtant rien et remplaçant en partie cet argent qui^ loi, représente effectivement la valeur pour laquelle il -circule, il résulte de son emploi une très-grande économie. 'Encontre, la: monnaie fiduciaire lîsl beaucoup plus commode -que l'argeni; elle agit, enfin, dâhs le service des banques comme un moyefi puissant d'abaissement du taux de l'intérêt, puisqu'elle fournit les moyens d'escompter, presque sans frais, les promesses de l'industrie. La monnaie fiduciaire n'est autre chose que le moyen par lequel le crédit puissant des banques se substitue au crédit obscur des maisons particulières; le biHé6 de banque n'est, en effet, que la représentation solidaire d'un certain nombre de lettres de 'diAfige. il
1,2^ prétention de considérer la monnaie fiduciaire comme venant^ par sa masse, diminuer la valeur de la monnaie métallique, et, par conséquent, comme devant nécessairement produire l'élévation des prix de toutes choses, est une prétention complètement dénuée de fondement; ce n'est qu'un paradoxe.
La monnaie fiduciaire est en effet l'équivalent, la représentation exacte de la monnaie réelle dont la valeur n'a rien d'arbitraire, puisqu'elle n'est que l'expression des frais de production des métaux précieux, et que celte valeur est upiversellement reconnue. La monnaie fiduciaire vient s'ajouter à la monnaie d'or et d'argent ; elle la supplée et la remplace, et il ne reste de l'une et de l'autre dans chaque pays que ce qui est nécessaire au? besoins des échanges.
Le rôle de la monnaie fiduciaire augmente avec le développement des affaires. Son emploi n'es! pas illimité, mais il est indéfini. Je ne pourrais dire dans quellei^ limites il doit se renfermer ; il n'en a d'atilres que celles du dévelbp^ pement même des affaires. ' ^-
Le crédit se développe à la fois, d'une manière parallèle, tant par les émissions de billets qu'à l'aida des çom|)ensi^ tions par virements, comptes courants, chèques, .«te* Au fup et i mesure qu'une nation entre plus avant d$ns Iça yoiaa du.
crédit, elle recourt davantage aux modes de virement et de compensation, qui sont en effet des moyens de règlement très-sîmples et très-comraodes. Mais le billet de banque est propre à tous les usages, à d'autres même auxquels ne peut pas s'appliquer le chèque; il est employé comme l'argent, dont il est l'appendice. Ainsi, avec un chèque qui ne représente qu'un engagement individuel, on ne peut pas facilement acheter toutes les choses dont on a besoin, tandis qu'avec un billet de banque, qui représente de l'argent, qui est reconnu en cette qualité, chacun peut se procurer en tous lieux tout ce qui est nécessaire à ses besoins.
M. LE Président. — Croyez-vous que, dans un temps donné, un des moyens dont il est question ici soit destiné, sinon à absorber, au moins à diminuer l'exercice de l'autre ?
M. IsAAc Pereire, — Je ne le crois pas.
# M* LE Président. — Croyez -vous qu'il puisse se produire en France ce qui se produit en Angleterre, où il semble que ce mouvement de circulation des billets soit un mouvement plus alangui que progressif ?
M. IsAAC Pereire. — Je ne crois pas que le système des virements ou des compensations doive nuire au développenaent de la circulation des billets ; il ne diminuera pas davftiitage l'usage de l'argent, dont la quantité augmente chaque jour ; il me semble cependant appelé à pre&dre
— uo —
chez nous une grande importance; mais les affaires prennent aussi chaque jour une extension plus considérable, et comme ce système n'a encore reçu que des applications très-imparfaites, il peut se développer dans une forte proportion sans nuire à l'emploi du billet de banque.
En Angleterre, c'est par une sorte de compression que l'usage des chèques s'est généralisé ; c'est par suite de l'adoption du système extrêmement restrictif appliqué à la Banque d'Angleterre que le mouvement de la circulation des billets s'est alangui, et ce système dont souffre le commerce est la principale cause des crises qui se manifestent presque journellement à Londres. Si Ton adoptait, chez nos voisins, des idées plus libérales, je suis convaincu que la circulation des billets s'y développerait, parallèlement à l'usage des virements, dans une proportion considérable. En France, à mon avis, c'est l'emploi des virements qui a besoin de se développer ; en Angleterre, c'est celui des billets.
Il ne faut pas, d'ailleurs, confondre le chèque avec le billet de banque \ celui-ci n'est pas seulement comme le chèque un moyen de payement, un instrument de compensation ou de liquidation d'engagements venus à échéance, il est encore et surtout un instrument de crédit ; il représente un capital, puisqu'il n'est que la transformation de la lettre de change; il permet d'utiliser, au moyen de l'escompte, une portion du fonds de roulement que l'industrie et le commerce tiennent en réserve pour les besoins de leurs transactions.
Cette distinction dans la nature des deux effets «ept indispensable pour éviter de tomber dans. des erreurs^ fu nestes.
- Ul — §3.
DES CONDITIONS D'DNE BONNE MONNAIE FIDDCIAIHE.
La monnaie fiduciaire doit être conslamnienl convertible en argent. L'absence de cette condition donnerait naissance aux plus graves abus ; sans le contrôle de Targent, ily aurait non-seulement instabilité, mais avilissement croissant dans les prix, la dépréciation du papier-monnaie se produisant toujours en raison directe de sa multiplication. L'argent est pour les banques un contre-poids, une pierre de touche indispensable ; il permet de reconnaître s'il y a trop eu trop peu de papier, c'est-à-dire de billets de banque. Quand il y en a trop, on va naturellement en réclamer le remboursement, et le niveau réel des besoins de la circulation se rétablit immédiatement ; on est sûr ainsi qu'avec la convertibilité constante du billet de banque, il ne peut pa& y avoir excès d'émission ; lorsqu'il n'y en a pas assfez, on va porter de Targent à la Banque pour en retirer des billets,ou bien celle-ci émet de nouveaux billets avec le même fonds de caisse. Il n'y a excès d'émission, je le répète, que quifmd le papier a un cours forcé, ce qui est la chose la plus détestable. Je crois inutile de prolonger cette démonstration, convaincu, comme je le suis, que je serai d'accord avec tout le monde en disant que le billet de banque doit être constamment convertible en aident. C'est une «bridilion àans laquelle il ne peut circuler d'une manière régulière.
22* ET 23* QUEsnoss.
Les systèmes de F unité et de la pluralité des banques ont chacun des avantages et des inconTénients» L'un et l'autre existent sur une très-grande échelle dans des pays différents. Je ne crois pas que les inconvénients du système de la pluraUté ou de la liberté soient plus grands que deux de l'unité ou du monopole.
L'Ecosse est le pays où le système de la pluralité des banques a rendu les plus grands services et où les avantages se sont généralement montrés bien supérieurs atix inconvénients; les banques y remplissent tous les offices relatifs à là circulation, à l'épargne, au crédit et au règlement des transactions ; elles émettent des billets, reçoivent les plus faibles sommes en compte courant et les font valoir en commanditant le travail à tous les degrés ; elles font le service de caisse de leurs clients et effectuent touis les payements et toutes les recettes, sôit par voie de vitement et de compensation, soit par encaissement.
La circulation des produits, leur passage des mains qui les possèdent dans celles qui les*em ploient, le règlement de toutes les transactions enfin > s'opèrent ainsi avec la pliis extrême facilité et la plus grande économie.
Il y a de la part des banques concurrence de bons offices envers le public. ^
Le nombre des banques en Ecosse est de treixe, et celui de leurs succursales de cinq cent quatre-vingl-quâtorxe.
Ces banques se prêtent un mutuel appui et, dans les temps de crise, elles ont conjuré efficacement par leur entente le danger des paniques.
En Irlande, le nombre des banques d'émission est de six^ et celui de leurs branches de cent quatre-vingt-onze.
En Angleterre, le nombre des banques d'émission est de deux cent deux, et celui des succursales de' six cent soixante.
Les services que les banques provinciales rendent au pays seraient beaucoup plus considérables qu'ils ne le sont sans les restrictions de toute sorte qu'on leur a imposées dans l'intérêt du monopole de la Banque d'Angleterre.
Aux États-Unis, le nombre des banques d'émission est de mille quatre centquatre-vingt-seîxe.
Ces établissements, qui sont le principal, l'indispensable rouage de l'organisation commerciale et industrielle de ce pays, fonctionnent beaucoup mieux qu'on ne le suppose généralement en France.
Lé groupe des six États formant la section coftnue sous le nom de la Nouvelle-Angleterre est particulièrement cité pour la pfudence et l'habileté qui président à la gestion des banques.
: Pendant la crise de 4863-1864, malgré la perturbation profonde que la guerre civile avait produite dans la situa- ^>n générale, le taux de l'intérêt perçu par les banques de New-York, le plus grand centre d'affaires de rAméHqUe du^ Nord, est constamment resté au-dessous de celui des Banques d'Angleterre et de France; il n'avarié que dans lés limites dé 5à7 7o.
Les pays qui ont adopté le régime de la pluralité des
Bandes sont, il est vrai, plus exposés que ceux où le prin-
-tâpè'dà ttiéiiopolè a prévalu au danger de l'abus du crédit ;
mais l'abus contraire, celui des réstrietioiis e»agéréés, li'est
IM
pas moins iatal, et le système de TéléYaiion indéfinie de rintérêt n'est qu'un moyen aveugle de restriclion générale;
Enfin le danger des suspensions de payement en espèces n'est pas moins grand dans un système que dans l'autre.
Plusieurs grands États où existe Tunité des banques noué en donnent en ce moment le triste exemple^ et nous n'é^ chappons nous-mêmes à ce danger que par les procédés regrettables auxquels la Banque de France recourt fré*« quemment dans le but de défendre son encaisse.
Le mieux serait de combiner les deux systèmes. La chose est difficile, mais n'est pas impossible ; elle ne peut être ob^ tenue que par l'action du temps.
En attendant que cette combinaison puisse se réaliser, il s'agit de diminuer les inconvénients propres à chaque sys^ tème, au régime de la liberté comme à celui du monopole. Dans le régime de la Uberté, il faudrait donner plus de garanties au public; il faudrait de la part de l'Administra-; tion supérieure une surveillance plus grande . Dans le système du monopole, il serait nécessaire de restreindre le pouvoir trop absolu dont les établissements privilégiés scjnt investis.
11 n'y a pas lieu de se prononcer d'une manière exclusive en faveur des avantages de l'unité du billet de banque. Je ne crois pas d'une manière absolue que cette unité en favorise la circulation. Il y a là d'ailleurs des questions de possibilité, de distance et d'étendue, dont il faut teiiir grand compte.
La puissance d'un établissémenl unitaire' a nêcéssài-' rement des limites qu'on ne pourrait dépasser sâhs lés plus grands inconvénients; le développement des affaires,
dans un grand pays, peut être tel qu'une seule banque ne puisse .suffire à tous les besoins. Le billet de banque aetuel^est très^répandu en France, mais il n'est pas unîvérsellenaeiit adopté; les. billets des banques déparlemeillalës étaient d'un usage plus commode, ils inspiraient peut-être plus de (xmfiance dans certains départements que ceux de la Banque de France, parce que le siège de ces établissements était plus rapproché de ceux qui se servaient de leurs billets. Par ces diverses considérations, je ne croîs pas qu'on doive se prononcer d'une manière absolue en faveur de Tunilé du billet de banque.
D'après ce que je viens d'exposer, il me paraît évident qu'il y a dans les deux systèmes de banque mis en parallèle deô, avantages et des inconvénients ; mais ce que nous avons surtout à examiner aujourd'hui, ce sont les inconvénients du système du monopole sous l'empire duquel nous sommes placée en France.
FIDUCIAIRES
.! 24' Q0E6T ÏOS. •!■■•.'■■
A mon sens, la Banque de France est loin de aatiafaire.à toutes Içs conditions . que devrait remplir une banque; d'émission, et, au nombre de ces conditions, se placie* enpremière ligne l'action qu'elle devrait exercer pourprocurer au commerce et à l'industrie des capitaux à bon marché i elle n'y satisfait pas par oljugiears raisons^ (dont Ja peinçipale ,;
est de 8a part Tabsence complète de capital/Tout le sien est immobilisé, il est entièrement distrait de seè affairés/ La Banque de France est malheureusement sous l'empire de notions arriérées d'économie politique : ses opérations sont basées sur le principe erroné que l'argent, le métal, eât le souverain régulateur du taux de l'intérêt; elle fait dépendre le taux de l'intérêt de la quantité de métaux précieux qui compose son encaisse, et elle ne fait rien pour mettre cet encaisse au niveau de ses besoins.
11 est certain qu'il y a un rapport nécessaire, forcé, entre l'encaisse d'une banque et ses engagements; mais cje qu'il faut en conclure, ce n'est pas que l'intérêt doive s'élever quand la proportion de l'encaisse diminue, mais-bieiï que cet encaisse doit être augmenté. L'élévation du taux de l'intérêt ne peut agir et n'agit réellement qu'en restreignant les affaires d'une banque, et, à défaut d'al'gent nouveau provenant de capitaux nouveaux, l'encaisse ne peut fie rétablir qu'au moyen d'une réduction correspondante rfaôs le montant des escomptes ou des avances.
On a demandé souvent s'il valait mieux restreindre les escomptes qu'élever le taux de l'intérêt. Il faut, à Aion avis, ne faire ni Tun ni l'autre. Mais l'effet des deu!x moyens, je le répète, est absolument le même; l'élévation de l'intérêt empêche évidemment un certain nombre de clients de s'adresser à la Banque > en décourageafnt les demandes d'escompte ou d'avances et en diftiinuatit de cette manière la somme de ses engagements.
La Banque n'a pas, à mon avis, d'aiutrèitioyeii'deï'ëftîpbr sa caiî^sie que d'acheter de TargehlV et -d'en acheter, non avec des billets qm dépftiseraient les beioihs de la
oirculatioa, tnais avec un capital effectif^ seul procédé qu'on emploie généralement pour en acheter* Comiuent un pays se procure*t*il l'argent dont il a besoin, si ce n'est avec ses produits? Je ne sais pas pourquoi la Banque de France voudrait échapper à une semblable obligation, à une pareille nécessité ; mais je reviendrai en détail sur ce point •
En ce qui concerne Télévation ou l'abaissement du taux de l'escompte, la Banque de France, — et dans ce que je dis il n'y a absolument rien de personnel, je parle de la Banque de France comme d'un être de raison*. •
M. LE Président. — C'est de la théorie que nous faisons.
M« IsAAC Perbirb. — La Banque de France, dis-je, est dans l'usage de régler ses mouvements d'après les mesures adoptées par la Banque d'Angleterre. Quand la Banque d'Angleterre élève son escompte, la Banque de France élève aussitôt le ^en, parce qu'elle a peur que son argent ne passe en Angleterre.
Ëh bien^ autant le principe qui fait dépendre l'intérêt de l'abondance plus ou moins grande de l'argent est faux, autant cette crainte est vaine et contraire aux faits* Nous exportons en Angleterre plus de marchandises que nous a'en recevons ; l'Angleterre nous doit toujours de l'argent, et c'est d'elle que nous recevons la plus grande quantité de métaux précieux. Ce mouvement d'importation d'espèces ou de lingots venant d'Angleterre est permanent et régulier; ce pays est en effet le grand marché des métaux précieux ; c'est à Londres que se concentrent tous ceux que fournit
le Nouveau Monde, et c*est de Londres qu'ils se répartissent dans loule l'Europe. Nous recevons tous les ans de l'Angleterre 120 à 150 millions d'or; il n'y a que de très-faibles exceptions à ce mouvement.
Ainsi que mon frère l'a expliqué dans sa déposition , ce qui me dispense de répéter ce qu'il a dit, nous voyons ce mouvement se refléter dans la cote du change, qui indique parfaitement quand l'or doit venir en France ou quand il doit en sortir. Généralement, le change est enno.tre faveur; de sorte que, pour la Banque, la crainte de voir son or s'en aller en Angleterre n'est presque jamais fondée.
J'ai publié un tableau présentant les importations et les exportations de métaux précieux entre l'Angleterre et la France depuis 1848, le mouvement des échanges de marchandises, les cours moyens du change et les prix de Tor, A de légères exceptions près, qui tiennent surtout à la transformation de notre monnaie d'argent en monnaie d'or et à quelques autres circonstances particulières, on y voit, comme je viens de l'affirmer, que le mouvement d'importation des métaux précieux vers la France est parfaitement régulier; c'est une loi qui se comprend et se justifie de la manière la plus logique, par cette seule circonstance que nos exportations de marchandises en Angleterre sont plus considérables que nos importations.
A cela, la France ne gagne pas plus que l'Angleterre ne perd ; les deux pays y gagnent tous les deux ; chacun.a donné des produits de son sol ou de son industrie . en échange de l'or qu'il a reçu , et chacun achète, avec ce inômc or, les matières premières ou les produits qui lui sont nécessaires.
Celte année, la Banque de France a élevé son escompte sans motifs sérieux, alors que ses caisses regorgeaient d*or et d'argent; elle Ta élevé uniquement parce que la Banque d'Angleterre avait élevé le sien, et qu'elle avait peur de voir son argent passer en Angleterre ; c'était cependant le contraire qui avait lieu : sauf pour le mois d'avril, où les exportations ont dépassé les importations de mélaux précieux de la faible somme de 946,097 francs, il y a toujours eu un excédaiil considérable de l'importation sur l'exportation entre la France et l'Angleterre.
Cet excédant a été :
En janvier 1865 de 21,605,710 fr.
En février — 19,/|60,366
En mars — 1,376,968
En mai — 1,716,566
En juin — 30,799,066
EnjuiUet — 24,508,111
En août — 3,599,457
En septembre — 22,437,6i/i
En octobre — 5,048,984
Ennovembre — 15,564,108
Les craintes delà Banque n'étaient donc nullement fondées.
D'ailleurs, ce n'est pas sous la forme d'espèces ou de lingots que se manifesterait le passage de nos capitaux en 'Angleterre par suite de l'élévation de l'intérêt à la Banque d'Angleterre, Il se manifesterait par l'achat à Paris d'un certain nombre de lettres de change sur Londres ; mais ces à^îhatâ it'îraient pas bien loin : on en a la preuve, quand on sonde les causes réelles qui déterminent la Banque d'Angle-
terre à élever ou à abaisser son escompte, quand on soiige qu'au fond il ne s'agit presque jamais que d'une différence relativement faible en plus ou en moins dans ses ressources disponibles. Il a suiïi, en effel, de donner à la Banque la faculté d'émettre un supplément de 50 millions de billets pour mettre fin aux deux crises que 1* Angleterre a eu à traverser en 1847 et en 1857.
Un simple regard jeté sur la cote du change, qui est un thermomètre infaillible , eût suffi pour s'assurer que Yot devait venir chez nous au lieu d'aller chez nos voisins^ au moment où la Banque redoutait un drainage à son détriment, suivant le terme consacré. On pouvait en effet se prô-^ curer alors des lettres de change sur Londres au prix de 25 fr. 20 c, c'est-à-dire à meilleur marché que de l'or dont le pair avec la livre sterling est de 25 fr. 20 c. 75, sans compter les frais de transport, mais qui avec la prime qu'il fallait payer pour l'obtenir ressortait en réalité à 25 fr, 28 c. environ; le change sur Londres n'a cessé de baiser encore depuis ce moment; il est tombé récemment jusqu'à 25 fr. 10 c. Dans de pareilles conditions, il n'était pas possible que notre or passât en Angleterre.
L'Angleterre n'a pas besoin de notre or^ elle n^a bestJîri que de nos produits; elle nous vend de l'or comme elle en vend à tout le monde. Je vous signalerai bientôt d'ailleurs la situation spéciale de la Banque d'Angleterre, et vous verrez, par l'analysede cette situation, qu'elle n'a nullement besoin de notre or; ce dont elle aurait besoin, c'est de voir étendre en sa faveur la faculté d'émettre plus de billets ; maïs qtrant' à de l'or, elle en a toujours plus qu'il ne lui en fâtrt. Cest, feu milieu de bien 4eB inconvénients, tin de» avantagea dtî ^^
lèuie de sir Robert Peel, qu'il ait permis d'assurer d'une iQanière; absolue la convertibilité constante des billets.
La Banque de France ne s'était pas suffisamment rendu compte des causes qui avaient agi sur la diminution de son encaisse. Ces causes étaient toutes spéciales et n'avaient aucune espèce de rapport avec la situation de l'Angleterre.
La Banque de France a suivi l'exemple de la Banque d'Angleterre et élevé comme elle le taux de l'escompte , parce qu'elle avait perdu dans une semaine 21 millions d'espèces. Le 28 septembre 1865, en effet, elle avait 492 millions, et, le 5 octobre, elle n'en avait plus que. 471, soit 21 millions de diminution en huit jours. Il lui restait encore cependant 471 millions, ce qui formait un chiffre extrêmement respectable vis-à-vis d'une circulation de 883 millions : c'était plus de la moitié.
Quoi qu'il en soit, elle a immédiatement élevé son escompte, parce qu'elle croyait que ces 21 millions avaient fui en Angleterre»
C'était une erreur-
J'ai voulu me rendre compte des causes réelles qui avaient produit cet abaissement de 21 millions dans l'encaisse, et j'ai pu constater qu'elles étaient on ne peut plus naturelles.
vEp prefldier lieu, dans cette période du 28 septembre au 5 octobre dernier, on a eu à payer le coupon de la rente 3 • ;?/or ■ ^ti . pour ce besoin, le Trésor a dû retirer de la Pçujig^e.une somme de 50 millions.
,En, secoijdli^u, le commerce, qui connaît les habitudes dû)a BaiU|[U^ «t qui s'attend à voir l'escompte s'élever eo:
France an«îtAl qn*il (*<[ élevé on Angleterre, le ooirimerce a présenté a l'escottiple, dans relie même période du 28 èeptembrc an Ji octobre, des bordereaux d'effets pour un chiffre de 68 millions* De sorte que les demandes faites à la Banque, soit par le Trésor, soit par le commerce, se sorit élevées dans cet intervalle à 1 18 million». Mais 1er commei^ce n'avait présenté à rescompte que par préeatition la plus grande partie de ces effets, il l'avait fait sans besoins réels,
- et il en avait aussilAt déposé une partie notable en compte courant.
En résumé, voici ooinment la Banque a satisfait aux 118 millions qui lui ont été demandés : l'encaisse n'a eu à fournir que 21 millions; la circulation des billets a augmenté de 49 millions, et les comptes courants de 37 millions. L'analyse de celte situation aurait permis de reconnaître
'qu'elle était on ne peut plus satisfaisante, et qu'iau lieu d'avoir à constater des causes de discrédit de nature à inspirer des craintes quelconques, il y avait lieu de se féliciter au contraire d'avoir pu satisfaire à un besoin de llS^mif- Hons sans éprouver dans l'eiicaisso d'aiulre dimmutîoh que èellede21 millions. Une circulation 6ii|)plémeritaïre de billets et une augmentation dans les cômptêà courants avaient fourni la presque totalité de la différence. 11 y avait donc eu, non pas un affaiblissement, mais un'acci'oîssement de la confiance publique; raùgmentalîon de la' quantité des billets et celle du chiffre dès cohip'tés courants' indi- (jUaient une amélioration, Un nouveau pW^tès'dans les
■voies, dans lés habitudes du crédit. *^' '^* ''* ''
-'- 'La Banque de France,- ainsi ■qdëijiè'T^i*dit;'H*â* a portion de son capital disponible ;' ce câpïtàVVst* fout entier
employé en renies, en prêts à TÉtat ou en réserves immobilières, ce qui est ceriainement très-avantageux pour elle; la Banque fait le service du Trésor^ du public et du commerce, et ce sont exclusivement les dépôts du Trésor^ des particuliers et du commerce qui remplissent ses caisses; quand le Trésor ou les particuliers n'ont pas besoin d'argent, rencaisse augmente; quand ils en ont besoin, rencaisse diminue.
Mais de ces variations de rencaisse, qui sont conformes au mouvement naturel des choses, la Banque ne devrait pas inférer qu'elle doit élever ou abaisser son escompte .
J'ai fait le relevé des divers 'chapitres des comptes de la Banque depuis 1848 jusqu'en 1864, et j'ai pu constater que les affaires s'étaient développées depuis celte époque dans une proportion considérable, sans que la Banque ait contribué le moins du monde à ce développement au moyen de son capital .
Je ne prendrai pas pour point de départ l'année 1848, qui fut marquée par une grande souffrance ; je ne prendrai pas non plus, par la même raison, celles de 1849 et 1850. En 1851, le portefeuille de la Banque n'était que de 115 millions en moyenne, et, en 1864, celte moyenne dépassait 640 millions; en 1805, la moyenne est encore de 609 millions, malgré la réduction des affaires qui a été la conséquence de la dernière crise .
En 1850 et 1851, il n'y avait que 10 millions d'avances sur effets publics, et^ces avances, qui se sont élevées depuis jusqu'à 231 millions, sont encoi^e aujourd'hui de 73 à 74 millions. Ce n'est pas très-considérable, mais c'est beaucoup plus qu'anciennement.
La Banque a pourvu à tous ces besoins uniquement par le développement de sa circulation, par l'augmentation des dépôtsdu Trésor et des particuliers.
Ainsi, dans cette période, les billets au porteur se sont élevés de 356 millions à 843 millions en moyenne, et ont dépassé 900 millions il y a peu de temps^ ce qui est loin d'indiquer un ralentissement dans le progrès de la confiance publique. Dans la même période, le compte du Trésor s'est élevé de 25 millions à 115 en moyenne, et ceux des particuliers de 92 à 175 millions.
Tous ces comptes ont suivi régulièrement une marche ascendante, tandis que l'encaisse, lui, s'est trouvé soumis aux variations les plus considérables. Ainsi il a varié de 600 millions à 200 ; il est même tombé bien au-dessous à la fin de 1863; ces variations, dont les conséquences sont si déplorables, tiennent à ce que les mouvements de l'encaisse ne sont pas régularisés comme ils devraient l'être au moyen du capital, qui, dans une Banque, devrait agir comme la pièce qu'on nomme le volant dans les machines à vapeur. Si le capital de la Banque de France était employé à régulariser les mouvements de l'encaisse, si ce capital était nonseulement réalisé, mais augmenté au fur et à mesure des besoins, il ne serait plus nécessaire d'avoir recours à ces élévations de l'intérêt, qui produisent un trouble considérable dans les affaires, sans remédier au mal en aucune façon.
Avec un capital suffisant, la Banque pourrait régler son encaisse comme elle Fentendrait, elle pourrait l'augmenter ou le diminuer à volonté, par la raison que, si l'argent ne peut s'obtenir qu'avec des capitaux réels, il n'y a, par contre,
rien de si facile que de Téchanger contre d'aulres capitaux, grâce à la qualité qui le distingue, d'être une marchandise universelle, une marchandise représentant toutes les autres.
Quels avantages ou quelle infériorité présente Torganisation de la Banque de France par rapport à l'organisation des banques étrangères ?
Je crois utile de ne m*occuper de cette comparaison qu'avec la Banque d'Angleterre, parce que cet établissement est le seul qui exerce sur le nôtre une influence sérieuse.
J'ai fait la critique de la Banque de France à mon point de vue; mais je n'aurais que des éloges à faire de son organisation, si je la comparais à celle de la Banque d'Angleterre. Cette organisation est, en effet, infiniment supérieure à celle de la Banque d'Angleterre.
La Banque de France n'est pas limitée dans ses émissions, tandis que la Banque d'Angleterre l'est, au contraire, d'une manière extrêmement fâcheuse. Toutes les ressources de la Banque de France sont concentrées de manière à produire le plus grand effet utile, tandis que celles de la Banque d'Angleterre sont divisées dans un but de limitation et de restriction extrêmement nuisibles à la circulation et aux affaires. La Banque d'Angleterre a été, en effet, séparée en deux départements, celui de rémission et celui de l'escompte; l'un ne fait que créer un nombre de billets déterminé d'avance, l'autre est chargé de leur emploi ; cette séparation n'a eu d'autre cause que le désir de limiter l'émission des billets, mais, par une
coiïi pte- s'ien . ûsl Un\]YÂe- • sipgu)i/èrjep*çn|l, ,yijsj|îein^, _,^, ^ j, , .; , ..
' f.La Banque idi'Angleterrft»^, peut,^n:^^tli;^;<j,^i^ll#? <lft'/*H". lânliqu^éUci en !0ffrB rJ«:*0prés^ntatiQao§A,eflfi^(s r^u]^ji,ç^..^
en! i 4i^eq l {: Isonxja^l lest; pre^e .«n ;ipt§)il|é, D^é^içi au^jÇfp^iî vernémenDj. 3or(il4iipJUwiw4ç<^VJifi?..sl|çi;lfflg,49P4jèl -^
ployésteniifonds îpubliteJ AiU !de)à!^iÇî.w.(;hifffi?|.de>i4 ,n^jlr lions, la Banque -.diAngblewe .,'PPvpçut( éi^çt|l^ç..^^ veaux fbillelÉ q!uei<i9»jlre;£a4P^Q*§;|0U!linpQl3, f)p s^jç^.qiie, -paopt Fappoift.^ib ceitô .«eowjde- .f;ç,96sç. .^e. .IjiH^^s. ,. , .e^e .çei^h- 1 4 n^aiidiis de .billots ifu'çJlei peiutjPfppUpqj| çpmjpç, xeprjé^^pjtati(Hii''dei'çe]quiiilui'#&t.da,j)ar>lp Ç,9tt\^exflp;?aç;it et dq.la somjneietnployéepar )9yB ^ipp4s; R^Wiçs,,^^^
le ' départ eimettt I de ^lîémi^Wfl>Mftu. i fl^
-^6 ibaiiquej» paut. iêtre ^^mplqyé^ . ,par> ,pjÇ. de^ni^^^
tîons'<idiesfcojtnpteMi^jLid'f^YaDpp*;,c§lu^^^ ^! ^^î't^ i¥?j^!;P^' ufiages^^ûcorevdefe sommet qwUtfi i^ptf4épp?iée$ qn^çoij^p^çs
i.î€r,«lai;IBaD<ïiAe/i(i'Angteti^r*e iiftnjlj^ia^^v^ffl^t liÇ?.^*^?^ 1^ €ë3 iéj toiU ioTO i^teïHijg, fJflobillqt^^.^^iWÏÇi g^Ri^^l v jpf^ÇHî? eeicapital •est^fropcforjt^mgflt .gpl^Ka^^, f^pQ^.l^[ e§| de^^^cfétpr^îvclte e[stfalj(wr&|oi)Ugfi«i<i'élftYPr. l^,^^^j(^];§^9ipjpjle .afin? «de diminue» /lefc dôtnaB(ie;s^<j3^uxqi^i^ieSr :e;ljç ,pje, pqu^rait saïisraifeîsaiîs.dangerwi >n-'> ^-^ '.*.;j.- 7.';^ .:)nh.M.': .;. ^'^ - j Mie département < de;, la Baùjqi^Çi n'ia /(i'^^^r^ ft^RPP^,': ^X^^ le départdni€nti4ejC«inis9»Cfli)qV€i,îCj^lM^i ifJepçRU^i^dilé à cÔBfïmaoditàiref rpouçje appital^^n, b^lp^ ,q^ U en a reçp^ et sa îrègle :erf4'iaFoif :)^o^|Qurô,i.^U fiî\i^^
pHricipalèhiiéht''ëti'biU; HttëtfèieTvh^è^eà la>'mofUéides sommes ti{àî^Wi^è6rit='<îéK)»9âé^*î*H'coifffftefif èonnaots'jiil!»»! SMi; "èW 'pkèii^é^Vbiï^^sH (}à!n-g:>titlei8itAâlion)toa!fl à^fait ^'drâi]rk^''(^âhâi''là<i>é^Vè>d«s 'b)Ilet«»lattéSbt!cettti Hmi 'ëàlfié'f rô^fa*léilë'ëkîé{^;"ékï'ë'i(l thtn^ùy|l«>sU0'l3 !possibilit« de âàtMtréiàÙ^dtéFnfâA'd^s'éfe ïëtttbburâeindnt, etton: abaisse l'febdlfipt^; 'rhîlft;'!étô'''<ïtiè^K!e«ë ^i»6p$rt4o«'iKènt.à).^l!imMr iliiër,-' oh 'ëlèi<^'l^'ë^'ôm{^tëi-<k i4À V'èU^'^'4uiQt\iti^\m/qiif là(dimîtlu*tMh"défIè('rélsei<teéSt'f)lli9ifï>fle.ii'|.ii(.?l r\ ,.,-, ,.i ■'toyè'aufejié dib'è(Uèiia'Bà*i^tté''d'Ahgteleite tietit à «yo>d, au 'dé^i'lenïèïi'i''de''Pesî(^flftl^eVf tttte'ttéBé^^^ égate-.f .lai naoi- ^é'de'yid^'fco'A'i'ptëiièôtiktltë^' |e ivtiù*i1èuj4ii#e|ïairiër ideidQs Wm' 'éÀi' M%m\^'mtAmi\ la' Wittsaïdiélidlaril «»e I ëeisfert fjrè'ltiii'é élicWi'éiV'é'rfifétflV ik'ëslpèliîesliieisy t'ferapIoWeff.que jibbr; 1^^ 'a()ft<6înrsl' \^dië?{lH'jJel4l liyt^eVd^ ^poch^'dorïl ^ V€!M%sï)ah(JUiëB'fel'îè3'hé^d!âW8!dë^Ëorfdht9i0l'feuri^uél lfô""3^sAS{^eWi'' 'c'»a()bé'*yertifdHt(;'iîtf '«éhiWi^'i dei ;eoïnplé6 clour^tà ei'celàî '(îe"lb''ré*^W-dè'ibmet^i]iA>i'infepectidn
voit tout'de suite, par le rapport qu'il y a entre lesi-billets 'erf-iJàSik 'ft'Ièl'riiôM&n'll'dëè ëé'ftit>tib^i<^WâWte,sifla!.Banque lïrt'^lW^'tiii'àbaMëi' -sé^' yàtlottipt^y iCï''«fet me Irègle. itaié- Me/' /é-'déi!»krïétoieH!'dfe"la JBaHqiVè'ô^'ici^coinïme une 'M%Wîéïéif-àmh^\ d*tfflfe'Vft«ttièi«^ipar8mont mécanique. ' ' ' 'W' IpàVéîl ' ' fe jStte '^s^c iée b ^vBsi/iricoii vébienlfl . Ainsi, lorsque, par suite de cette lijltiJjeLtidnïddr.HéiBissùm ;â#.Maffc'^ âri^'frfi^'llâiiJfe^iîS i!Hlu^iél*8£enotS^4}. esflde- •Vëtfi''^''ôfl?a'Htli 'ébMpMèWëiif^kiti'fôsànHitonBanqnb eM 'obfl^ëé a'eièifei'êoîi;b'i«ift'J)fe;i8Wë ekëfee[u«0'irifluenoe*ftiû^élte l'it^'l6t«<ésT^'ti^aa%atetfeKè'^"#lléi>Ieïipaf%te;'4^^^^ ©e
n'est pas exceptionnellement qu'un pareil état de choses se manifeste, il est devenu permanent et s'aggrave chaque jour. C'est ce qui a mis le commerce dans la nécessité de chercher un remède dans la formation des sociétés connues sous le nom de joint-stock banks et des établissements de' compensation ou de liquidation, qu'on appelle clearinghomes.
Le système qui consiste à n'avoir en' émission, au delà du montant d'un capital immobilisé, que la quantité de billets correspondant aux espèces en caisse produit encore ce déplorable effet, que quand on va demander des espèces à la Banque d'Angleterre pour les besoins de l'exportation, on ne peut le faire qu'en retirant du marché une égale quantité de billets, ce qui produit alors dans la circulation un resserrement très-préjudiciable au .mouvement des échanges.
Sous ces divers aspects, notre Banque présente une grande supériorité sur la Banque d'Angleterre.
Toutefois, un des avantages de ce système, c'est que la Banque d'Angleterre n'a jamais besoin d'argent ; elle a toujours en caisse, en effet, une somme égaleà 60, 70, 75 ®/^ du montant des billets qui sont réellement en circulation. La Banque d'Angleterre aurait seulement besoin d'émettre plus de billets ; cela est si vrai que, deux fois, on a été obligé de violer la loi sous ce rapport et d'autoriser la Banque à en émettre au delà de ce que la loi comportait. En 1847 et en 1857, des crises violentes ont sévi en Angleterre; les plus grandes maisons tombaient les unes après les autres, et, pour éviter une ruine générale, on s'est trouvé dans l'impérieuse nécessité d'autoriser la Banque à dépas* ser la limite légale de ses éniissions.
— IW —
Dana chacune de ces deux circonstances, comme j'ai déjà eu occasion de le dire, on n'a eu besoin que d'augmenter de deux millions sterling seulement le chiffre des émissions permises» et il n a même pas été nécessaire d'émettre ces deux millions ; la première fois, on n'a pas usé de l'autorisation, et la seconde fois on n'a émis que 945,000 livres de billets nouveaux; la certitude que la Banque était en mesure de reprendre le cours ordinaire de ses opérations a sufQ pour que la confiance se rétablit et que la crise disparût comme par enchantement.
Ce n'est pas par les mêmes motifs que la Banque de France élève le prix de ses avances; c'est uniquement parce qu'elle craint de manquer d'argent pour le remboursement de ses billets*
Ainsi, tandis que la Banque d'Angleterre échappait aux conséquences de la crise de 1847, grâce à la faculté d'étendre ses émissions, c'est par la vente de ses rentes à la Russie, c'est-à-dire par la réalisation en espèces de la portion immobilisée de son capital, que la Banque de France atteignait le même but.
L'année suivante, en 1848, le capital de la Banque de France se trouvant de nouveau placé en rentes, elle était obligée de solhdter du Gouvernement le cours forcé pour s^ billets.
On peut donc dire que la Banque d'Angleterre n'a besoin que d'émettre plus de billets, et que la Banque de France aurait besoin d'avoir plus d'argent.
Les besoins des deux Banques étant différents, je ne sais pas pourquoi la Banque de France est toujours si fortement préoccupée de ce que fsut la Banque d'Angleterre. Les pra*-
prixiibl''lù'î'b6flVièiH',''ël';' qùafaé'*'ll«'éffl*'bM6te,^«fïîai -vo i'lm>c<rtàïïcè afei 'lii-îmfes "(ilu'éllè 'pëy^V ïiiate Itt>miiqu^ àl^im g*féterrë'hé'|lëût-^â's'achiétër '(te'Fdi* àf'utfJi)rfe'éWpêrieiff'è*i Va'ttfi'i; {ritrt'dèè(fiië, ê\\ëW'm'iië>Ôe>-^TëîïÛre'S'm"pi^ ûtà ^àl'îàidl ibïit'cêfuî ijil'bh'lill'-BpiMHI^, 'et 6ë'le>\cën^m4 un autre 'pHk';ë^al\^^M«xé'p8ll''lalbi;'«i» kïiffôrfenoê' éWté
'^'l! 'hfy'â 'dWifc' àûttiinë'ânaidgièv'fttiëuflè sWidarflé-entï^iiei dèii't'ét^bli^èrii'étit*; él la 'Bàttqtte' td*' >ràtt«é phut^fait-tp^ lrfk'M'MhfèHif'ibfiîèsciéttipfé^tfà'ftd^h''B&tlqt!è( MèVe'lfe^îéhV^yprëoVë dfe cfeijtiej^vfcHicié'.uc'iest'qtt^ujaaiw d'hui il y a une différentte^è 2iYi,'émr*efed=d;èWx iBanque*'}
rëscbinilté"é^i â''4 7„'ëhFrdrièè'el'â7&'V<i eWiktii^el&àe, et cepéh'dàht P6r''dë"eé '{J&y&ia'IÛUe IMijoad ohék Bôusi^'ée
qti'î;îrid%ë Wfi'sâ'ûïÈtlériiqiie la Béilj^e'di&'Fm
â çt^fri'tîr^ dë-la' BaWiàé'dlJngkei¥eiiliè(idiflérkH5e'iitteitik
dfkit'^ et riiêiiiè 4^» 4^1 "^ W Serai! de Mèdiefsi'la^eotéiiid^ qt/àft c|tiè'1è=c'ha%'«fet'èii'fô^ut<d'é'liiF'i^ancë ;<Jëla d^iaiHeub n-ës1? i[Mé'httûVêa'ù'/«ër','<tetf'l'84q'f ûife tltfféreifcede^.ât'yi'a exislé'^hâàitîorigtém^s-d«B9'l4ièBcfl!mipt4«4ies'deiuipaysp Lorsque la Banque d'Angleterre élève son escompte, un ce'rtalr/'ft^dp-j^Mn # mm''â:4'mtiiti'^e i^Më&'U Lcnffres
pliis'fâcîlè 'et îïld^'kvàiitâgètiiï cë'iJtrel*'Babqttie'de' 'France aui'âil'Ô^e MfeWïâ'Tâîï^è en p&réîl'cày.^au lieu'de* suivrela
de venir ainsi en àîtèlà iâWàToisirts; Ce- 'retours indindetj'
OQs «ripes, épbéiïiiÇffiftCfn'çç^nYQif, r^i»aî^q,ç^ftquç.(apj:|ée,;,|j sciait. wippWlement, ieffiVfK^e;: | i,\ ,jl,ui.p(enî|eUfpiV ,ç,^,çW.ç.,«M bsafoia .d!ejçcc9r,,§ur.!le qhqngç ,upiÇ!.apli|qiji,^si)jut3fce,.àafli^ ttfl: a.i!»Uien«BasviPar.^Ia.inqg9pi{i|iftn,!^ç pfi^,.fïiçfliç;s .pfffi^y loreque h>pm du pap^ïj,pm[;!Lftii(}f,e?„^i^(^fj^i ^,;s'|è|ey^.T daBsune prp|i!<H-Uoninqpiét^P^i>QWr..?Pff,e|ic^ji;^^^.,,,, „,.' Jtf«i* (aoA que-l^iBaaqM^ ;HjLfa|Jja,fiafj^^t,ç;4'.ç|eXçr4ft(ilé|i^
niman» ■ Ie,;îftiJXi ide sa^çsqomptefn i^Ufii i^(ii iT^Ç9}^ï^^^ R?^ ' 3*1 moyen que je viens c|'i«|diqiU(ÇRfi!^tiC|eiîi sfi,çoflçipj,çp4»!Ç^,<^ft ne.peut pas plus deiflaoder-aw i^sljM^lioiqf, qUi'sMf Ij^^'f'^^^ d'agin contre. leurs intérêts, ft (Je nie p^^.p^fi^iqu^f çe.qiii^içft^ pour eux l'ooeasion d'un lucre lfigîil,:.,.,.-,liii .,„i; , , i, ;, j i, ■ji»a' B.anqi|e. pourrait ei>{i|i,,se servir ,'a\i t),esoii},,(J^.,ce3 effeta.'ôur Londres pour, aflbe.ter dp l.*or,en.,Aijigl^ejff^,. ., ,., . ,.Uft pareil proçédç. &fiX9(\i poup elle .je ijafx:^eft, 4e : se. fi^n^v^ j»irilBes»e!ideJa situntioa^et de,4éjouçiV:tj9|Jle^;ilqs pjxé^^pp^ <îû.nlriir6s,..des- .bianquierB-.,îipbitr{i!gi^les» aH,.,!iei)i, ^€|,,l^ alimenter par les. ,\îarJ4li<?nçj,arbii.fiair.eg .d,e, Viu^ér^t, laj^^ quelles le» flanques , ont rçpoiifr^ ordipai|;.Ç;in/îpj,ppjar n^^squer leur* .insulfisi5|nc«f,Wr.les->iices^f|€) |l«iuf„qo_n^it}itjioïi4,. , ^ .,
. M. .LB PRÉs5iffiNT.T^|eiypudi:aisy,9U^£^|ifq;Upfi o|j§^rYft|ipjc\^ Mais d'abord je vou^ deuafii)dej;ai.€» y.o}if ,^^||r,^jqii|^ ^Çf.i|§, VOUS adressions les questions qM^,n()u,^pp|UY9fls fyQ,J1ff)^V][|ns, faire au monjent ntiêniie .qù,.,vp|uSjtrai^Çî?tlgs^,jPjtJ,^^|^J^^^ quels portent ces quçsliQns,.vOii,^si.;yç,u^,jit^çji^o^^^îi,
M. IsAAG Pereirb. — Je suis aux ordres du Conseil; je suivrai la marche qu'il lui plaira de m'iudiquer.
M. LE Président. — Vous venez délivrer à TEnquête une formule considérable ; vous avez dit : La Banque de France a besoin d'argent; la Banque d'Angleterre a besoin de billets.
Nous sommes donc, sur ce point, en face de trois systèmes : un système qui établit une solidarité absolue entre les oscillations du taux de l'intérêt en France et en Angl^ terre; un autre système qui consiste à voir dans cette solidarité quelque chose d'accidentel ; et enfin votre système, que vous posez comme une thèse de non-solidarité complète.
M. IsAAG PEREraE. — Je ne pose pas la question d'une manière aussi absolue. Je prétends qu'il n'existe pas de véritable solidarité entre les deux Banques, mais il peut en exister entre les deux pays ; cela dépend de la nature et de l'état de leurs relations commerciales.
M. LE PRÉsroENT. — Vous cousidércz que la Banque d'Angleterre n'élève le taux de son escompte que parce qu'elle n'a pas assez de billets^ et que la Banque de France n'élève le sien que parce qu'elle n'a pas assez d'argent. Vous dites que vous examinerez plus tard les moyens à l'aide desquels elle peut maintenir son stock en argent ; mais dès à présent votre conclusion est qu'il n'y a pas lieu d'élever le taux d'intérêt en France par cela seul que la Banque d'Angleterre l'élève, et vous nous dites que, d'après les calculs que vous avez faits, la Banque d'Angleterre possède
60, 70 et même 75 % d'encaisse métallique comparativemeDt à ses billets. Comment faites vous ce calcul? Comparez-vous rencaisse métallique avec les billets émis seulement ou le comparez-vous avec les billets, les comptes courants et les dépôts réunis ?
M . IsAAG Pereire. — Je ne le compare qu'avec les billets, suivant Tusage, et je dois borner là cette comparaison, attendu, précisément, qu'il y a deux déparlements au sein de la Banque d'Angleterre, celui de l'émission et celui des affaires de banque.
Le département de l'émission livre à peu près 27 à 28 millions de billets au département de l'escompte; mais, en réalité, il n'y en a en circulation que 20 à 21 ; la différence n'est pas réellement émise ; elle se trouve en réserve dans ce dernier département qui est chargé des affaires de banque, et vis-à-vis de ces 20 à 21 millions de billets circulant réellement dans le public, la Banque a généralement 13 à 14 millions de livres sterling en caisse.
C'est entre ces 14 millions d'argent et ces 21 millions de billets que j'établis la comparaison, parce que l'encaisse métallique n'a à répondre qu'aux demandes de remboursement des billets qui circulent.
Le département des affaires de banque pourvoit à ses propres besoins tout à fait en dehors du département de l'émission. Robert Peel a voulu qu'il y eût autant de différence, quant au mode de fonctionnement, entre le département de la banque et celui de l'émission qu'il y en a «itre tel ou tel banquier et ce même département de rémission.
- iëi -
M. LE Président. — Deux banques distinctes qu'il faut eh viBiiigér^ intribuèqu^mentv kaM^ se 'l^réoccupec^fles /Fdp^rts qU'dll6speUVe|itéW^ôSr!entî?€ïeHeâ'8-.^r)i» -^i^'-U ^/)1» ii'HUyM^iyj."
-•ïl' ..iiî»iii;iî«*'*M-^ îi'i !ir»îii'.ll f)'t ^''jiii'l <m[, I'.m;/'» '.».t<|ifîOM nu
'i.Mw'IèUAc iP^HÉiRÈijiJ-r. Elles n!ppili'd*ûû!tr€fS^irflpports»i(|Hife 09u!ide;odnimaadiiaire(àcojBiiBfnâiitéul'îr((-> r^'J ^ji>ir. >joî[ivl
M. LE Président. — Par conséquent, le passif et l'actif de Kune jieidoiv^oi; pas^figiiurfii; ^ y,^0\ii( et ai\ pî^;f§ijf^iip Ijaqlf e?
faufile wPWeuftljéfl^t ^4^.4R^|\rçflt,^^^ li6"!i)^^f
apprécier la situation générale de la Ç^çifti^p^^, un:u^]uhf^ii
'pf'li'i'^^ v»l(wv/;^:iio7'Hjj,..iu( /iiinlM'rjiî .^nlu/ ^nr.t- ,(C)k! il.i
M.rlsAAc pEREmE. — ToiiTours le déparienfient de 1 efiH^sion /» '3
"^ M?ii'È'^ ftiÉ^lifti^Ti"^^^ eritrè> leSntiiaittrfiiVat^eabw churev Monsieur Pereire, et, à la pagfeiïHfit^dfe^la^'iiefuvellc
îî,'•ér9gM^f:^r.^»^^l^^B^^^^ ^M^.\ ^'P^M^^^ k département de rémission à 26.,^.7,Ç.,8,9^a
billets et, en regard, un encaisse métallique de 12,226,895 livres. LavIprOp^rliooide.l'Wiçaw^e serait i^onc.d'Jinipeu plus du tiers. . .
-: ^I^iiIa^AolPEBQiBSv'-r-t^ jQ)V(>tt3:demandQipardûfiii): m séparation des deux dépatrtetft.enlâ,j il r£auitjiponr«8|e. rendre un compte exact des billets réellement en circulation, dédUîrey cotnîïïe-je» Vûi ïait,"du ehll&e brut :de 26 million* de billets émis les 6 millrevnà ^îj&e trouvai^entenicéseï^ dans le département des affaires de banque .
'HtV tk 'PRÈ^nyiitt ■. -^ • Voiik 'venèi die constaterai il y a Uii instant, d'une manière très-nette, que le département de rëmiâsiôTi et Té déparïëMëtit déta-'bknquecônstïbàrefnt deux éfeblièsëtnénts dictiiiéts;' votis m'aVez'dit q'ikë le paâsif 'et rkctif de bhaciitië'dés'détiibislhques =éfaîeïlt deux éh'oseà
parfaitement séjiai^éfe. *' '^' '^'^ '■ - ■ '^ -''' '
Eh bien, dans votre brochure, lorsque vous voulez établir la propôrtïiih' ehy l^èiitaîire iïiél!à*llique et rétokîon^'des billets, vous dites: Il yad'un côté 26,876,895 livres "stè^rîling de billets, et de L'autre 12,226,895 livres sterling en hngots et en espèces. Puis vous ajoutez : 11 laul prendre au département de la banque 6,067,030 livres de billets qui
y soi)t:^n caiçse^fjî-Je^jdi^duiriB (jlPiW^^*^^* ^AS;^llpt^i ^^îs ; par conséquent, il ne reste plus que 20,800,000 livres environ jdAbilktft;, émis,; et ^ la proportion pi^tçejVjençais^ et rémission est df'dSsV^^i * ^^t .n»/î * I i, .-r j/ -:ml?i-
Je ne comprends pas cette déduction, à moins que vous ne là fassiez s'opérer en même temps sur les lingots et les espèces, car le département de la banque, c'est un créancier du département de l'émission» ^t le jour où vous retrancherez des 26 millions de billets émis les 6 millions que possède le département de la banque, il faut diminuer les lingots et les espèces de la même sonune. C'est un remboursement à opérer.
M. IsAAG Pereire. — J'ai dû retrancher les 6 millions de billets non employés par le département de l'escompte des 26 qui forment l'émission totale, et ne tenir compte que de la somme des billets qui se trouvaient dans les mains du public, et pour établir la véritable proportion des lingots ou des espèces en la possession de la Banque avec les billets circulant dans le public, j'ai dû ajouter l'encaisse métallique du département de l'escompte à celui du département de l'émission.
M. LE Président. -^ Mais les 6 millions de billets du déparlement de la banque sont dans le public ; le département de la banque est le public vis-à-vis du département de Témission.
M. IsAAG Pereire. — Cela ne serait vrai qu'en se plaçant à un point de vue très-rigoureux, à un point de vue abstrait, celui de la séparation absolue des deux départements, mais ce n'est pas conforme à la réalité ; les différences de fonctions entre les deux départements sont profondes, mais elles n'excluent pas cependant la communauté d'intérêts qui existe
entre eux ; ils font partie d'un seul et même établissement et sont placés sous la même direction.
Pour se rendre un compte exact de la situation, on peut réunir Tactif et le passif des deux départements, sans pour cela faire disparaître la division que le législateur a voulu établir dans leurs opérations ; ce n'est pas exceptionnellement que le département de l'escompte garde toujours en caisse un certain nombre de billets, il ne le fait que parce qu'il se sert de billets de préférence à de l'argent ; c'est sa monnaie, et il n'a aucun intérêt à user des billets qui forment sa réserve pour faire sortir sans nécessité le numéraire du département de l'émission ; il n'a nul besoin de le faire, par la raison qu'il ne pourrait pas se servir de ce numéraire pour ses escomptes et ses avances. Pour cette nature d'opérations, on ne peut se servir que de billets, c'est infiniment plus commode. Il faudrait qu'on allât chercher l'argent avec des voitures, si on voulait se servir de numéraire au lieu de billets pour des transactions de l'importance de celles d'une Banque.
On ne peut donc pas envisager les billets que le département de l'escompte est tenu de garder en réserve comme étant émis dans le public.
En réaUté, on ne considère comme véritablement émis que les billets qui se trouvent réellement en circulation, et pour faire ce calcul, il faut déduire, du chiffre total des émissions la somme des billets en réserve au département de la banque .
Maintenant, de même que l'on retranche des billets sortis du département de l'émission la somme des billets qui sont au département de la banque, de même, on doit
ajouter les espèces qui se trouvent dans 1(Ç dé£)arlemenl de la banque aux espèces qui se trouvent dans le départemenil de rémission .
M. LE Président. — Ce serait le contraire qu'il faudrait faire !
M. IsAAC Pereire. — Comment !
M. LE Président. — Permettez-moi de vous dire que pe serait le contraire qu'il faudrait faire. , , - . r
J'insiste, parce que Ijb eomjpte que ypjus faji.tes îîi esl^un des points capitaux de votre brochure; c'est la ihè^c.fppda^ mentale à Taide de laquelle vous. fi^^rivez; 4, votre. f^^^ ce La Banque d'Angleterre a besoin de billets^ Q|., la Banque de France a besoin d'argent. » Eli bien, c'est cçlte formule que je cherche à, éclairçîr . - . / . //
D'abord, on n'aperçoit pas a jon/:f^2j pourquoi celageyfut. Ensuite, il y a des publicistes qui ont soutçnu q[ue la, .proportion de rencaisse npié^^lUqujB par, pçippprt aux billets j^jîi^ la même à la Banque d'Angleterre qu'à la ^af|{j|je d^ EraMç. et il y a un homme qui a fait tout uni Ip^ya^ nour . ét6^^ cqtte thèsç à tput^^Jes époques qu'il a cru deyoîç^OTeadr^
Je vous dis donc ceci : Le départeraei}^, ^de la b^ngjue, eik département de l'émission étant, suivait yoiis, deux mdiyiduahtés distinetes.cojpTOî^,I^a jf^^j^i^i^^^^^^^ éÀh
maison deb^fnquftB, lorsque Iç jiépaVieflf^e^j^^ a entre les mains 6 mUIipiîQ d,ç, bii|e^,q^ij||Jji !x][n]^^^ par le département de l'énpiission^ il çisj, ç^é^çjijpjrj d ç^ 6 millions sur k d^part^p^t ^^^ l^ér^
lions doivern efre considères comme elant emis dans lé puDiic; La preuve, c esi que, si au 'département de la banque on venait réclamer un payement ou liii remboursement, on recevrait de ces billets.
-^' ÎÀiHfe^;iè'joâr^(jï^ 6 millions' du mon-
tant des émissions, vous ne pouvez le faire que parce que l'émission n'existe plus, et elle n'existe plus.qu'autant que vous avez remboursé en argent. Par conséquent, lorsque vous dites : c< Le déparlement de la banque a entre les mains pour'*6 ridîlliôhs d'ê billets, je lés déduis des 26 millions de billets émis; » vous êtes obligé en même temps de déà^ùire, àes 12 millions' iiè riî^méràire qui existent au départerhéhl de rémission ,' ïés 6 millions nècessaîi^ès pour rembourser ïes 6 millioris'âè billets. Autrement vous établissez Une proportion qui n est pas exacte.
Allons plus lom.
Vous avez 743,532 livres sterling éh espèces dans le ctèpàrtéînërit dé là banque, q\lf^'foviénnent de dépôts pàrli- (Hiliers, de sôttitfi'es qui luiront è'tè 'remises en comptes coui^ànls"^^ Và'à^'eh ' ëriWchi^sez l'eficàfeè métallique du départeïflérit^d^réiïii^ldti:^";^^
"' Miàîs le Jotir'ôîi4^ëri(laisse métallique du déparlement de rëmîssîon 'ferait' 'enrichi de ces 743,000 livres, le déparlethént de ï'èmissîo'ri devrait émettre des^billèià pour une 'iéiriîRe' correspondante et les remettre au' départiemèht de là îfttnqile. Alors la proportion serait loujôurs là même. •Je lie comprends donc pas tout ce système qui consiste à cfôïïsïdérér' le département de Fériiissiôn et le département 3ë là l)ànqu'è coniriié deux êtres pàrfàitéméht' fefincts; li'ifya^t'de rapports entre eto'q'dë'cbrtiïtie deux msîiè^ôïi^^dè
banque difEérentes peavent enavoir, et àflûmim^rlô pî)i|ii^ du département <ie rémission d'une .portion de r^ptitdu département de la banque, en même temps qu'à augmenter l'encaisse métallique du dépajrtement de l'éqû^^on. 4e rencaisse métallique du départemeat de la banque^ ,:>:;[
■.■'.■" M. IsAâc Pereihs. — Je n'ai aucune xliffîciilté à reconnaître que Ton pourrait procéder comme vous le £aite$, en se plaçant^ comme je lai dit^ au point de vue .de la séparation absolue des deux départements ; mais cette manière d'cpérer n'est pas Texpreâsion de la réalité. Supprimez, un instant^ en elTet, la séparation des deux départements, rjéunissez les comptes de même nature dans les deux, et vous arriverez au même résultat que moi; c'est, ajoulerairje, la seule manière d'établir, sur des termes identiques,, une juste comparaison entre la situation de la Banque d'Angleterre et celle de la Banque de France ; d'ailleurs, Tobaeryation que vous me faites ne détruit pas la formule que j'ai posée, à savoir que la Banque d'Angleterre a besoin, de billets^ tandis que la Banque de France a besoin d'argent, parce que, môme en adoptant votre manière de procéder, on aurait eu toujours à constater une proportion trèsrsatisélisante de rencaisse au département de l'émission .avec la totalité des billets émis. En ie plaçant, en effets dans cette hypothèse, le rapport de l'escompte avec les billets en ciirculation dans le public ou on réserve au département de l'escompte était encore de près de 46 7«> ^^ ce moment, au mois de septembre 1864, on était au plu3 fort de la crise : rescompte était a 9 Vo» .
Avec une pareille proportion d'espèces, est-ce que
jamais ia Banque de France aurait songé à éierer (SOn escompte t Actuellement, son encaisse est loin d'atteindre cette proportion vis-à-vis des billets en circulation.
Depuis 1844, on n*a jamais été préoccupé en Angleterre de la diminution de rencaisse an point de vue du remboursement des billets; on n'a eu généralement les yeux fixés que sur le chiffre de la réserve des billets au département de la banque.
'On ne se plaint des retraits d'or de la Banque d'Angleterre pour les besoins de l'exportation que parce que, cet or ne pouvant être retiré qu'aTec des billets^ il ne reste plus, après ce retrait, assez de billets pour les besoins de la circulation .
Ma formule tire son importance de la limitation du nombre des billets. La Banque d'Angleterre ne peut pas en émettre pour plus de 14 millions sterling sans avoir 1-équitalent en espèces; c'est parce qu'elle ne peut en émettre davantage que leur convertibilité s'est trouvée mieux assurée ; mais on n'a fait que changer la nature du mal, on- n'a obtenu ce résultat qu'au prix de crises fréquentes et souvent redoutables ; aussi le remède a-t-il changé comme le mal. Gomment, en effet, a-t-on mis fin à ces crises? A-t*on eu recours au moyen ordinaire du cours forcée ttonmie on l'aurait fait en France? Non. On n'y a mis fin qu'en autorisant la Banque d'Angleterre à dépasser la limite de bi'lleté fixée par la loi; deux fois on l'a autorisée à émelfre lemplorairemenl 2 millions sterUng de» billets déplus, c'està-dire 16 millions en tout sans lune représentation en espèces^ et ce moyen a toujours Complètement réussi. .
Voua voyez donc; qu'en fait, l'observation que vous me
- .'l'.'j*'!' -l '^n/i!»!» ni'il "..î, -'•,:!i.i ->sl 'VilMi'i'io r. fin îiîo'ii a^,^.,3^,quç, d'ApgJet9ff;e;;fl^is flioft ,%^f X^pn ..„, ^^.,^,_^
aX?^.fwfe,.le chiffre dp, rapport de.i;^f|Cjii,spç ,3,7^(5 ^l^missiorj, dç^' <^)i,lle,l^j iTiai^; même^, ,(^,ajis, c^ .p,^,4^i^ia îprmuje.^n'^ij, subsiste pas Bioms,, Ce D'est ,pas dians.i'mtérêt de, ma dis-
raWR,;.*? .O'af, feil..,quÇ..p epnfprmer^ à î:us^gej.e^ duquel on ne considère comme réellement émis, c'est-àdif.Cj (^pijqmei spsçftpti^les, d'êtfe subitement récli^m es à.la Eiapquej, .^«,6 Jes juillets, qui sont çntre Içs ipain^ du public. M. d'Eichlhal connaît parfaitement l'Angleterre, _ei|il pourra dire si ce n'est pas ainsi qu'on fait toujours le cç^p^^;flej^ ]Ç,ar)(ï|]6,j.t9p,tes Jp^ sta|istiques en,fom ^n
dé4lU9|iftp„f^j,te,4e) cei^,.^v,^ S9ii,t,d^,i^,^ Je,^por;e^^ille^4i| ^p^-^ mm^'i\M lat,t^aftqu^},pfMiP,e,,gu39;e i^ei^t^j^rri^^rJL^q^iai
ment de l'escompte veuille mettre le déparlement de l'émission dans l embarras, en lui réclamant le rembourse-
n^^ft'ri'i?^.MJlÇffc<îH»^tjtu^tifî!liS¥^^^^^^^^^^^ . l^
Le dépa5|fipftep^„xj^,].;ç^ûflffp^^,.jp4ç, !PBîf«^J!^9R«f»| ifol
n'ont qu'à prendre les billels que leur délivre le déparleihM 'âë nèàrci^y 'et à ■ alîét' èn^'demandér ;lb VèiÀbôuiîsement an d^jj'aftëraèh'f '5é1'6rhissibn, lequel eyCôblî^è' de l'effectuer immédiatement.
Moré'ûiiéîois, 'les 'èilIefsh'^'Wnt réellémehl ébïààhks côm'me émis jiar lé âépâ'rtem'eii'f de l'émission qUfe 'qttàrid' ils çfrctilent dansTe' piiblifc ; ' el' ^u ' foHB, jàriihîs la Bkhiiirë^ d'Angleterre n'est' înqiiîète; côrilme ' Test qQ'eltjùefo'is là fean- ' que' (îé'^Frîincé, aiî sujet du>embdui'semèritdfe'^s(?è bîllels;'^ sès^ihquîeiu(1es ne sdrît rèVàliVôs' qu'aux '^iMcultè'à'que 'peiVt é^rWvér' lé' fonctionnel département de resèomfity'.'
Rf/LE't^RÉsibENT. — J- Àmsi,' \e Compté ^ué Vous' âVèï ; un (dompté établi au pôîht Se ' vîiè des bVMtud^^^ public/
est
'.; : i. - !.■ . ■ ■ I' I I ■ 1 . ','.lif; M.'
'''ii^;'ïsAlii'teiRÈ^'i:^''l:i'^sfiin"é'dfêur^ii^ ëté'^fiiiti^é^'
r«sânt'l'4'coi^'ï*es''(ïéy'Heù^^^
liai És^^ài&ni^comità^m ïè'fairés'; la'pt^a^yiibn'Vl'é-S*' eâpb'àl "èàr' râp'pb'M à' i'a'iôtàli't'éldeè'^biTlèt^' éthïk'mM'i ehW4 'kë''t)liî'd^1'¥5''%''lîaris ^ïâ^U^^
-^"i tjj) Jujlfi M'fr.'r^l*' ''i '''1.1 :-.»ni 'jIÎîiînv ''^]'\i[jn<> I ul» Jil:.»fa -9ci'iU0(iîir/i .)1 .!iikiiij;Im:.i lul ii'» ,rj;Tii;<!iii'j J -nr;[j iiim-^jui
M . D'EicHTHAil^'^'f di^pe''MVteèï^ë^li'(rité^'iii(5H'^n'(!.W'' to% à;rHeuk:''q'a*iïfl^t^ifef"M'iHy^îfiïe^6lke^y^lB^^^^^ '^.^^
oi
l'gi^ei'i^ft'fartlirrêiifiib'l^'tletJx •à'èttB' èl^lë^'d^'^'^dM^d
déjtfièiiè'ii'e dé- r'éiflïâMi'^fi!/tf ^ff^i^^iîf^fc^bin^ël'^^
En pfooédftdt aiiisi, v<Àà les chiffres anxqnds on arrhw:
Passif.
Ur. Élan
Jlotes émises • 26,876,895
A déduire: notes eu caisse au département de la banque. 6,067,030
Reste 20,800,865
Billets à sept jours de vue et dépôts au département de la banque 19,483,717
Total 40,293,582
ACTIF EN xéTAinc puîchux.
lir. sler.
Au département d'émission 12,226,895
Au département de la banque 743,5^2
Total 12,970,447
L*actif en métaux précieux est donc de 32,18 7^ du passif.
Si on sépare les deux bilans, on obtient les chiffres suivants :
Notes de la banque d'émission, 26,876,895 livres sterling; métaux précieux : 12,226,895 livres sterling, soit 45,49 *>/o.
lif. sterL
Si on retire du chiffre des notes émises , 26,876,895
Les notes de la banque d'escompte contre remboursement des espèces 6,067,030
. Il I
Il reste en billets 20,809,865
li '
Mais les métaux précieux, à la banque d'émission, tombent à 6,159,865 livres sterling, soit 29,60 V, des billets.
Pour la banque d'escompte, le passif exigible est de 19.,483s717Evrefl sterling.
Les espèeeâ^ pu l^s efl|^ces et les BOtes réunies, sont ûe 6,810,582 livres, soit 34.25 7o.
Comment donc M. Pereire trouve-t-îl que la banque d'émission détenait en métaux précieux 61 7o de sa circulation^ et la banque d'escompte, près de 50 7o ^^ son pas^f.
C'est que^ dans ses procédés, il oublie la règle de comptabilité qu'il a posée lui-même, page 47 de sa brochure : «ipùînjîc peut pas toucher à l'un des termes du passi (c sans atteindre un terme correspondant à l'actif, et réci- « ptoqufement. »
Ilote du passif de la banque d^émission les 6,067,000 livres sterling qui forment la réserve de la banque d'escompte.; mais il ne fait pas sortir de l'actif une somme équivalente en numéraire, qu'il faut restituer à la banque d'escompte. Il va plus loin : il enlève à celle-ci les 743,552 livres sterling d'espèces qu'elle a en caisse, et ne lui donne aucune compensation.
De cette manière, il diminue le passif de la banque d'émission de 6,067,000 livres sterling, il augmente son actif de 743,552 livres sterling, et il arrive ainsi aux 61 % dont nous avons parlé.
Quant à la banque d'escompte, il établit la proportion comme si elle avait encore les 6,810,000 livres sterling qifil lui ^. enlevés, et qui ne forment encore que 35 7o et non 50 Vo du passif.
' M. Pereire a donc basé sur une erreur grave son affirmation que la Banque d'Angleterre manque de billets, et que la Banque de France manque de métaux précieux. Il n'est pas vrai, d'ailleurs, que les billets aux mains du
cdmpitûiq fl'esoopptèiiii^'CjD sddtsikt futif pdîbro|>a$^r^iddy celles dp public dliêliic'préàeDtéa au» i!iémbô«ii^ banque d'émission. A toutes les époques où le caj^itetqdtt*^ vient rare, la réserve des billets du comptoir d'escompte dimiittiei et les métaux/'ppécieiixiîâ/^la^ baaqtttj^d^viiiiisMon diminuent presque autariliîAinéi, îafirésef'ta' d'ek- billeîsiidd département de l'escompte, qui est ordinairement de 6 à 7 millions, est.lomi)ée, enil845y il. 2Oa,OO0i'H\^res;iet>';en 1^8S7và:l,aOQ^OOO Yivmj SimuManépleiitHièsibill^ti \iv*èQ au public se présentaient du rembourseîflkrtjiiôt' la>i'éÉfertèl méteillique du département da rémygâioatan^IjaitdeiïS J:Jlillièni'àî8,':el:*tn)ême:à••T miUions'dBlwesvi'ii-.i'i -^{iw^ '^Luj.t^ /Mw Rereire la- donc commis une doufete ferkteép;lmaîiirj<ai piliB» grave les tsqeileipdr ilaquelle îii«jarriwè àeesôt-iy^iiià» niélaai précieux par rapï^ort^i^ïiéifaisfiioàs. Ce cjiiffire iln+i dique une garantie tellevqweilesniiefiuriBdpirises/pâi^ialBfeift^I que d'Anglô terre. étàieaatjcomplôtementL inqiplipaJDie§,jà>ce poiptiqtir^eTMi Pereirea'dù-êtMisurpGpisilui+jmèiiierdu pédttk tdt'-.lanquel 'il 'araivaiib* '/•■•■■; -•••iMjg <oi -uni .'-^.l'aii'i -/.Wj fiihio'j
M^ilskAic PlH:RÈra[E;r++;^jMod'Bichthal saiit<reŒ»pœ jéaJiK^olesl critiques qu'il vient de m'adresser. , noi inluoii*)
' iBiabord^ jei \m ferai teniançifljerijo^ fidile
au>ppii!Hn'pe,qfi0.|'aif]bQsé9ià;B&Mai!P quên 'quand sm n£aknuiîâl niodifidstic^nià 'i'ji|[(^d'Ainrhiihm/ida& kiimlâmftibjo^ei
difittali)Op'jaîui>^asbifl.iO']'.!C'^ •)! rj/o^ .O'jdgmH ob 'ju\)i\rÀl d\o
;Qua)n4 yi) j^e^aoeiiuelataiidépœiEteriielnloidË) è'^3compte[)ièâ5) 6iizâUion6iidé^biile1f[Mifârii[jai>6ffl[ caia^eeHEiifi iqtrco jâ àBBmetÏBeh aiïtôi] d&i's^if ideLC€[(^épart^ni6at,,£i^)jé^ 'ahdisiè
deaiâlfi tnzitlâlona denbijkt^ «iiir:piai^£ du rdépariçnpHântide:^
^i^elisâî^Oif.jeiii^ip Hfif double opéiratioqiipaprdppoiljàila)
ay[jp3ïaiffiV) -.'1 Du -/•iijHx]'. -.i <■»!;»<•) /. .iioi.-.-.iiin j. ;'lî,^:l'.■! l'jtep0UBÔt«b att|3«6aiî:deiaJUlrQl;r:;i;.. i. !.-:>■•=• :::■.!'.. ri:-:} T i; (i oii tu =:il^-)i«;iili. h. I". iii', . .:.:.i:; •:- • -ij, •■; .:; <!i:,(]-ti
.:3L,IsAAa^rtBiREjJH^. Je fcuifei inêineopéaratiDn des deux qôtéai ift»$!yitiétriQiestparfaile=:e*' répond seompléteoi eut. an* l^d^.la.comptatiiiiiéien parUe;idoubl0.^^^ li ;
-iD'àBl^liiîi&tjCiiV'OUô .ayoueque je.n'aUaiahe pôs.une:trèsri grande importance-à<léfalquer ou à ne. pas défalquer délai tatatitQideai>iUe1séia:Liâ bette fSQinme- de ^ billets: en tiésèlrve déns led ioaisses du^ département deila; bak^ue^ Je n iailvoulkr indiqi]èti(}a'Qrïacho3e^ile;rappovt-4<^.]'e>nciaîsse.ef£3pd^ leaii^ilHsreip-omMjLlatioHdaHSile.publiCii . >.j • i. h:;j .hj. I^ <jOn pekdifi.giiQiupar les'jehifftqaieomiiQel'onTeilty mlisiy en* r4a[yté, iilneihanqiieînle^itBntiel'.de: donner de lîôi^ptîquei contre des billets; tous les autres payeiiuieiytsîseifcttilipnibîi^i lets, et c*est pourquoi on ne compare jamais l'encaisse avec leslcomfjfteaiqoiirantiE^ bnitueulé boMpare qa^anfi hillètslVbn circulation. /i'.-.- îî^j; •'■•■. -«i- !>.•.,/ ;! uj- '--.l'piii'n
aIIfadt(Ht^GjQoslHi3ce>iqai)do^^ jlousiinbtis
liîiranfiiân \m tmomientiqt t^î/ien>J(ke]ias If)aâe&, c'est iqqie^M éédfaUsBcmitniiiié otMxi^imiaisbaieialiirëiiiai^ ^d'AnigleterDefT
et la Banque de France, sous le rapport ide.^a^^ropojpliohb
eBtMdi'pnoaksé etUeâLïbilletSiep'iciDeulatioav^'ai d^ presuite desitesmeib i4enljqili£s<pou0 lesudeuiiB^nquek iSiion^ivciliiliaitO éfatdiir ^uhAiiCOmpaitaii^ooa, Jea )iyi ((mf^renafot ilë^ fcoiiipèffît; cobrân\s[iv^ti[^lm)p dppoi^rais piasyiinaiB eflo&àrait iàiatFeb
chdse (|ue ce que j'ai vmhi faire; etv de phis^riéeiné^enrait pas GOiïfèrmfe à J'us&ge. ■ '• i -- : «:. ,r
Quant à la crainte de voir réclamer par le départenaeift dé Vescompte à celui de rémission le remboursement de ses billets, elle est sans aucune espèce de fondement; celle de voir passer la totalité de ces billets dans les mams du public n'est pas moins vaine dans la pratique ordinaire^ puisque c'est précisément dans le but d^éviter celte extrén mité que la Banque d'Angleterre élève son escompte.
M. d'Eichthal disait tout à l'heure qu'à certaines époques la réserve métallique était tombée de 12 millions sterling à 7 millions.
Si j'avais fait mon calcul à cette époque-là, j'aurais pris le chiffre de 7 millions et non celui de 12; la proportioii de l'encaisse aurait diminué, voilà tout I
Mais aux époques dont parle M. d'Eichthal, rencaisse est-il tombé d'une manière inquiétante ?
La réserve des billets avait baissé par suite des demandes d^escompte, mais la quantité de billets qui se trouvait daïis la circulation y était restée; il n'y en avait même pas assez, et la preuve c'est qu'on a pu, sans le moindre inconvénient, faire des émissions supplémentaires; on l'a même fait avec grand avantage.
Pendant que le département de l'escompte éprouvait une gêne telle qu'il eût été obligé de suspendre ses payements si on n'avait pas accru la quantité des billets, le départe* ment de l'émission était dans une excellente situation, l'enr caisse se tenait dans le rapport de 35 à 40 7o av0c la cir** culation. ■ ,,
Mais^ encore une fois, je n'attache aueitae impoi^neè^à
telon^tebgrovpeinent de chiffres. J*ai voulu dire seulement' que, dans le système de Robert Peel, une partie du pro- , blëme BTaît été résolue; la conyertibilité des billets s'y trouva assurée^ parce qu'il n'y a en général que 20 à 21 millions de billets réellement en circulation et que l'en-* caisse en numéraire est ordinairement de 12, 13 ou 14 millions, de telle façon que la proportion effective est généralement de 60 à 70 7o^ ce qui garantit complètement la convertibilité des billets en espèces. Je n'ai voulu établir q«e cela. Maintenant, pour revenir à la question de principe que M. le Président m'a fait l'honneur de me poser, il admettra, je le crois, que mon calcul peut être modifié sais changer le fond de ma proposition, les modifications qu'on pourrait y apporter n'entamant en aucune façon la formule au sujet de laquelle il m'a interpellé.
M. LE Président. — Je n'entends pas discuter le fond de votre proposition ; je discute seulement Tun de ses éléments.
Votre opinion est que la Banque d'Angleterre a besoin de billets, et que la Banque de France a besoin d'argent.
Vous étayez cette opinion sur ce fait que le système de la Banque d'Angleterre est un système rigide, qui ne permet qu'une émission limitée de billets. De là des inconvénients, dites-vous, et des inconvénients qui se sont révélés à deux reprises par une violation du bill lui-même et une autœîsation ministérielle d'émission de billets supplémentaires. Cette situation vous paraît moins avantageuse que celle qui existe en France, et le mécanisme français, comparé au mécanisme anglais, vous paraît supérieur.
Maintenant à l'appui de cette thèse, il m'avait semblé
qjui, pelait celui-cii5.Lapiieu¥fe que k^ Bab^e ^d' Ai^glëtèrirle a(^
eu; eijpaisse ;mélalliquef aqe prpporti(ini4ei>6©là M^^/^^dë^ sç3.1?ill€|laémis.- . : ,;; • •!. i.-i ■1'm:m..j ..,iij 'Diîj'il.ini'l
j'ai voulu dire. .-•.:■.- :■' • » î-ji'-'j-îi» ii<'ii'i«)q'>t«!
{I\Lii.ç,:PpBsinByi. — Cb' n'était' ^eut-èlrô^i pas** cfe» (J^e vous. aviez voulu dire^ meiis c'était ce que j^&valis-odmprisïii •
- Jjeiyçiu&iaiôaiâ observer quéi, du raomentdù lB»départettiéif "^ dqiréwisîion^etle département deJa'banqité étmbntl*Qt8&^fi dérés comme formant deux indirriduaiilés <lfelim'tès}'ï*'^ifl^^ ppunt< qûjervoas faisiez à l'aotif du^dépiirteiiniehi deikt'btffti^e po^ri couvrir une portion: doupasâf dnodépartsemeflit ldê^> l'éipiçaic» jii était pas adimssiblë ; • tjUe voasifajsîea hmwm%^^ àédmtiftu 1 à l'actif: id'uni côté; ) iet aa i passif derlfautrey i ïéqIsbî nqn p$84Hsciâi€i au passif dfiila;»mémé»p€ris&mné.<uiil li uo
qi|^tîaotiiyQUSiiave2irais6ni3-.)''r^ olancL ;'viujr; i -jI) Ui:>i>'l osvii .:'i'M-..!/" îi-...i -'ï ii.«o! [);}«•! oifpilinjoai •^a-îifiOflo'I ôb oofil :M..i5: 1?flè«&fiNT^ -h^ GîétaitiutiaUédùctianià)à'afi!!lifiib*atet
au,iprofif,jd»B ps^îJïid^ V^tm<.\iuywiyj e,eUia\oo 'ijsq Jib Jsô iup
.9U7 ab
Mqçs^uc,^^ ,^^gsi4i?at ;,c(psîi^5lff)ièyi8ifâi§pgtft) (^ïœ^da^ifiq
qu^,.P^r^)e|,.I?i^fttv%$) fe»liftfiti aBqaliJé^vtpiuBç àwaie jësil même personne; en se tenant dans lancigae^ éiloY
prj^^ 4e Ib 36fl«9atk)i»i labsolae desl deiix déparlè^ettls' (Jf ^^i.j^tîgliie id'Afligi^ faudrf U. dire-alôrs ^^'il -y^
api(^.42l:ft»Uio^& dîenoaisfiq «Viâ^à-vip de 26 millions d'^mijsicwiy C0 jiqiii.KiQbnOTilit
Imdiquer, une proportion de46 7o environ, mais je'h^err continue pas moins à penser que la situation réelle était eupftr^lmqHteure:'que eellei-i^ui piahraissaitrés'ûïter de celte proportion apparente, fort satisfaisante d'ailleursf. ^ '
^, LE;PaÉ^DBOTV^h-.yoiisi comprenez que, le jour de la criçeiB|pjirii/ié,ril[e/déipac|emeût.de la banque paye ce qu'il doit ' eifjbilIelsr.'ÇôijoUri-làyiSairéBervie de' billets diminue sensiblemtot>vetii alors, k ,proparlioti 'fue vous avezToulu élâblip'pajwoftrg^travaU is'altère : touôi empit^ de k crise; •
•ly^tËiiAnt.ii faiU!^ daoB un système ou dans l'auti^e; i c'efel là:ài mes: yeux la question fondamentale : ou il faut Wisageirlle département de rémission et le dèparlementdè * la.ki^ue!Comkii6)0(>»stifuanL' deuK individualités di$tiAct<^s',^^ ou il faut l«ai.(«)m|dérer icoiraïaë Hiétant qu'une seul^ et ' même individualité, à l'instar de ce qui existe en France- DaiisJe^pfeBftier cas, ilneii'autpaffif atténuer le pa^if de^Tiim avec l'actif de l'autre ; dans le second-cas^^ il ^faut placer en face de l'encaisse métallique total tout le passif exigible, c'4gt^âhlirtiild;'èQmmâ 'dësibilietà'é^ et la somme de ce qui est dû par comptes courants 'ioa ^H bâlfets^ à Bèpt'^jôùrs^^ '^ de vue,
^afeiMélû'WMifkirb'p^ébiëeï'Vôli^e^^ sut' tfé^dirif;
pa^w^ttefjje» ci«irîgrtaisi»à*'n'&vdiS^ipaâ 'bîéti sàtei iosf^'cMf^'*^^^ frA»; i.ém& J0ufïet»v$t!Èti>pas «iftsiàtei^ d*vâtttâ^^. G6ïitiïÂiei*'P
— Ife2 —
M. Ibaag Pereibe. — Permettez-moi eificôrè 'dféttic teôte, non plus poiir répondre à ce que vous Teriei de dirfel parce que je considère la question comme suffisamment éfelâriréie, mais pour faire sentir de nouveau, à cette occasion, Wx&e manière palpable, les vices du système de la Baiiqàed^Ailgleterre, celui de la division en deux départements.
Admettons la séparation labsolue telle que voiis ï'^avez posée pour la rigueur du raisonnement. Je dis qne, si ime pareille séparation était aussi complète, il pourrait arriver, dans certaines circonstances, comme cela a fdUi arriver du reste en 1847 et en 1857, que le département de 'la banque fût obligé de suspendre ses payements, slôràque le département de rémission regorgerait d^argeïit.
Ainsi, à Tépoque dont on parlait tout à rheurel, le département de la banque avait en dépôt , sort ea biUets, soit en engagements à sept jours de vue, 19,483,717- livres sterling, et sa réserve de billets, y compris la fractio» de numéraire nécessaire pour les appoints, n'était qpoe'de 7 millions. Si la moitié des déposants était venue aU remboursement, le département de la banque se sériait trouvé en état de suspension de payement, tandis qu'il y atoôit eu 12 millions d'espèces au département 4e rémission.
Une pareille éventualité suffit à démontrer l'imperfection d^un système dont lés vices sont, du reste, reconnus par les économistes les plus considérables de rAnglotei're, et ont donné lieu à des publications récentes très-remarquablés, au nombre desquelles je citerai celles de lEMi Patterson et Charles Tonnant, Stephen Mason, Guthrie, et les documents émanés de la Chambre de commercé de <jlasgow.
Le commerce lui-même voit distinctement aujourd' hui
^TédlaUe-cauj^e du mal doAt>il souHre, il s'en émeute et unaassoci^UoD, .qui &*est, formée à Liverpool pour Jaç^lioiiwe J^dAfiière, se prépare en ce moment à lutter l^^iu* obtenir, la. nw)(UQc4ti(m du sy6tème de la Banque dîAûgleien^. ...
il. JtfiGHEL Chevaliee. — Je me permettrai ici une courte observation-
Pour faire une comparaison comme celle dont il vient d*étre question entre la Banque de France et la Banque d'Angleterre^ e&trce qu'on ne doit pas en effet les supposer placées dans les mêmes conditions? Puisque la Banque de France n'a pas cette distinction du département de l'es-
. flQUjpte et du département de l'émission^ n'est-il pas naturel, pour que la comparaison soit rationnelle^ de supposer
- UE instant qu'elle n'existe pas non plus en Angleterre? C'est daAs.cetbe hypothèse, la seule dont la logique s'accommode, :1a seule q.ui permette une comparaison équitable, que la ÔEcalalion des billets de la Banque d'Angleterre, au lieu d'être en apparence de 26 millions sterling, n'est, en réalitié» que de 20 à 21 millions, et, dans ce cas-là, la proportion du numéraire à la circulation que nous avons vue
. tomb^ en France à 20 Y© se trouve encore, alors que la
. situfttipn est cependant trèsJaborieuse, de 60 à 70 Y^ ^n AjigleteEre. :
M. p'EiGHrraA.L. r— Du tout ! de 30 à 35 7o-
M. le.Prçsident. — J'admets .parfaitement ce point de vue que, pour faire la comparaison, on peut détruire la
'^feiis'tÎBtiiiiîit^erez ï'eriCîiissé'ftiètalliiftté^. Si yM il A^^
M âêpôfs eTtlefe Btltéts à '^l jl5fil*s' de Vi\'^,'iàîdr^'là"tiW^ofrî-
comptes courants, et alors la pfriportîob'ést'bîlln d6^61'7o^. Le législateur anglais n'a voulu qu'assurer la convertibilité
Lorsqu'en France on a dit qu'à une certaine époque la
Wôportiori'tfe'T'^^^^^ t)!aêsif étaittohiBïelà^ô'Vlv on
if 'éxigî iiïipl'es
laissés de côté. Ainsi, renëa?ssé ^IWnnbé'uln jout<(iuQiësiàôfife dé 170 millions, en face d'Anne circulation de 800 aillions de billets : c'était donc 20 "L- > ; ■ j
M. VuTTRY.^^En général, dansles habitudes de la Banque^ quand on examine la situation de son 'èAtiàissei «Jôttittè^la compare pas iseulemerit à la somme de ses billetis éh tnrctilation, mais au montant cumulé de ses billets' et die ses comptes courants.
M. Michel Chevalier. — C'est une raianière d'opérer dont je' suis bien Idiri de contester la sagesse lioirsqùë lia tiàrique dé France fait son exanlen de cbhscîeiicfe^ièé^i^è^d côriteftfe
auquel on se place en ce.ir^qfnef^lj ,en iÇanf^p^fiaqi' lç3 . (|ftUX ^i^(ju<^,* /j;gsi 1 Jat jiju^ft^Jé ," 4,e*, ! bi||ef s, q w ,8pp^ j^^ellçipent
Jffi^^ic, iÇJi, bjeiiji,,, , alpr^, . w , çeaj^rque ; cett^, .^qffOR^iq , %^e
^PF.9^oçfipî>^lrp j'epca^ et }fi^, IjiUef^ à .20, %,, ^ g^ç l'autre se croit en péril lorsqu'elle a, «nç proportion .de 61 %• Je ne connais pas de démonstration plus positive de la ^JffiéFfiïMîedd'ocg^wsjijion jet, |de fonfttif^intînaojit, qiji ejwste entii£î»cfls4«H»,inïilituU0|n«f, , .., ..^ > . .i,,:,, ,i ..
MÎî.hjîir ./^,n-i (;| -rri'!--!. .!;. ii = :r.'; y. ;. . .... .)■. ... ;» ..... . '
M. LE Président. — Veuillez continuer, Monsieuq.JÇ^ereire.
jj,,M. lAAAçPjfBE^^.nr- I)»iO§i? naêii)i^^,sériç :d*.idé^?', ^t pour ^y^3ej^,.pius. H^^a/lçi .coipparaison entre les deux Banques, iï*< :\1Qiy H. af)$)Aiquer par hypothèse à la Banque de France le ^stèfllAfl^i. j^égit la Banque d* Angleterre . rrio¥fiW-qwb seraient les principaux résuUats de cette comparaison:
Dans cette supposition, les billets qui seraient émis par le ,4*^îrteft>pnt d^jl'étWi^iop ne pourraient pas dépasser auj()VWtti'b«i 53?îrfïîii lions, tandis que le chiffre delà circu- Jfktion lacluelle s'élève à plus de; 900.,ïpiJU[ions; le. portefeuille çt les ?^yanjc;es s^^^ ^p^^s et valeurs ne pourraient pas dépasser 397 millions, tandis que Ton fait aujourd'hui des avances et des escomptes pour une somme double. j^,,,Çes4eux seuls chiffres montrent à quel point le système 4çla3finque d'Angleterre est limitatif; et, pour en revenir à ift^epqsilioi^ ^\^ î'ft^s i:hw^neur d:émet(r6 Aqu^ ^ ffi^F?'
je répète que, en présence d'une circulatioa aussi développée que celle de la Banq^ie de France, on est fondé à dire que ce qui manque à cet établissement, c*est une quantité d'argent suffisante; elle a besoin d'augmenter son encaisse pour le mettre en rapport avec cette circulation, tandis que la Banque d'Angleterre aurait besoin qu'on lui donnât plus dje latitude pour émettre des billets, eu égard à l'argent dont eiie dispose ; toutefois, la Banque d'Angleterre elle-même aurait également besoin d'augmenter son encaisse au moyen du dégagement de son capital, qui est complètement immobilisé, comme celui de la Banque de France.
< < Avant d'examiner les conditions constitutives de t^^ut bajaiétablissement de banque, je voudrais épuiser la série des questions contenues dans le chapitre IV;, rel?itif aux établissements' qup émettent des monnaies Êduciaires« *
36« QUEsrtbîï. '
H y aurait de* grands inconvénients à séparer le départes ment, de l'émission de celui de l'escompte^ comme: lefftifckii Banque dfAngileterre, dans leseuè but de • limiter les énai&? i sidns de billets^ ; mais cette sépa?aiion ne présenterail iiq^e/ des avantages, si elle avait pour effet d'iMtitufiriU» étati: blissement central d'émission de la monnaie fiduciaire, qui, moyennant commission, aurait pour fonclion de fournir cçttej^^^ fiduciaire, contre ^e _^Qn3.^fh -aa-
ranties, à d'autres établissepients de créait ^optjlarraksi^ serait de, rintrojduire d^us la . circulation, soit p^ç^J'escompte des effets de. commerce,: soit par. de^ avances, sur fqnds publics^ actions et oblifiKition& de cJxeminadet feir^ :.
En feiî Je crédit, je suis opposé à toute espèce de contrainte, quelque détournée qu'elle soit. Dans les relations dé cette nature, la confiance doit être la seule et unique règle, lâ steuïe et unique ^oî ; par ce motif, je ne crojs pas qu'il y aïl lieu d'établir le cours légal pour les billets. 11 faut qu'ils soient librement acceptés par le public.
': Quant au nombre des signatures qu'une banque doit «iger pour sa sécurité, c'est elk qui en est le meilleiir juge; J€Piïe> cpois! pas détoir^discuter les garanties: qu'elle oroirMfc utile de stîpuèev ; : tAutefo»^ il n'y agirait pas lieu de^traîler tout le monde de la même manière, et de confondre les établissements et les maisons de premier rang avec les commerçants les plus obscurs. C'est, au surplus, la manière doittf précède la Banque* d'Angleterre; le taufx de sen esoobiptfe îï^cst qu'un minimum dont elle ne fait paa jouir teo&ceux qui 3^ad ressent àelley. Dans cet ordre' d'idées^ ifi yiajurart les .éléments d'une réorganisation très-utile de notre système de banque. )>
"'È'émfesibiiiîfes'MÏÏàs né' petit avoir cèï!é',chï'(féf\rëibt)pëiïierit dtes affaires. '■'.;■ ' '
•pliant à ïaqtie^îôh'aë'èavbir'fe'iî fàiif ïa^t^ôporfioriri^r ' à'"l^ii8aifeké''oitt''àtt;(feinfâlV jé ^^^^^
portioHïiW'àù')i''(ïeffi:/b'éét^â^Mé^'qùnFfàyi'qoVl*^^^^^^^^^
sûil^^poj[kortîoiiaé6[[àoneBèaissjpyj^l qtte/>lQuûlipiA^iiSd[it , i[^sdii|f1aiir{ id^'l QnijeërtfBÛaiiràpjixnft wm$i(^tàfiQiitm,ij^ liha^èrel k '{k)wri)iiL to»joorfij mifl»
-eiiciAdseiftt tbmUor Ipâiticfes qui i^tûiireai^ LA}y>ipi9cb(ir($> O'aest ! ainsi «quel >rëiM6éioii' des billet âw^ mw
o^ûipft^ ifMTbpapdonikée i à fia MsÀïVf^mf^ \^\ ff^ui i^^pj^^rr
> MJ -ta FIfiésiDBN'Hrf -^©ajiffrvdtreî pensée,! «p:pefaitiplctôt Teimcaisseiijiri deyrait êère ppopwlioiïnéjà réB9*»iôn?. j i. i^
-/.-ili<f.»n'nu! i -.11,';!' •1:.-"; Miîi.-ii .f: ■.nj.îii;}! j;1 ih rMi .ui!;;..
M. LE Président. — Vous êtes d'aviSfOuie Téipi^sion doit
j^ïec,l'çfla^ssjk)n, ^^flw'ÀI faut p^^adr.e (j^s ^.çftijire^ pç>inf je jp^Vre,^n.ï;apppr^.pe9\;rsiAissionT,^^,,,^ ...^ ,^,, , ...j^ ,-,_.^_^|
M/'lôAÀc'PfiREÎREi — C*esf tbiit à Ifaît ma pensëe.^^^" "*'*^ Maintenant quel doit être ce rapport? Il n y ?i rien a aosolu en pareille matière; le niveau auquèi^^l^ncàïsse'doit être maintenu pour assurer Içi. çonveriibilite des niTlets dépend de' 1 èlehdue ^ ei[ae^\à conéîètà^ée (îe 'créait de chaque établissement. ' .
ol'jf!!!- iiij lij. »."i'{ï - . Mîr.irr^rijjj .■.irit^j-.-iriiO'» ;»'!ij'h [fîliqro UiUJ :-')'ni;r}c >•'> -iir.h •♦hVr liinuu -JU/^j '•;! Il Jn'UTJOfliinituj-;:.
* 32* QUESTiom ' -- .
eb j«iHiJô)tQfleHB/?«*'<?Wr^]Pft^nje.4e^^ flU^WP48ftj>aBaiM^^ celui du rôle et de la destination du capital. .e»kVi
iilia l$éK|Kioipla étj^ pbséç :p3n;ia.€oihiDiflBio]t| re4joei|etiDe
liàPd^uiKli(m J^cttieUe ieBt\pré(Âséa\m\ de^afiroif* si kioapîtad digfiki^Bati<][i]^ idk^vait/ôtpeiup capital deigbfantiet^ift'^'Udi^ yrâit j«tfèr uAiTÔle^àcttfdafas lesiafiafliffes fdsrjpet^»!^^^ méf^qft)i8^i/il '^^t <(ie idiseuiëF i^ Banque.
''^M^i^ifilir'^ofiKi^^'etis^nd d^éolaûndi^ les idées,
si élvkfi^ëtami ( «ibsdtlrdM' ) suf* filrii ! isnjeti > auf sivjBimfd^ l je ne comprendrais pas que la question pût être posée.
Je pense que le vfcë''*9n<(lâftribntal • 4e 1 4a' I conflit iRion actuelle de la Banque de France réside dans Timmobilisa-
pond de tous les sinistrée ;''aè'4biitëà'1e^^rté^^'(ïuî^^^^^ vent survenir,^ çeljet.jBSit éyidi^nt; 1^ capital (|'|Une |)anque djoit donc être un P?iPital de garfuifie comme celui dajout aiUre établissement. ,,
. .Mais ce capital ne doit-il avoir que ce caractère?
voulu établir une analogie, qui n*exisl.e^ pas^ ent|re le capital d'une banque et celui d'une compagnie d'assurances. Le capital d'une compagnie ^'astsurances n'est qu'un simple cautionnement, il ne joue aucun rôle dans ses affaires; une compagni^a^Mrèfc^ ^FMmWW^tk^ que pour le cas où les sinistres dépasseraient la quotité des primes reçues; le capital intervient alors pour combler la diffé-
rôle. JjJliqco ub iiuiifjiiiidjL» yA jL Jo oJôi jjb luloo
Il 60 e^ tout autrement du capital d'uue ba^que^ celui-ci doit entrer d*une manière active dans lei^ al£ures ; c-eatjà la fois fia nature et sa destination de s'y nxéleri; il n'a pas d'autre jaison d'être. Quand une banque commence àibnctionner, alors qu'elle n'est pas encore en possession de rson crédit, comment pourrait-elle escompter les effets qui lui sont présentés, si elle ne le faisait avec son propre capital? Si elle ne s'en servait pas, elle ne pourrait pas commencer ses opérations. Notre Banque n'a pas touj ours eule crédit da»t elle jouit aujourd'hui. A l'origine, elle se serait annulée^ elle n'aurait pas fonctionné du tout, si elle n'avait pas commencé à travailler avec son capital.
Maintenant, est-ce que le capital d'une banque perdrait son caractère de garantie parce qu'il existerait sous la forme d'effets de commerce ou d'espèces, au lieu d'être sous celle de rentes? En aucune façon. Je dis, au contraire, que ia -garantie serait beaucoup plus positive, plus réelle, sous la forme de billets de commerce ou d'espèces que sous celle de rentes.
Ainsi, en 1848^ la Banque de France avait en portefeuille des rentes 3 7o qui lui avaient coûié 15 au 80 francs. Ces rentes se sont trouvées subitement dépréciées <ie çlus de moitié, et c'est au moment où elle .aurait eu biesoin de ce capital qu'elle n'aurait pu s'en servir, sous peine de perdre 50 Vo du montant de ce placement, car alors elle n aurait pu vendre ces rentes même à 35 francs, peut-être à aucun prix.
Je suis donc fondé à dire que la garantie offerte aux porteurs des billets de la Banque est plus effective, pUis assurée, plus permanente quand le capital de cet étabUaae-
— IW —
ment est placé en efXeis de commerce ou en espèces ique lorsqu'il l'est en rentes.
' Sous la forme d'espèces, le doute même n'est pas pos^sible, car la valeur des espèces ne varie pas d'un jour à l'autre. *
Sous celle d'effets de commerce, les risques que court une banque sont presque nuls, et c'est précisément pare^ que ces risques sont extrêmement faibles, c'est parce que la Banque de France n'a jamais été obligée, comme les compagnies d'assurances, de faire intervenir son capital pour couvrir des sinistres, qu'il me parait illogique de conserver ce capital en dehors de ses affaires, de l'immobiliser, comme on le ferait d'un cautionnement, pour répondre à des risques complètement imaginaires. Jamais la Banque n'a fait de pertes qui aient rendu nécessaire une pareille ^précaution, la somme de ses bénéfices a toujours dépassé celle des pertes. A aucune époque son capital n'a été entamé; de sorte que, comme garantie, le capital de la Banque n'a absolument aucune espèce d'utilité, tandis que son utilité serait très-grande si, au lieu d'être placé en rentes, il était employé activement dans ses affaires.
Le plus souvent, les élévations d'escompte n'ont tenu qu'à ce qu'il manquait à la Banque une cinquantaine ou tout au plus une centaine de millions d'espèces. Son capital étant de 182 millions, jamais, dans ces derniers temps, la Banque n'aurait été dans la nécessité d'élever son esconipte, si ces 182 millions avaient été disponibles.
A ce sujet, je ne crois pas devoir insister pour répondre ^' l'objection banale, si souvent reproduite, qu'avec des TCtités oA n'obtiendrjsdt que des billets et non de l'argent.
Dèvâk'Une'¥êtfflit»i<dibéiritiië6 «nssbéiifétixi^e it^ax'iaéxf*}
cé>^t'cM''V<)adraii)^t>{:«'i(|ée'<c'€m'{Liile'v^liOr ^uipst) négkiè) ^tfp1ëtoàreh'é'Wtatti!éio«tésïèfeafltw*f'»aieaf97i'><èT ub -lo!
-'•Je àup^f(Wè' c(uë'!a'Birnqttév«nd«ïf*esiMnte8'quj^^ enenêLi'e(^i«aii'dlt4n';'qfUii'<te8'bïtletfei ettf^yempiKt^ «witjl. iftèfei^éësbîlletfe/qui 'â«lrottt êlé'afemiB ftïfe'payeraerU^è^Jte) BaïKpïe',' feroht'Jauàskèt uaméedstns'hcymavAtïi(m(<ûifi;fiati> 8 ou 900 millions de billets qui sont dans la circulation éfAiït liédèâBftlresau mouysirtent Jdfeë affainesy-ilîifàati q¥i\s rentrent dans la circulation et qu'ils y restentj'idèstforèyita} BâïftJWfe'^btrrra.! ^e'^ei^Vir >** ftôttVeaé^ lets qtiîluii'àtira'êKé'dèànéèie'n {)a'jiôïfteïit»dei6fesifeBi©feli(foiié> ftechanger Bottlre ée l'iat^enil,' €i*)elle;i4*'mUl« .mbyéftsrde M> i;4iï'è'|Mt'dii«ct!è'itt«rttii ifebit Inditëddniedt, ncar ^a <iuai^ d^a^erit'qTi'e'rtçoil'joiirilëH«tiWit laffiancpinê éet-TOnsid^â»^ Mè", ll'liài siîlét dei'le'^eterrtr e'tdèidtjnhéïH à^ h-jpismlAes iMMifCé^n^eâl-jiëê k- ittên4e'<;H«sie,!i!t«stjfV*ai-^i(|Siatïâ dte' ^afefe'ètfeèvéè dés* êraiséoîhl8i!rpplêmentaïre»,ides>èimfeydn* suraboÀdfeHfëé', 'itu'idêlâ* de'ce 'ilaîestigen* 'l^i- b^()ânb]du);pa^ blic ; alors cet excédant de billets rentre aussitôt, et annule é^{- mm mê ■adiat&^>d'oi' ^i ifiioH t -pas- m imil atece t rféa-
pital effè'ëiiP.'''"'^'' ■'"• ^""'' :"'P '^-iioq-n i;I i; JnMmoqqofovyli
^"Bft'iyè «ëi«vàtit ^''Sôh-'iéttpiiBili llaifintt^uie pôM^fifit *én- ^ii''''§éfe''é!afesbi'*'kiaiis'''4tt(qph3^<!itiofttlii!fetf^^
éë ^àpit'âli'ietidlniiflùëH' .^iJfé«it^,ii*è&[)o<se*|^a&^»Clèfe3}|^ êé^ïtérs'#éîéVali'ô*i-dU» fà%iibi€léi'»fe iësê«tti]ftiîilo;) iiy no'ifp ^-' 0tt'fe"^{it*èi«!' d^iqtië'flàiiifeiH^b t4taî«ci(éiifêsSrVt)««îdi& ôi^tâtiS! ^pi^cieflj;f3fe!"(îû'iti%îïaitiobiéWqsêf^yàs> ^tl^
1er du réservoir *0iniriiiOf;€fe^ là. (Mi^î^ i|ilarl^ièè^ijpo«r(ïiin^pay&nri;ehe[,frque, ïa,.^^^ Ifiu-
jpliire jHipc^hifité* dei!ft$|iQuyeter|»etîd')aUmftqteir,s6oni e|i-. oa&sàevi tmais;<;cefeb -nai «p^« &$..!foir0MquàiMl&.jc;onditi^ d'fiT)p(Iby6riiiefeiimoyefife^né6&steira$^ les^vériteiblçai i?i9jyeo84
e:3M|» m:jllRBsu)KNT*ïfr PermetkfijTrooii vine^cilyeclioû! à fOe -IVbubditwtiufenl vqndaBtseô jfeijrte^j la Banqii^i^ pfoaiice^a
dik riuBQér^iWj^lbîaugmenterai atnçr .epcaisse .roétaj- Hqiitôçr^ c^ap.nt desi J^Ueta i^' eUoidiminuera^&aiCinoulaUQn^ e^. i^ùî^nwidHt ^W|.môJne; au. ipointidenVii/e' .proportionnel i ?/Mmsr^tr^a là u^.faHlimtiail^ û^^eva lune çhoBe ; faite une folfo Etf;f|iii3fi'arg^W .entré '4aîW: la^ caisse y . re^terarim àriKétMjiée>rfju»iéarairef : oui. s^vifia-nt^il lauj^S opératioff^: de l^e$pQri)pte9»A<fcapleBrv<)ii>sOe^a).je>[VQUsfl^ .i ,^,.
•);Mh jIs^«i/>B^i8S-^ f:-r 'Permei^eînnftQi 4p donner. i qwlqw. développement à la réponse que vous me demanç|f;zr< i . li-\rt .ffJb»)R8«qfl(f «i;^{*icd'.hiuâi,!^niP9pU$l dp /i82 nûillr(jns «)i>tièmro)e»t|iW<nQfcili8é,;jil,je6t|plft0é>Q rentes i«iU ^irêl^iiçi, r^at4|j^;8»^{iPS<&Tqu.'<î>n leiriéalige,, qvitoni¥«?iicl^.Iesjjffir|Jp^ ^t, qu'on en coR«e^ties^Ie jaopntenjt ;^fl Q^pèpe^fr.i^iTiavu'a.f^iEins. t©fca8(ij8i2^.t«illiiDM;de plpiç^ngila.içps^, d^i^^tP^gq^,) et
affaires n'auront pas pris un nouveau développement; 'fit, me plaçant dans une autre hypothèse, je suppoi^e qu'oie 5'èti serve pour diminuer la circwlation, on reconnaîtra avise moi que toute crainte devrait disparaître quant au^ rei»boursement des billets. Dans ces deux cas, on n aurait pli», pour augmenter le taux de Tescomple, le prétexté d*im encaisse trop faible ou celui d'une émission de billets trop abondante.
Si enfin le capital de la Banque, une fois réalisé, était employé à de nouveaux escomptes, je ne crains pas d'affirmer qu'il en résulterait pour longtemps un soulagement considérable, tant sous le rapport de la satisfaction des besoins du commerce que sous celui du taux de l'intérêt ; il n'a pas fallu moins de dix ans, en effet, pour que la moyenne du portefeuille de la Banque s'augmentât de 182 millions, c'est-à-dire d'une somme égale à celle 4u montant de son capital.
Mais vous me posez une autre question, celle de Taugmentation du chiffre des escomptes : c'est alors une situation nouvelle que vous supposez. Si ce cas se présentait, si le chiffre des escomptes venait à augmenter de manière à dépasser les crédits dont la Banque pourrait disposer et à diminuer encore son encaisse, le capital devrait être augmenté dans la même proportion, soit sous une forme, soit sous une autre. C'est la loi naturelle imposée à toute industrie, que celle de se tenir au niveau des besoins qu'elle est appelée à satisfaire. La hausse des profits amène inévitaibleînentK^ résultat «ous l'empire de la liberté. Poùrqufoi la Banque chercheraittelle à profiter de sa situation pour. se scMistraire à^celte k»? Ne fûut*il pas^ue le monopole o^emplî^eies cou-
éitioD8 qui aéraient observées par la coBCurreace ? Il faut inèiQie, pour sa faiire pardonner, qu'il fasse mieux que ne ferait la concurrence. Or^ dans le régime de la liberté, de la pluralité des banques , quand les besoins d escompte augmentent ^ le capital consacré à ce commerce devient plus considéorable ; de nouveaux établissements se forment ou les anciens accroiâsent leurs moyens d'action.
La Banque ne peut éviter de se placer dans la même îttiiuationt Du moment qu'elle est seule et qu'elle entend tester seule, il faut qu'elle suive le développement du commerce, au lieu de le contrarier, sous le prétexte de donner au commerce ce qu'elle appelle des avertissements salutaires.
M, LBPRÉsroBKT. — Alors VOUS voudricz, par un capital supplOTaentaire, développer les escomptes et conserver le capital de 182 millions comme une base fixe?
M. IsAAG Perbire* — Je ne vois pas bien ce que vous en-
. tendez par la.conservation du capital actuel comme une base
fixe ; je demande que le capital de la Banque soit augmenté
lorsqu'on en reconnaît la nécessité. Je dois me borner à
^dire que l'encaisse doit toujours être en rapport avec le
^•iffre des émissions; que si, par suite du développe-
. Datent <ie l'escompte, on est obligé d'accroître les émissions
de billets, il faut que l'encaisse augmente dans la même
proportion, dans la proportion reconnue nécessaire, et cet
encaisse Jie peut être augmenté d'une manière stable que par
raccwissement du capital, il n*y a pas d'autre moyen. Cette
pfoposilio», à mon sens, est mathématiquement rigoureuee.
Cette qu^tion d'encaisse est d'ailleuis une affaire d'in-
cuiiéK^'^^'i *'- Urj'iwAiys) Jii'"- '::!]'»vofn xîJoL» r:oJ VanoiJiigildo'b
eUei'doftti pouw^r ^- tous ce^iDèBoins^iiioiBçueij'ai) eai^UhArt^ Tiàifiàei vdus'dltiélôii^ à 4^hNire iquêdepiiiB ainÂkfotièn^d^^sB^ nëe^iexthifitrp iàesi billets étai^mbaté déSÔSintËioiss ilcÔÔ&/
pdqp^^nt uèl* di^vateaib *^|)treBdrei ifimbessi^emeiiir^ I (àànp>iuq pdy^'^n>^]poogrèâ tel qaei<k)nèlltB.îfe>kiejâdis ()aa>i^'danibiâix aO(^, leleUifTre'dedtesemtl^s iet eéluilxlésaiTaReêKTdQcToadq publics, actions et obligations de chemins de fer a'aiipaipas doqblé où lrip^/>'e)B'«iiTléî'noifa)5rie»'tie3obtttetl3ciifaui^ i{)as soévitiUi/imônrë* ipi^grlession-^i Jb dis^'dohc ^qtt^^ibrifiaiàqaa) ne doitfaq étreriud;^ehttpi9f^êtife^n^bb$^e]^ des affaires. Le commerce n'est pas fait pouqilecplaBcgrân^ pmfit'fiô< la jBanquie^i o'edt diGii(Bqm}iie| qùiiieetu^nite) poili le oc)(m$dterx3cij JE)'.à&lIeui^ilcô; n^&t tpaaoin^Hsttitodxaïitise^eof ditioh»lqueHd'Q''^drlàupatîâfairei'paildé¥pltoppBi^ £iàrc6jbi<)a(r> c-'eëti ààmueë* d)érdelappenieilîbriHèiKi)el (p»eoJIa 3aTr4be dq>Franbe puise lësibéiléfiqeâ) tju'bllfefréàlès©. 4ïuan^ lest i affaires) ^ 'étenîi^ïit ç ilek iitti|)yèn&f » éè \é Bjaittjif^ sdoèvçiit sfjâtendrB) égaleoinisnti Aussi, lbirsquBila^ipafiititéi:drarli»ilefa tendiàiq'aocT-oilre pabiMfetifleidiii^adeâ» iè'gitiojpeisv^Uiu^llieb de 1 dercheri à «stapeiiMipe acés» léî!i»^âsioHsi àuntipel 1 laitteijiaq eoTilhittccëfi ai Igéneresès; Im^cfun^meipttBiîi) £aadi*aQlibiigmehte&r paarallèlëmkit ( i 1 lenoai^e 'i dkny i Idâ>>:pTbp(Dr li»^
trécessaiiiesvielioil) nei pleut blààui^diri»rj paii£l'iBddij[ioii;4'û»'câpifàUtiôuvèai]^ioo§on oa sb éuahnoo
d'obligations? Les deux moyens sont également adn]is3ibi^f^y ilsiffont (égalfîmenè fabtte8 .>La • fi^aiiiftiQ iie. d jesti j^^iKM^ Mrè- \^{kiïà^ijkid)ti%»fmdm^n dfûbligaliond^jitpdpcél qkidieala &Â}oi|^ne«de (IauffHiDièm..doat^éU«> a jusqtilà) /préspoiil.i^^^tisagél ^rt»itxii)lîanr, 4i6<f6raU;: loiitefbiB^;ltaifiolotloaila/ pHi^iif^ YÔmbk -à(]sèi3(îaféïéts!4 Cûlloiqui; lui lërldraiU pibtoi£obdlelû pofisîBiiiié'âetiQûintèoîrtsesl dlvidecMleâ à Jeujriniyeau ^due}^ pnûsqoTilletiii'Qiigmentfirait *sb8i exiges .que d^uikii^ippléf méïAvd)ijaAéBïè\ >fii^>(doiiàt. eUeiilPOUY^rait; la Toonaipenêatîoq pbcr^raoeFCHdsennentJdôirla cîreulatioa de ^s< ibillelsj .par ei^izrple^ii r? ■:• --w ■: . ; • >. - ■• ..r ^ ■.'■ ' ^ -ai^-i-^l .>"»[!t.!iM SB^I jyfauttaiti'.4ii<Jopei l'emploi. îd'uni autre fwifoflédé aù^el diy eiis [ ikttnK£ers ; >ont w ifait ! , alLusimi^ - d^^ hroûhupr^fqui i€Dt;élè< publiées au tsuj^tide ja^ gravi3 quc^tioà ^nriu)HSIO|Ccup0*'t'i 1»»''^ ''■•■■{'■ '■» •...:.•. im-. ..1 .>-.-î'»',:h. --'î ol €fii)(^'esfa demanda pouffqUbidaëaoque aoii^es<$onipt€(rmt ]pad'60Brjportdfeuilleiiloi^p'&llQT a> 'bosoiniid'âdlger^ta (îkiiïie steak' dertainamiefit pa^les^prenet^rBiqui lui)feràient:défaiii>; ellerie^ tixm-Vieraiti^un «ppriibre* d autant = phiS' ciDii£idéra&te ^ueul^ iaaédiVidcWit fijle-MJôtiilieit^'ttès^raDdv] i ctlqU'àfRariâl ihy/â .beaiiçou|î>i dé f<îtad6i éis^wniblfes là* placer ^urdei) effei^ dQlèyi>0iteroe/dej|fQmîer(Qirdre,)à'.u/i tauSiiînrécieuriâjcâliH deillaijBgiaquiar^ doriû>krBaQqu6i!YOiulait réesecnDplBrraon port&ièmlb^jtauft les >capiibàlistes slampiresser^aîerit) à > J'envi èet duL irgHiÛÈir/lburs fondai commet iil& les « - confienboauf iffirér* seii^ inojiQnaMit'ttiqiiTès-^fjeliblaâhté^ fiqit j enowei fiDulMonthi^rrEiété' dfi)P.ariâi donJi lesobofisoimt continué de se négocwnj*/i/feal/iâi^fer»5iif/J) auupIiteilalïHîf
même (fue Fescompte de la Banqtre atteigoàit lift! taux vraiment uswrraîred«'8etdei07o. ' -^ ' î /^^-l
MttwJaquestiori est mal posée de celte matiièrè. fe é« serais pas d*a?is que la Banque de France négociât diliécf^ tement les effets de son portefeuille ; cela aurait beaucoup d'inconvénients. La seule chose qu'elle pourrait faire dans cette situation, ce serait d'émettre des bîHéts' à térftie j^ertant intérêt^ ce qui lui donnerait le moyen de devénit*' î(f centre principal, le centre peut-être exclusif def touteà' ifeài opérations: de prêt et d'emprunt ; elle serait alors ce* qu'd*È[ devrait être, le véritable intermédiaire entre lies capltalifiîteàf et les emprunteurs, entre le capital d'un côté et.le travail de l'autre. ■ ' i .lA
On peirt employer ces divers moyens, ils smi tmis^^cfi^î-^ tîfe, efficaces ; ils sont surtout préférables sous foiss'lfes rài*^' ports à ceux qui ont été usités jusqU*^* présfeiït;'èl!'^4tt^ n'aboiïtissent qu'à Télévation du taux d* l'îiyiérêtv^I/ésv moyens que j'indique auraient pour effet dé îfaaki'létfî^^ IHntérêt à un faible taux: sans amoindrir Ites bénéfices tiëla Bânïfue, en les augmentant peut-être, au conMiifè', p^ suite du développement qiie'pourrâiéhtpitendr^1es'affittrfe&!,'i sr elles n'étaiétil pas contrariées, coirimè elles ïe'sbritiaiii-^^ jourd'hui, par les teatrictîohs de là drfetrtatitti^'ët' pài"liti' rédtictSoii que réiéVatîon dii taUS^ d^ ï'rrttét'êt 'Isk ■^ijif'à.
(I: ■.•..■.-, ,1 ■•;! I- ■■■.■■■■. ■: •<:,:. .|-.,i ... ii :,C ■ /.i.--;] liUJ 'j'ul'Ul'id '''
Baii^VLBÛe Frônee' ae ppêtei»aU qu'àr' ute -mtépét i^édiiif 9 P-''"!
— ll» — . Xai.épuiaéce.que j^avais à dire me le eapital de la Banque, sur la nécessité de sa disponibilité, sur la nécessité de son açcroisseiodnt suivant les besoins du commerce. Maintenant, ayaut de passer à la question du taux da Tin-.
. JM. LR. PRÉsn>H»T* , — A, mes yeux, toutes ces questions se solidarisent. Il est évident que le système que vous ap** piQyez^< c'est l'obligation pour la Banque de France de^ se piKvcurer du capital à un taux d'intérêt quelconque^ et dç leldQna^r au pul)lic à un tauxd'intérèt réduit.
M. IsAAc Pereire. — Ce n'est pas ainsi que je résumer* mB lajquestion, car la Banque a toujours la possibilité de se procuredT, du capital à des conditions très-'favorables ; ces conditions varieraient nécessairement suivant. les termes, a^xfuels; aile ; emprunterait; mais elles seraient toujours aç^fi^geuses^
Siir.échéancp lies engagements nouveaux qu'elle offrirait a^](. capitalistes était rapprochée^ le taux d'intérêt q^'ellei ps^eraijt , serait trè^^faible^ ce qui lui. permettrait de prèteafr à.^^n taux . .d'intérêt supérieur, mais qui serait encore mo-. djqufj,. .relatiiif^ïne|nt>à ce qui se fîjit aujourd'hui. * . , , .
, S^.ljéché^nce étai,t éloignée^ .l'intérêt qu'elle, payerait .de^': vrait être plus élevé ; mais, quelque élevé qufpn, le suppose, , le bénéfice que trouverait la Banque à avoir la disposition d'un .oapite^V.pÇli'XSdnent; nouveau sqrait encore eoiisidérabïe, puisquQ, tqfiit. açcrp^einemt . d'^nçais^e i^ervirafiftMdie , ga^aj^itio ^ à un capital fiduciaire nouveau trois fois au moins plu» coflg^^îlbjQ.ïiiesiv .^n^lffuntaei^ Mn^^ - pWe) pouf jrait prêter (^4^ .
C'est le secret des bénéfices que font les banqvies;.mais en voulant trop restreindre leurs propres moyens afin de gagner davantage, ces établissements finissent par abuser de leur situation et par se rendre impossibles. j
Les bénéfices actuels de la Banque de France résultent de ce qu'elle a la disposition d'un capital fiduciaire qui n^ lui coûte rien, et qui est bien supérieur à celui qui sert dç garantie à ses opérations, ,
Ainsi la Banque de France a un capital de 182 millions^ et elle dispose de 1,200 millions qui ne lui coulent pas^ii centime. Sur ces 1,200 millions, il y en 400 qui sont eiuployés à son encaisse ; des 800 autres elle retire un intérêt considérable.
Non contenle de tirer un intérêt de ces 800 millions, h Banque veut encore en obtenir un nouveau en plaçant son capital en rentes.
En agissant ainsi, non-seulement elle ne remplit pa^ la condition des services qui lui sont imposés, mais elle fait encore un mauvais calcul ; car, si ce capital était mobilisé, s'il était rendu disponible, une partie notable pourrait être employée directement en escomptes ou servir de garantie à une émission fiduciaire supérieure ; de sorte que la Banque serait loin de perdre la totalité du bénéfice que lui procure le placement de ce capital tel qu'il a lieu aujourd'hui. ■
On n'a pas donné à la Banque le privilège de disposer gratuitement d'un capital de 8 à 900 millions pour, le geul avantage de ses actionnaires, on le lui a surtout donné dans un intérêt public, pour favoriser le commerce e^ l'industrie; n'est-il pas juste, d'ailleurs, de les faire, participer, par l'abaissement du (aux de l'escompte, aux avantages que
prtïctiré remploi d'un capilal qu'ils fournis.^ont eux-niômes? Cnfe^^é'n èlOfét lo coriimorce, c'est rinJusIrie, en tléfinilivo, quî'fôûrnîssent le capital dont on se serl pour escompter leurs valeurs; ce ri'ést donc pas être trop exigeant vis-à-vis dé là Banque que de luidenrtattdéf d'associor le {)ublic, dans uîië'èerlaine mesure, au bénéfice du privilège dont elle jabil. Celle exigence est (ï^aUlanl plus modérée, qu'en Angleterre le gouvernement fait payera la Banque le prix de son privilège, et ce privilège est, comme on lésait, beaucoup plus restreint que ne Test le privilège fi*ançais. La Banque d'Angleterre paye 4,500,000 francs' pkr an pour Tusage de ses billets, et elle ne reçoit que 3 % du capital considérable qu'elle a prêté au Gouvernement, et que, soit dit en passiffit, ceiuî-cî ferait mieux de lui fbétituer, dans l'infèrêl dtf dételoppemènt et dte Ik facilité des affaires comme dans celui de la Banque elle-même.
lëi rîèn dé semblable : la Banque ne paye rien pour Tuwgedé son privilège; mais autant je trouve que le Gouvernériient français a raison de ne rien lui demander sous cette ifitiïïi', autant jë'ii'ouvé qu'il serait équitable de lui imposer ooïiittie équivalent une réduction permanente du taux de fîfiitërét en faveur dû commerce et de Tindustrie. ''^iS^i oii augmentait le capital de la Banque en proportion de ràugmentation que reçoivent successivement les affaires, on se trouverait toujours dans la même situation relative. Je suppose que l'émission des billets etTesôùmpte vinssent à doubler, la Banque devrait doubler son capital. La même situation relative subsisterait ; la Banque "^ètdrait à cela Tavantage des élévations de l'escompte, mais, seloiii toute probabilité, elle retrouverait une large compèri-
sation dans les. bénéfices que lui procurerait rgiugmentation des affaires. D'ailleurs, les avantages résultant de rélévatipn de Tesconiple sont de ceux auxquels on ne saurait.trop.se hâter de renoncer, car âls sont d'une mauvaise nature ; les conséquences en sont funestes. 11 y a, j'eq suis convaincu, dans le gouvernement de la Banque des hommes trop bien intentionnés pour ne pas en faire le sacrifice, s'il leur était démontré qu'il y a d'autres moyens de conjurer le danger d'un affaiblissement de l'encaisse.
M. VuiTRY. — Il y a un point sur lequel je voudrais solliciter de vous une explication.
Vous avez dit plusieurs fois, dans le cours de votre déposition, ceci : « Ce à quoi je tiens, c'est que, quand les affaires augmentent, la Banque augmente son capital. »
Je veux bien que la Banque augmente son capital; mais est-ce qu'elle a un procédé particuher pour. augmenter sop capita^l sansque, lejour eùelle ra.ugpiente, elle n^id^jpinjie un peu la portion de capital qui est entre les nja^s du public et qui déjà est consacrép^ aux affaires? Pp gorfç: qijie si, d'un côté, la Banque augmente son capital, de l'autre elle fait un vide en dehors d'elle; et je ne vois pas quel grand progrès il y a à cela pour les affaire? . ...
Je ne sais si j'ai bien fait saisir mon observation .
M. IsAAG Pereire. — J'ai parfaitepient compris votre pensée; mais ce que vous m*avez fait l'honneur de 'me dire peut s'appliquer à toutes les affaires nouvelles^ à toutes celles qui auraient besoin d'accroître kurs movens .
Je n*eTitends pas enlever aux affaires existantes les capitaux que, suivant moi, la Banque de France devrait se procurer.
C'est sur lès économies de la France, économies incessantes, que la Banque prélèverait réellement les nouvelles ressources qui lui seraient nécessaires.
' La France fait tous les ans des économies que j'évalue à 1,500 millions. Les possesseurs de ces 1,500 millions cherchent évidemment à leur donner l'emploi le plus utile, le plus avantageux; ils concourent à la construction de nos chemins de fer jusqu'à concurrence de 400 ou 500 millions ; le surplus s'emploie en constructions, en améliorations de tout genre, ou bien il sert à alimenter les emprunts français ou étrangers, les entreprises françaises ou étrangères, etc., etc. La Banque pourrait prendre sa part de ces économies, sans causerie moindre vide en dehors d'elle, et cela lui serait d'autant plus facile que ses bénéfices sont supérieurs à ceux de toutes les autres entreprises. Si aujourd'hui ôh ëtàit libre de créer des banques d'émission, est-ce que vous ciroyez que tous lès capitaux n'afflueraient pas vers une indiistrié qui rapporte 25 à 30 7o^ Est-ce qu'il y en a d'autres en France, en Europe, qui lui soient comparables? Assurément tous les capitaux se porteraient vers elle jusqu'à ce que ses bénéfices eussent été ramenés au niveau des autres placements.
L'exagération des bénéfices que fait la Banque, sous le
régime' du monopole, indique précisément l'utilité qu'ail y
aiiraîtà ce que de nouveaux capitaux fussent consacrés ati
commerce de F escompte.
'Lés 'produite ne circulent pas assez rapidement aùjour-
d'hui, leur dislribulion laisse à désirer, le mouvement de production et de fabrication ne s'effectue pas d'une manière régulière. L'industrie souffre de cet état de choses, et elle ne souffre au fond que de l'insuffisance du capital de la Banque de France. Si le commerce de la Banque était libre, le capital ne ferait pas défaut, et on trouverait facilement à augmenter les ressources du crédit^ qui, d'après moi, ne sont pas à la hauteur des besoins.
M. VuiTRY. — Vous dites : «Si l'industrie de la banque était libre, elle se développerait en raison des affaires. »
Veuillez remarquer qu'il s'agit, dans ce moment-ci, pour la Banque, d'une opération qui consisterait à demander au public un nouveau capital, pour, le recevant d'une main, le verser de l'autre dans les affaires. Or, sous ce rapport, Tindustrie de la Banque est parfaitement libre; il peut se créer à côté de la Banque de France autant d'établissements qu'on voudra pour faire cette nature d'opérations, consistant à demander au public du capital sous forme d^ versement pour l'employer à escompter les effets de commerce ou à faire d'autres affaires de ce genre. Le point sur lequel l'industrie n'est pas libre, ce n'est pas celui-là, c'est celui qui consiste à émettre de la monnaie fiduciaire.
M. IsAAG Pereire. — C'est précisément à l'usage de cette faculté d'émission de la monnaie fiduciaire que je fais allu^ sion quand je parle de la liberté des banques. Les conditions dans lesquelles s'exerce cette industrie ne sont pas égales pour tous, puisque cette faculté est l'objet d'un monopole dont la Banque de France est seule à profiter ; or,
c'est l'emploi d'un capital de cette nature, sans valeur intrinsèque, qui constitue le principal avantage du commerce de l'escompte ; et c'est parce que tous les établissements en dehors de la Banque en sont privés que la situation de ce commerce est très-précaire, et que les capitaux s'y engagent difficilement à moins d'avoir l'appât d'un gros intérêt imposé à l'industrie qui emprunte et fait escompter ses effets. Ce que je critique dans la Banque de France, c'est qu'elle compte trop exclusivement sur le capital fiduciaire dont elle a la jouissance, et pas assez sur le sien propre, sur celui qui consisterait à demander à ses actionnaires ou au public un nouveau capital pour, le recevant d'une main, le verser de l'autre dans ses affaires. Veuillez remarquer, en effet, que l'action de la Banque est aujourd'hui paralysée par le défaut d'un capital suffisant. La Banque ne se trouve dans la nécessité d'élever son escompte que parce que son encaisse est relativement trop faible, et il en est ainsi parce qu'elle n'a pas de capital disponible à y verser. C'est donc uniquement par suite de l'absence d'un capital disponible que la Banque esl obligée d'élever le taux de son escompte, et quand elle l'élève, l'intérêt s'élève partout parallèlement, au grand détriment de la société tout entière. Ce dommage est ressenti non-seulement par les clients de la Banque, mais encore par tous ceux qui empruntent, soit sous la forme de l'escompte, soit sous celle de l'hypothèque ; il atteint toutes les parties de la fortune publique, car la hausse de l'intérêt fait baisser d'une manière correspondante le capital de toutes les propriétés foncières, de toutes les entreprises industrielles, actions et obligations, comme elle atteint les fonds du Gouvernement.
Voyez donc le préjudice immense qui résulte pour tous et pour tout de Télévalion du taux de rintérêt.
II s'agit de rechercher le moyeu efficace d'éviter celte élévation. Quant à moi, je ne le vois que dans Taugmentation de l'encaisse des banques, qu'il faut mettre en rapport avec les besoins de la circulation, et on ne peut le faire que par la réalisation ou par l'accroissement de leur capital.
Je crois^ au surplus, avoir démontré que le nouveau capital qui serait demandé au public ne serait nullement enlevé au commerce de l'escompte ; il ne serait fourni que par les capitalistes en quêle du placement de leurs fonds disponibles, et ce placement serait d'autant plus r^herché qu'il ne serait ni le moins utile ni le moins avantageux.
M. d'Eichthal. — M. Pereire dit qu'il n'y a que les éla^ blissements ayant droit d'émission qui peuvent faire l'escompte avec de grands bénéfices.
La preuve que cela n'est pas nécessaire, c'est que les plus grands établissements de banque de Londres \, qui n'ont pas le droit d'émission, font, par les simples dépôts, des bénéfices supérieurs à ceux de la Banque de France. Je citerai la Westminster and London Bank.
M. Pereire dit aussi que le capital de la Banque s'augmenterait avec les économies qui viendraient se placer chez elle, sans porter préjudice aux autres industrieâi
Mais savez-vous si toutes les industries ont suffisamment de capital? Et si toutes les industries n'ont pas snffîsam^ ment de capital, il en résultera que ce n'est pas un capital
eherchffit un ^nploît et n'en trouvant pas qui tiendra se placer dans le capital de la Banque, mais un capital qui aurait pu trouver ou qui aurait déjà sonemploi dans d'autres industries^
J'admets' parfaitement que, lorsque vous mettez un plus ^rattd capital danâ une opération spéciale, les bénéfices diminuent^siles demandes n'augmentent pas; si la matière escomptée n'augmente pas et si vous accroissez le capital employé à lescompte/ le bénéfice de l'escompte diminuera. Mais qu'est-ce qui en résultera ? C'est que si une maison spéciale, la Banque, par exemple, augmente son capital, lèabénéficiesiseront moindres pour tout le monde, lèses-* comptes en dehors de la Banque diminueront, les càpitauk se retireront de cette industrie, et vous vous trouverez dans la même position qu'auparavant.
Je ne vois donc pas comment l'emploi du capital de la Banque peut faire baisser le taux de Teseompte. '
M, LE Président. — M. Pereire né s'occupe pas du taux dé l'iescompte en dehors de la Banque, il s'en occupe seulement à la Banque* Il dit : « La Banque doit escomptera uiik>iiaux fiKe,iet elle augmentera son encaisfee suivant les besoins* aii nioyen de l'augmentation de son capital. »;
La question est de savoir s'il est possible d'avoir un escompte pluséfevé au dehors et moins élevé à la Banque^ et si les- escompteurs du dehors ne seront pas autorisés à dire à la Banque: Vous lancez dans: le public ijne valeur fidu-? daitôià» un 'taux inférieur, -et vous 3 dépréciez les -capitaux aveoî lesquels juous opérons,» et: qui -sont iftésinettpilatiix
M» fsAAG PjsHmBK.— L'escomptedevrait toujours êti^ mmm élevé à la Baaqui^ qu'au dehors, et cela dans rkiiérét de tout le monde. Le résultat que je voudrai^ obteok serail précisément d'amener rabaissement général. 4u loyer des capitaux par la concurrence des râleurs fi4uciaifc63 ; lés ^cooipteur^ en dehors de la Banque n-'y .perdraient riea, car ce n'est pas seulement avec leurs capitaux 'qu-ilâ tratvaillent, c'est encore et surtout avec ceux qu'ils se j^oeucurent par le réescompta d^ leur portefeuille à. la Bfi^ii^e ; donc^ ce qui leur importe, c'est que le taux mêm^ .de< ees réescomptes leur laisse le même bénéfice^ et «e bénéfice serait d'autant plus grand que les affaires auraient pris plus d'extension; quant aux avantages qu'en retirerait Tindustrie dans ses diverses branches^ agricole, manufaciiiirière et commerciale, et surtout dans le bon marché qui en résulterait pour tous ses produits, ils seraient considérables et de nature à compenser bien largement certains incon» vénients partiels et d'ailleurs temporaires.
Je suis convaincu que l'abaissement de l'escompte de la Banque produirait immédiatement un abaissemient correspondant dans toutes les relations de prêt etd'èhiprunl ;*'inais cela ne veut pas dire que si l'escompte de la Banque était à 3 7oi tous les placements se feraieiit à ce taux ; l-intërM varie suivant les risques. J'affirme seulement, sans ci*âî/ite d'être démenti par M, d'Eichthal, que l'action de la Biinqtie se ferait sentir. en France dans toutes les ^ffaireâj sttt'iés placements temporaires comme sur les placetnente'fitçs'^îës établissements frangais analogues aux établissemeinti^ anglais dont il a parlé pourraient toujours faire les môrtifes'lîëri'élices, , puisque ces bénéfices ne résultent ^ qufeid^ne'^iftffé*
rence d'intérêt; seulement la base serait différente, le niveau se serait partout abaissé. Il n'y a rien d'absolu, en effet, dans le taux de l'intérêt. On ne voit pas pourquoi il serait à 4 plolôt qu'à 3 7o; aussi ia concurrence d'un établissement de crédit comme la Banque, dans lequel viendrait se concentrer la plus grande masse des capitaux, exercerait-elle une influence très-salutaire sur le taux de l'intérêt en générale
. J'avrhre maintenant à la question du maximum que je Youdraid voir appliquer au taux d'intérêt à percevoir par les établissements privilégiés.
M. LE PuÉfliDKHT. — Nous allous suspcndrc la séance un
îiiistant', ce qui vous permettra de vous reposer.
(Za séance est suspendiee pendant dix minutes.)
. M AI. ts PuBswEKr* — La séance est reprise.
,,_ Monsieur Pereire^ Veuillez continuer votre déposilion.
. -j M^ IsMc Perkirs. — Pendant la suspension de la séance, i'Jb.onorable M» Seydoux me demandait si je croyais que r^lévaslion du taux de l'escompte agisse dans la reconstitution de l'encaisse de la même manière que le ferait une qpnlr^tion^ un resserrement du crédit.
:,,iËh biôUi j'ai précisément sous la main des documents qui i^tablissentcefait.
:i;)^;ai,K<M^iQ^ rendm compte de l'augmentation de Ten*-
caisse qui s'était nianifeslée de janvier à décembre 1864; j'ai trouvé que celle augmentation était de 486,613,000 francs^ et que précisément le portefeuille avait diminué d'une somme àpeu près égale, de 184,596, 000 francs. De janvier 1863 à septembre 1865, l'encaisse s'est amélioré considérablement, mais, par contre, le portefeuille a diminué de 160 millions.
L'élévation du taux de l'intérêt n'a d'efficacité qu'en amenant à la longue un^ diminution des avances et du por-f lefeuille. C'est seulement de cette manière qu'on parviehfr à reconstituer l'encaisse, tandis que, par les moyens que je propose, par la constante disponibilité du capital d'une Banque, ou bien par l'augmentation de ce capital, quand cela devient nécessaire, on produirait l'effet contraire,, en facilitant les escomptes par des émissions supplémentaires> qui alors seraient sans le moindre danger.
Maintenant, j'arrive à la question du maximum du taux de l'escompte, qui, pour les Banques , est l'équivalent du tarif imposé aux compagnies de chemins de fer* Ce maximum n'est que la compensation légitime du monopole dont elles jouissent, de celui de rémission de billets sans intérêt, delà disposition d'un capital qui ne leur coûte rien. C'est seulement par cette tarification de l'intérêt que le pu-^ blic peut être appelé à jouir d'un taux'modéré.
On objecte à cela que létaux de l'intérêt ne peut pas être fixe, que l'intérêt doit nécessairement varier. -
Je suis loin de demander la fixité, l'immobilité 'du taux de rintérôl; je voudrais seulement le? renfermer dans incertaines limites, je voudrais que la Banque ne pût 4e fairte varier que idans ces» limites. Je voudrais diminuer l'ampli-
tude de ses oscillations. La Banque est en i>ossession d'nn monopole; or, dès qu'un monopole existe, il faut qu'il soit réglée afin que ceux qui Texploitenl ne soient pas tentés d'en abuser. Pourquoi impose-t-on des tarifs aux chemins de fer pour le transport des voyageur et des marchandise^?, si ce n'est parce qu'ils ont un privilège? Si un maximum a été jugé nécessaire en ce qui touche les tarifs à imposer aux entreprises privilégiées des chemins de fer, je ne vois pas pourquoi il n'en serait pas de même en ce qui concerne les Banques, qui sont dans une situation de monopole plus caractérisée encore.
Les chemins de fer ne peuvent pas imiter l'exemple de la Banque, par la raison qu'ils sont sous l'empire du maximum des taxes; autrement, et de même que la Banque refuse non-seulement d'augmenter son capital, mais encore de rendre disponible celui qu'elle possède, de môme les chemins de fer pourraient, avec autant de raison, se refuser à augmenter leur matérielle nombre de leurs wagons comme celui de leurs machines ; ils pourraient profiter ainsi de l'insuffisance de ce matériel pour rançonner le commerce quand ses produits se présenteraient en trop grande quantité ; c'est précisément pour qu'ils n'abusent pas de celte situation privilégiée qu'on leur impose l'obligation de satisfaire, à des conditions déterminées, à tous les besoins de transport des voyageurs et des marchandises.
L'analogie est complète ; il ne serait pas plus diffieile à la Banque de satisfaire /)ux demandes d'escompte qu'aux chemins de fer de satisfaire aux demandes de transport; c'tetpour les deux une question de capital, et j'ai montré
que le capital ne ferai! pas défaut à la Banque, si elle voulait s'en procurer; or, pourquoi ne ferait-elle pas à cet égard ce que la concurrence ferait certainement à sa place sous le régime de la liberté?
Nous avons, à l'appui delà doctrine d'un taux maximum de rintérôt, l'exemple de ce qui a été pratiqué pendant quarante ans par la Banque de France elle-même , et je demande si un fait qui a duré si longtemps peut être justement qualifié d'utopie? La Banque ayant maintenu, pendant une telle période, le taux de ses escomptes à 4 7o j^ ne vois pas pourquoi elle ne pourrait pas faire aujourd'hui la même chose.
On objecte qu'alors les affaires étaient peu considérables, et qu'actuellement, après le grand développement qu'elles ont pris, la Banque se trouverait dans l'impossibilité d'agir de la même façon .
L'objection est facile à réfuter. Tout est relatif : les économies d'un pays sont d'autant plus grandes que ce pays est plus riche ; sa puissance est toujours à la hauteur dé ses besoins. La Banque, ayant à fonctionner dans un pareil milieu, pourra toujours très-facilement mettre ses moyens en rapport avec l'état des affaires quoiqu'il soit, et prendre un développement proportionnel. Le principe d'un taux maximum de l'intérêt serait aujourd'hui d'une applicatioti d'autant plus aisée que les capitaux sont plus abondante. Ce principe ne saurait d'ailleurs changer de nature par la raison que les affaires auraient augmenté; ainsi je cothp&rerai la Banque à une machine à vapeur ddnt le principe n'est nullement modifié parce que, pour exécuter une cet*taine nature de travail, il faut, ce travail ayant augmenté,
une force de cent ehevatix au lieu d*une force de dix.
La ihéorie d'un maximum d'intérêt ayant élé appliquée pendant près de quarante ans par la Banque de France, ce n'est pas une chose tellement extraordinaire qu'on puisse la considérer comme une chimère. Le taux légal n'est d'ailleurs que la même idée, c'est un maximum imposé à l'intérêt d'un pays tout entier, et ce maximum n'est luimême que la constatation d'un état de choses préexistant; or, nous vivons sous le taux légal depuis bien longtemps, et si l'on veut aujourd'hui le supprimer en France, c'est parce que cette règle du taux légal est trop rigide, trop absolue, trop générale; elle ne tient pas compte, en effet, des différences de situation, des risques que le prêteur peut avoir à courir suivant les cas, suivant les circonstances, et elle finit ainsi par produire un effet contraire à celui qu'on se proposait en l'établissant ; c'est pour remédier aux inconvénients qui sont résultés de cet état de choses, et uniquement dans l'intérêt de l'emprunteur, qu'on a senti le besoin de le modifier.
Si la liberté qu'on réclame devait faciliter aux capitalistes les moyens d'aggraver les conditions des prêts, si elle devait avoir pour effet d'élever le taux de l'intérêt, je considérerais un pareil résultat comme une calamité qu*il faudrait conjurer à tout prix, et, pour ma part, je protesterais de toutes mes forces contre un pareil projet, je repousserais celte liberté comme un présent funeste.
Mais, pour que la pensée du législateur se réalise, pour que l'abaissement du taux de l'intérêt puisse se produire coxpnie une conséquence naturelle de la libre concurrence, comme l'effet de la suppression des entraves que met
aujourd'hui la loi au libre placement des capitaux, certaines précautions sont nécessaires; la meilleure, la plus sûre de toutes, est assurément celle de la fixation d'un taux maximum d'intérêt pour rétablissement de crédit régulateur, et cette mesure n'aurait pas le moindre inconvénient, car le commerce sera toujours certain d'obtenir les mêmes facilités, quand on aura mis la Banque en demeure d'élever ses movens à la hauteur des besoins .
Mais ce taux maximum serait-il une chose arbitraire, comme on affecte de le croire? Assurément non. Il ne serait et ne devrait être, comme le taux légal, que la constatation de la moyenne de l'intérêt dans un pays, avec cette seule différence qu'au lieu de s'appliquer à tous d'une ma* nière aveugle, il servirait seulement de correctif au monopole et en préviendrait efficacement les abus. Par exemple:» si le taux de 4 7o était, comme je le demande, celui auquel on dût s'arrêter pour la limite à imposer à la Banque de France, qui pourrait dire que ce taux ne serait pas l'expression véritable, l'expression libérale de l'étal moyen de l'intérêt en France?
Il n'en est pas de même des actes en vertu desquels les banques font varier aujourd'hui à leur gré le taux de Tifttérêt, et Télèvent ou l'abaissent sans contradiction, sans contrôle, mais non sans protestation; ce sont de pareilles mesures qu'on peut, à bon droit, qualifier d'arbitraires. Oserait-on prétendre, en effet, que le rapport de l'offre à la demande des capitaux se modifie incessamment dans des proportions telles que l'intérêt puisse être porté brusquement, dans une courte période, de 3 à 10 Yo^* être aussitôt ramené à son point de départ? Il serait insensé dé lé croire;
Ce qui a causé Terreur générale à cet égard, c*esl qu*on a pris poux règle de la fî&atioa de riulérêl le plus mauvais, le plus faux de tous les thermomètres, celui des variations de l'encaisse des banques, variations aussi faciles à faire naître qu'à prévenir.
Ainsi l'intérêt aura-t-il effectivement monté parce qu'il aura plu à telle grande maison ou à tel établissement de crédit de retirer des Banques de France ou d'Angleterre une somme plus ou moins importante d'espèces ou de. billets, et réciproquement aura-t-il baissé parce que la Banque de France aura réalisé une partie de ses rentes, parce qu'elle aura simplement emprunté sur ces titres, comme elle a déjà été forcée de le faire, il y a quelques années, ou bien enfin parce qu'elle aura élevé le taux de ses prêts sur lingots afin de faire rentrer ceux-ci dans ses caisses, au lieu de les accepter , comme aujourd'hui, à titre de nantissement, et d'aider ainsi les marchands d'or à les retirer de la circulation?
; 11 est temps de s'affranchir des moyens empiriques et d'en revenir aux vrais principes.
En résumé, je crois que ce qui a été pratiqué si longtemps ayeç succès par la Banque de France devrait être reipais en, vigueur, et que la liberté dont elle jouit aujourd'hui, quant à la fixation du taux de ses escomptes, devrait être . Jin^itée ; qu'elle devrait l'être avec d'autant plus de justice, que ses risques sont nuls ou du moins extrême-^ ment faibles et ses bénéfices considérables. Les privilèges qu'oo..lni a accordés exigent la compensation d'un taux 4'i^itérêt. modéré,, et il n'y aurait certes pas lieu de se plaiftdre si oa.3'arrêtait à celui de 4 % comme maxiipUim>
du bon papiçr est au'de^9^?, ,4e ce chiffra ^.,. ^ç.inn iluel Celle quesljpn du taux de V^térêt est ua^(yfe|t^^^ç4ir sidérableje dirai même vitaJe^j^w point de y|ip^{^^0^^{ C'e§t la même qui s'est prései]lp^j^ans les dpçtri|iç^4tt Sj^ çialisrae, dans roppositionqu'oq.fi (perché à établj^'.,^i^g,|e capital et le travail. Il faut à tout pqjç py évemr celteâ^jtefjftçfttation, évitçr cet antagonisme. Si rpp^ refusait à pfjeijj^çp à cet égard des mesures sérieuses, .^p^ceSp çoûforpa^^Ji l'esprit de Tépoque, des mesures propre^^ïnaialeniJf''le^yer de^ capitaux, dans certaines limites, ^ op^l^j^sait à ;^^ établissements privilégiés la liberté de l'^v/^r à leqr ^çjq, pour accroilre leurs bénéfices, on courrait [jg^ye^gléoaçint au-devant de dangers qu'il est indispensable. ^fj^conjuner?.
'^'•J'ïâi indiqué comment on pouvait pamnîr à rerifêrtiier ^éffis certaines limités les variatîoïis de Tescompte.
,; ,jftcjfpis.qii,'ipi*.«t'eç* beaucoup trop préoccupé du? danger ^yfijpouvaipntpirôseptejles petites coupures. L'échange Jb/|ttç4sn'*lvErti^ ^ïgénérftlrquô pouif obtenir de la ntamiaid; Bfi adoptant l'nsag^des fJetitça coupures, on: -éloigne la nécessité de l'échange des billets.- !(»,<■ il
--r; i®* QIJESTIÔÎf. : / ''C< J
Atican des moyens indiqués dans celte question pour
àrriyer à défendre l'encaisse ne me p&ralt admissible. U faut bannir du dictionnaire financier ces mots : défendre fenàaisse de la Banque, qui n^expriment aulre chose que le désir d^éiuder ses engagements, d'éviter, en définitive, de payer ses dettes, lorsqu'au contraire on devrait être toujours prêt à remplir ses obligations. Le moyen que j*ai itidiqué pour atteindre ce but est simple et facile ; il suffirait à là Banque de faire ce que font tous les négociants , d'avoir un encaisse et un capital proportionnés à ses affaires.
Ici, je prie le Conseil Supérieur de me permettre de dire quelques mots de la question très-importante de savoir si la Banque doit renoncer ou non aux avances sur fonds publics, sur valeurs industrielles, ou si, au contraire, elle doit sT attacher à développer celte branche de ses attributions •
Je pense qu'il n'est pas possible de placer en dehors du bénéfice de la distribution du crédit une industrie aussi importante, aussi capitale que celle des chemins de fer, une industrie qui contribue à augmenter dans une proportion si considérable la prospérité du pays, l'abondance et le bon marché de tous les produits, la facilité et la promptitude des échanges soit intérieurs, soit internationaux; -^ Je pense é^lement qu'il ne serait pas moins fôcheux d'en écarter les fionds publics, puisque c'est l'un des moyens de faciliter leur classement, de diminuer le prix des emprunts de l'État, des départements et des villes, et, par conséquent, d'amener la diminution des impôts.
Une exclusion à l'égard des fonds publics, ou des valeurs qui représentent la grande industrie des travaux public^, ne pourrait se comprendre — . elîe se comprendrait d'autant
lM6ins «(Uê là possibililé ât Recouvrement- âst- pluà igt^ande pour t!ës titres, dand le cas de nofi-rembourseinent dos av&nces, cpie pour les effets de comrïvercè en souffrancfi, attendu qu'ils ont uti marché toujours ouvert sur lequel leur réalisation présente les plus grandes facilités.
Si la Banque ne voulait pas prêter directement sur fonds publics ou autres valeurs^ elle devrait donner à d'tutre§ élablissements les moyens de le faire utilement en leur fournissant, contre bonnes garanties, à des conditions favora^ blés, les ressources qui leur seraient néces^ires po^r quf elfes pussent se livrer à ces opérations indispensdbles au développement du crédit et au bon classement des valeursu
Les prêts sur fonds publics ou autres sont^ en effiit^ d'une importance extrême pour Taccroissement de la pyo^ périté publique, pour la hausse des valeurs, conséquenpe iialùrellé de la baisse de Tintérét.
- ^ppttquéi^sur une grande écluglle^ iisdiminuerjstkfii ks éôàftedê là spéculalron, les oscillations des oours^ retiendraient les capitaux en France par l'amélioration des con»ditions du travail et par Tavaniage que cette améiioratioi! présenterait aux capitaux industriels; ces avances; faites dans de bonnes conditions, conlribueiaient à rendre poR« siMes des travaux qui sont aujourd'hui en* soul^^francë, comme ceux, par exemple, du troisième et même du Second réseaU; comme ceux relatifs à lembellissement et à rassainissemenl denosvilles,
" Là Banque n'aime pas les prêta sur vakiiW, et elksaffeptîonnè partkulièrement les prêts sia* lingf)4s;} Je tau^d'intér^ des cesderniers est très-feible; au cqn4rai#^ e^ittii^e sédàvattées: si!^ fonds imblics^actioni .^tïàUa^ikmdo^ahe'
— ai» ^
aàioa de £n^ est fort ébvè;c-est le plus élevé, et dans oes dor* .piers tempe il a été établi à 1 7o plus cher que celui des préls au eommeroe. J*avoue que je oe comprends pas cette préférence en faYeiir des lingots, si ce n*est parce que la Banque se procure ainsi des bénéfices sans courir le nK>indre risque; .mais cette considération ne suffît pas pour justifier rotililé de cette nature d'avaneos^ et, à ce point de vue, les prêts qu'elle fait feor lingots seraient bien mieux employés en avances sur fonds publics, puisque les lingots n'augmenteni en aurcune iaçoa son encaisse, puisqu'ils n'en font pas partie.
La Banque pourrait recevoir, comme la Banque d'Angleterre, mars sans y être obligée, les espèces ou lingots qui lui seraient apportés contre des billets ; ces espèces ou tiogpts n'auraient plus alors le caractère de dépôts, ils lui appartiendraient et feraient partie de son encaisse.
La Banque a le droit de faire la commerce de l'or et de l'érgent^ et elle n'en a pas usé jusqu'ici; le moyen qu^elle aurait de faire utilement ce commerce serait de se créer, iiommô nous l'avons dit, un portefeuille de lettres de change sur Londres; on peut être certain^qij'un pareil emploi de ^onds ne prendrait jamais une bien grande extension, par ktraison^quela mobilisation ou l'élévation du capital de la Banquôi suffirait pour maintenir constamment le niveau de il'eitcaisse, sansle moindre effort de sa part; mais il serait 'trèfHUtile, comme je l'ai déjà dit, afin de tenir en respect les cambistes qui, habiles à profiter des variations fréqdèbt^ et arbitraires que les banques font subir au taux dëi'lêtfni escomptes, parviennent trop souvent, par leurs Àpériatiom^ à troubler les rapports du capital et du travail, «éliri^tittir'tMifttfois à changer le oaurs nuturel dt» eboies
et il modifier d'une manière permanente la dîrécfibri défioflîye que doivent prendre nécessairement les mélaùx précieux d'après la situation des échanges entre les nations; c'est, au surplus, ce que reconnaît M, Goschen lui-même dans son traité des changes étrangers dont les adversaires dç Topinion contraire à la mienne invoquent souvent rautorité.
La Banque doit donner des facilités égales au commerce et à l'industrie ; si elle n'élait pas en position de remplir ce double rôle, elle devrait, comme je viens de le dire,, faire place à côté d'elle à d'autres établissements, et les associer, dans une certaine mesure, au partage de son privijég:e, en leur fournissant ses propres billets à des conditions qui leur permettraient de faire avec bénéfice les avarices qu'elle ne voudrait ou ne pourrait pas faire elle-même directement.
Tout à l'heure, je cherchais une pièce très-inc] portante qiie je regrette d'avoir oubliée. Cette pièce est réxposé des motifs présenté à la Chambre, en 1834, par M. Humîann, ânbien ministre des finances, et qui, comme on le sait, était leieau-père de M. de Germiny, à l'appui d'un projet de loi dont l'objet était de permettre à la Banque de dispoffer dé sa^ réserve. '
A cette époque, la Banque ne distribuait à ses actionnaires que 6 7oî l'excédant était mis en réserve, .En fixant le chiffre de la réserve invariablement à 10 millions, il fut permis à la Banque de disposer de tous ses bçnéfic^s,j3ans ^aipuler rien de plus à la réserve; mais pu ne Ju^idonna cette faculté qu'à charge par elle de faire dea avancer sur fonds publics. M, Humann ffiisait valoir, dans son fexoosé des motifs, à l'appui de sa proposition, l'immense, intérêt
kl
qu'jlyavait, à tous les points de vue, à ce que la Banque m ce qu^elle ne faisait pas alors, à ce qu'elle prêtât sûr ' lés tonds de TElat, et le ministre terminait son exposé eh (lisant que la Banque acquerrait par là de nouveaux droite à ta réconnaissance publique ; mais il ajoutait qu'elle justifîèraît surtout la faveur que le Gouvernement lui accordait en lui permettant de distribuer tous ses bénéfices, si èHè réduisait le taux de son escompte, qui, alors, se trouvait depuis de longues années fixé invariablement à 4 Yo. Dans cet exposé des motifs, le Conseil Supérieur pourra voir rénumération des avantages qu'avait, aux yeux de if. Humann, la réduction de l'escompte ; il les appréciait avec la supériorité d'un homme d'Elat.
Je suis heureux de me trouver en si parfaite harmonie avec unmînistre des finances aussi éminent, et je me permettrai de recommander la lecture de cet exposé des motifs à Mm. les directeurs de la Banque, ainsi qu'à son ancien gouverneur, M, de Germiny.
Maintenant, Messieurs, si vous voulez le permettre, je résumerai ce que je viens d'avoir l'honneur de vous exposer, en vous donnant lecture d'une note indiquant les modidcatîons que je voudrais voir introduire dans l'organisation de la Banque de France •
- ;'.ll! l:
'*" M. Lë Président. — Nous vous écoutons ,
Ki •':■''' ■
''^ Itf. IsAAc Pereire, — lisant.
'^-«^ D'après ce qui précède, il me semble qu*il y à lieu •flé dërtaàtider : '
'''^r l^Que le capital de la Banque soit disponible;' qùè,
{^r con^quoDt, la Banqae réalise ses rentes^ et <{ue le ûeu< yernement lui rembourse ce qu'il lui doit, sauf à Rlipulèr un dédommagement .pour l'abandon de cette facilité de crédit ;
a 2^ Que ce capital puisse être élevé suivant le développement des besoins du commerce et de l'industrie^ et que, dans ce but, elle puisse émettre à son choix des actions ou des obligations;
« 3° Qu'elle soit tenue d'avoir un encaisse suffisant pour assurer le remboursement constant de ses billets, ce qui ne peut être obtenu que par la réalisation de son capital ott par l'élévation de ce capital au niveau de ses besoins, et non par la hausse de l'escompte ; qu'on renonce, par cttnséqueiit, à la doctrine de la défense de l'encaisse ;
« 4*^ Qu'un maximum d'intérêt de 4 7o soit imposé' à la Banque, et que ce maximum puisse être abaissé à certainîes époques; que la Banque soit libre d'abaisser son escompte, mais qu'elle ne puisse pas le relever sans autorisation du Gouvernement,
a 5^ Qu'elle renonce à prêter sur lingots, cette opération lui étant plutôt préjudiciable qu'utile^ et employant, sans grand profit, un capital quL pourrait trouver un emploi beaucoup plus avantageux pour elle et pour le public;
ce 6^ Que la Banque prale aussi largement sur les fonds publics et auîres valeurs que sur les effets de commerce ;
a 7^ Qij'(3lle ait un taux de faveur pour les grands élablis.-emenîs d- crédit, les banijues de dépôt, comptoirs d'escompte, afin de se créer des intermédiaires auprès du commerce, de diminuer ainsi ses risques, en augmentant la matière escomptable, et de se constituer, par rapport à
ceâLiBlerinédiaires, à J*état de banque centrale d'éraissum, d^bôtel de la monnaie (iduciaire. »
A ces conditions, on pourrait ajourner les idées relatives à la création de nouvelles banques et voir si le monopole, ainsi réglé, pourrait satisfaire aux besoins du commerce et de rindustrie.
M. LE Président, — Avez-vous quelque chose à ajouter à la déposition que vous venez de faire ?
M, IsAAC Pereire. — Non, Monsieur le Président.
M. LE Président. — Messieurs les Membres du Conseil Supérieur onl-ils des questions à adresser à M, Pereire ?
Nous vous remercions. Monsieur, des renseignements que vous avez bien voulu nous donner.
La séance est levée à 4 heures et demie.
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Les articles qu'on va lire sur le Systèine des Banques et sur le Systëine de MàWw ont été publiés en 1834; nous croyons devoir les reproduire intégralement, avec les notes qui les accompagnaient, à la suite de nos dépositions, en raison de leur parfaite analogie avec la question dont Texamen fait l'objet de l'enquête qui se poursuit devant le Conseil Supérieur du commerce , sous la présidence de Son Excellence Monsieur le Ministre d'État.
Quoique ces articles soient écrits depuis plus de 32 ans , ils pourraient encore servir d'introduction à nos derniers travaux sur la question des Banques; une longue expérience des affaires n'a fait que confirmer les principes qui y sont développés.
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DU
DU SYSTÈME DES BANQUES
(i novembre 1834.)
Le taux de rintérêt est trop élevé en France. C'est un des faits les plus importants que Tenquéte commerciale ait mis en saillie. C'est un des plus importants, car il touche aux sources mêmes de la production ; elles sont fécondées ou frappées de stérilité, selon que Tintérêt s'abaisse ou s'élève.
Voici, à cet égard, l'opinion d'un grand homme d'État, de Turgot :
a On peut regarder le taux de l'intérêt, disait-il, comme une a espèce de niveau au-dessous duquel tout travail, toute cula ture, toute industrie, tout commerce cessent. C'est comme <c une mer répandue sur une vaste contrée ; les sommets des <c montagnes s'élèvent au-dessus des eaux et forment des lies <c fertiles et cultivées. Si cette mer vient à s'écouler, à mesure
(( qirelle descend, les lerrâiûs m pefnte, puis le* plâfiiïe&'ciî les a vallons, parâîséent et se couvrent de productions de »t6u1ie (( ^j^^é j il çufRl ^ue, reau woute ou j-ptiai^- d'ue-pied'^ptior a ïmàha i^ù pùixé t*et^drë à là cultut-e dat ifAà^^meàsèk^ »
Cettte'îrn'age est aussi telle' jj^^^ '• .',»>■.!
à' quoi fient donc ce fait de rélévatiôh de lHntëï*ét dërif ' !se plaignent à si justei titre nos fabricants, et dont Ils se' font 'Une arme pour résister à là levée dès prohibitions? ' '' = it > ;«!
Fàut-il en accuser l'état de nbS richesses, oti'biéA^ le' ^ifètl'de sûreté qu'offrent aux capitalistes les prêts induStrieîi?'^' *■ '**
L'une et l'iàutre hypothèse sôiit égalefûent 'inadihîSfeiMes.
Il est peu de pays dbht l'industrie pi^ésètiie, 'rèlâtHéûiént, autant' de . garanties que le nôtre. !l en est péÙ' bû Tôri-at^à (déplorer moins âé pei^tùrbâtiom çàlWéés'j^aV Isl'ïnâùvaiSë'M^u l'imprévoyance dé l'esprit avetituretix. (ïe!a tiéht,'SàAS*-dciâtè, à la résistance que la vieille (qyauté française' oppose 'èntô#e "^^^ progrès \ d*une 'coiiciirrérice sans limités, ' aux ' * erfvAtrî's'Sfertlëtfls 'd^up'égoismesânsfrd^^ ' =" '""• '-'^^f'
î^es "ressources dôiit là ïVahcè'pièfQt cllsj)osei''sô*rt'îi!àrf]féttîës. ■ tpîir 'ie' nier, -îr ''fànèffaît' i^Wer ^k '' fa'cîïJlé' #èc"îâ^l^"Iès ''^ipi^sîons'dé'rehtes^ i^ ciîîïfré^ '^6 rio'tipë Budget, lé' ttoftibrt 'dëè 'ëiri^t^' i^l 'ôAl 'àé
ipôur réagir contré une jpreimêr'e réVdltitioh'oû'pdui*''ks!së'6î4"t<ie p^voiy^^ nouvelle, poûiffalpe ©tid6féhpé,'séï6ôilè'iéîi9,^ià,^§(^^n lecapapioe ou l^msiàhiilté. des hiJtliûi^' et 'dèà <iW*^;^ Bûr ' eemMer, jen vin |Qéit, nos détioit et 'nos' ^vpéisks! iixWé6ie'âmiSi^&' '"e»;'' après tiwt eetàTl'MM'iéï^^ éflè'opél'ëVài m'W^H ' puiîUè en rrance.'le èiiui^s 'm^''M'mM'à 'WW^mèi
- I^iqwfi j donc, lorsqqe las si^Dcs de râCcruissemeni de la liobesâe en France soiU ai évidents, pourquoi enlend-Oii des plaintes de la nature de celles qu'élèvent nos manufacturiers ?
Cela provient évidemment de ce que le crédit industriel u'est pas fondé en France.
Les capitaux ne manquent pas ; mais on ne cherche pas .à en dipigçïP l'emploi d'une manière large, générale; à les adirer
versd^s centres pour, de là, les répandre avec intelligence et
mesure dans les diverses branches de la production, suivant lès besoins que chacune en éprouve. C'est là l'office des banques, et la France n'en a pas.
Nous reparlons pas ici des trois ou quatre établissement de jce gendre qui portent ce nom, et dont l'influence serait peu /sçQtir en dehors de la localité dans laquelle ils sont circonscrits. . En , piîésence de l'Angleterre cl des Ktats-llnis, qui comptant 4^à| autant de banques que de villes de quelque importance, /qiii, possèdent l'une et Fautre six cents banques chaque, e est .j^cf dérision de parler des banques établies en France.
Malgré leurs imperfections, leur défaut d'ensemble, nous
jdj^Jiii^ jDpfcéBfve leur, état d'anarchie; nïalgré les faibles garapties
..que^i^çiuvesnt elles offrent, les batnques anglaises çt américains
i|)$fOplis3eAt,,on ne savait le nier^ une fonction importante dans
HJ^4(^YploppeDaent industriel et dans le développement politique
,ifit,jso!C»);4e ces deux, pays. Par Içur concours, tQute^ liGM? enire^
ipipji^ jt^ti^es 3onl possibles; elles trouvent prpmpfement, à de
,,]|]Kpni;ie9^çpnditÎ9ii;^ d'une ioaapière continue, les capitaux (font
ij,fllçs peuvent avenir besoin. Par elles, des villes s'élèvent cômn>e
..,p8r a[ictia«tenient ; des conbw» déserte?^ où le pied de rhOTome
^civiUaé ^a'avait jamais, touché, se transforment en atelifers, en
çjjchan^ps fertiles; des routes et dçs chemins de fer les croisc^Jt
I ,m,l9ut. sens; des caja^ux unissent d'immenses lacs; des n^tèàiix
à Vapeur silloi^i^uat.jwi.pei^.d'^^ip'ea djçs |leuye.s ^^am
,t{^aisferme&ç e»^,7;aéa9eaux, e^ rserveitt à^midtipHeir ieséebas^ ^tlçs rapports des deux mondes. -.'■ -i m - î !. ■ r cl . : Mais, dîra4-on, il ne; suifil pa8d'énoGeer.ceiait!el;d*6n>^giiaIer Jee <5onséquence8;;il faut le justifier et d^eaontrer que'ii'est^l^ieti au régime des banques que . l'oft doit atltribuef ices^ «progi^s-in?dustriels et sociaux. Certes, c'eslî une 4émo»5t«ilioh , fecite^ii ijQnnep,' bieni .q>ie^ Tbisloire m main, aous paurrîous nou&^isf^seiV ;de:la ifounûp. ^mtpement que par des feit$. Nou^ipoumJSns jwonfrer Venise, Gêne6^A»istjeÉPdfm,iHaî^ at dema^dte
^fP'^i'iPMt où:uniç. banque a. été établie riatéç6t,de,FKrgentinîa pas baissé, si le crédit industriel n'y a pas précédé, activé le ^velopp^mept de U pr/oduçUpu: et;.d«MC(^PMneiH;eï;iii'y>.i^^ j^fiu le bi^pT^^e ,du,plus:fiçaud nojmbpesel favwaé'Jes.ppogïjès
II, >t-e§ ;b^nqMeg îprpyoquenl, et^r^aliçeat la; «baisse, de: TintéçêLdç j^uçiqui^ n^^niôres,; e^eS)foust?3icnt les produotei^ps^à îTeîtptoir ^tjpn,,d'TO;gi^aQ4iw>wibre:dp iîapitaUsteçr. gui, faiswt . n>étief 4^ p^flaei^t 4§ jejir^; p^pitaui^, yewlest y. tPOwveçi;Mépe»daw»i^ du loyer de ces capitaux proprement dits, un salaire! ((Jç^Jfaff
TBff?-4% M^ j^i^gff ifr> spéciiajje, ,quç .^^ mv^d^ i©l i^oaipïOaJew parUculier. ,>-vui,--yj ;i(i? -'i^iiiiir.'h <--iiii,ii(in ^-'h ir;C| 'MO'Jiqqc -iofi'^J ^af/'^iïMÇWi^es. tW>aHe4--^'.!:i '■.oiliiof.d ?oi oui' n^i nO
fQliciteacdôii&âiiditaiMs inâftniftet Irresponsable^^; De Tôétne que les machines diminuent le nombre des> ouvriers nécessaires pour tefaisfriosaioii d'ude quaiythé donnée de produiis, et^cn>iésent to'prodiietîoo/lesi banques réduiseftit le nombre des capitaKs^è^ ftdsantwélier d'escomj^letff^, et augmentent, dans tine forte prè-p(»ticm,iles^oi^éMtioris de crédit. i • - il^»«oite! 4e i cette- 'COU oent#mi«5n des f âpîlatrx et dé lettrdi^'i- 4ribtli<miidU84o}airée, le$ bauquèà f(rar!xtssent à FindusirTei!inè litelëiilaliofc'pkïà'cèrtalhôi jiltts permanente, plurf rëélilîèrè <[ffe'lôî?sqUe fedle^-tî èsl obligée de la féelamer'à plûsttot^ sbureësl ••'^'■' • ■ ' -- ^ - ' ••■'"'■■•■ :•«
'^^ 'ÎJ^st lrtile'(ite'fohie observer que, tlâns ce réginié,'îl y a lifie «ciHiOKiiiê» bien' plus sage dans rertploîdeS capitaux t' ah'W^ést pas obligé d'en tenir une aussi grande quantité fen' téSéi'Ve potif |i^i^^tf)cba«iinpi*éVu6i caries risque^ sdntplifs faciles' èpi-ëi/oir Hd^u^^^^t^uaiemttods sur uh^iitiKombre de {xlihtsVirii'ëà «k])tf*d6 rtiftmiB lorsqu'ils sont redbutéspaf ùngraiW' ttombt-è «^.■¥ep^ô*«è* ebtrelès^ellésf itn'y* aucùû icOntièrtV'âùfcUiiè îitttoiinifeJi»'!''' 'i'' ■' '■ ■'•'•■•• ■■■■ '■■■ ''■"•''■' '" ••■■ '''''•■' ""'
Mais cette économie de forces, celle meilleure distributibh'éëi e«'|)iHi(Ui^,<roette) éécùritéf lUs grandëâontvée àuk'pfë^inlddslM^ls, «©•«Ortf ïwi^Jliôsi'^ulâ'àVàntafgès /attàèWs'èr lltetitUtloA' 'âès b&riqûfeèpffcês Wtiqtres -ftietltent' 'éftcièPe'^eft valietifl^, 'Sànis' isiticlitl ' fitefe'4ë'4eilpftpaM,-letv-lbufau'icotWraire, en 'i*éïlHSà^t'dëS'i)iWfife SOUv^M: fotrtK^poriaiits, nn^'lttàésé'dë capital' "iilàctifô^-htâtèié «fia«!JtttîJlu»fôrter<iu'telle'COftinàridëaih^ ^ifs g^ €?88tmèiïfe'fe-lè «èrcM de léoï's cottïMhâisîonSL ïl'èsT iitllè'dë ïHjftlïia?r.«éris»ir'Ce'fâi't; ^rce qu'iï a'été'et'(ift^ii"èsi bncd^Ml apprécié par des hommes d'ailleurs fort éclairés. '" "'i^îfi?';
On sait que les bénéfices des baiï^ àëiil'Bàlsë^'W IsPfttcililéi^^éiik^' <^l4^itféftr^ 'tioë^'^dë^ 'âià'sl^ '(fë^liilÉt^/riiyant
4ifBo»id6 monnâdew-Ce oaintattn^létir'DO&teJtîei^f^t Wniimf^tt
Ivi prête x^u^elles^ifoiU à ) 'industrie' et au ooiimiériimfrj^i^^
geos, qui attribuent faussement la hausse et la baisse K^eil'inltéHi
4i ! rabouiCboéc ou à . la > rareli > du nuonéraiiî^ ^^ pisu^enf, , qm la
fitéation d'une ihanquô, émettant dans Ucipculation unergirsnifie
pmafiBedabiUetfi» est un fait de même va^^w^ qvk^h ûéfif^^i^fie
^'une mine d'or ou d'argent. Ils pensent qu«)!0>sli,pftr/Wtt(e
.augnwntation fictive du numéraire que Ton {sroduii, unteamé-
liodraiionidattsle taux de riQtiéapét* Leur esereut! est €K)mplète{; jts
oonfondent le signe aveela ohdae ellei^mème» Augmenter .la
masse des 'Valeurs repréeenti^tives, i Taide de$(pelle9 ^'effecMEie
-la.-çirculation» et vous n'aurez pas ajouté, la plus légère ipapceUe
^auît richesse du pays; vous a urez- seulement' augmeiiti le. piiix
oomi^otl des produii'i^, m^h U^^sse^relalivieidesi i)i«(irjiifnemtajjie
Jia> produotion. rtsiièni la même eu pirésc^e de» usâmes < bemiost
le taux de Tinlérèt ne variera pas. . /. i j ; y
> , ^ .ii'indu$4rieki mi déômtive,^ n'a pas besoii^; d'argent (i) j» ce
^^u'^le dea^and^t e'j^i^li'uisafe. le'est la] diapti^MHé d«S;^PÂe(s
^e l'on peut m preairer : ^ve>c: eeli i éké(m de XfMt^) lea i^ate^W-
.1.43 création d'effete faisant, comme; les. biJtetSfdeiban(jftei,^Ôfie
éeimânoâi^» '.agit sur t'intérôl» soos ce rappel 4|i^'el^l>^(!l]q#t
)au9^îbani(pesid'ùiiiliiâeirid leiutf profttiv elià celui de il^iPS eim^n^t^
leupsi rune grande > pa^eiidii f.eapital >dbpo«^iybdfe«,d«i,}a i^k^^.
Xousile^déie^teufîSiidf^ ces bill^.d^ijeireiijdiaticm ^tiéehM^^.|i^
valeur réelle cw^re eest baiete^.ilAiCCçréseiitot^ ^i }^ikf9ié^
itoiquÊ fireulanlb eki^ tm^ouirs da&dl€^feftisse& wdaQS^le^
itefeaiUe 4es!baniques(^ifîeUe:s'jifrou\ieîS0^ ferpeid^lM^ols
>etl dé' ptf méraiird; «oq de {^m^^^^es de : coinmerQasrte el) d^r. i
^ .,(1) Npaseniexcept'jns les Brofossions qui ont Dour obict de, transformer ce. métal, leltes que celles dés orfèvres, Dijouners, fabricants de fnuqtie, etc.
^ut %ot^ki]« 011' iimnabUiehi qu% po^aèdenl «t .4(»il i)s ont
^ i L«!ea{)ita) d«^ bamqm» w MT»po$ie donc el des fond$ de leurs iMflidâDMM^^ét' wrtoul d'une portion plua ou moin$ forte àef$ éipSlâux ddlOfitdnQftwe; qui, ài une époque dennéei ne peuvent i^vdtj de k»irs propHéUihre» im empyoi immédiat. Les banques ^m empai'Mit gkutuUement tt 1$ pfétenl inojrennant> intérêt. CeùK' i qui ^i^biUeta de banque sont riBinis lé&' reçoivent cooMnie trgeritV'pi^ quHla auront la^faeulté de les doorner le lendemain 4è>kl^niâmé' manière Voiià le phémmè^e de la^ circulation, d^e^t ainii^^iie let banque» appivE^^irient au<x1)toQins de iapra- ^^bktiôn: iw ïNfehe^se» qui , sans^ leur eoneours^ ^er»eiit restées Stériles, APèilè pourquoi los twuwjuefe peuvent akjcorder 4eâ «onditiôitt^favoraMea à Tindiisïtrie, toulea y trouvant leur prQjN;^^ avantage, . / . : . .;.. ; .:. y. b; -.[
''"' C^éat Kiindu^tria' qui fait le crédit défi ban^u^s «n donhant
todr^^è^letiri» bilkitât Les banquea- doivent payer eie^ service i'ièt
•to pilj^nt "éff réailtév on faisant participer ies ]Krodaoleurs iâbé-
«ë&ea^ te <éireu)àtiéA de* leurs valeurs; Tant qxjk )es= banques
^tif'^lAitîétit pas d^e* l«u^ crédit, on conçoit lieute^ la* pav^^anvae^de
-Pin^tiim^t 'dont elles disposèRH on conçoift < iacilen^nt eui^re
^>'l>à <cbnf«ur9e^Mée:<^'ell«a iMraduiseiit;cla^'le marché dés
'«it)itàti^i oblige toufe tes^capitâlislcsi partièuliers à ^ bàisser^ents
''^nrâfei^tibBii' àf^ redira ta- kau^^ ''''• -^r-^^iy^
~'}«>Lè>l^]i)dâ'i^'iiS6iu'i^)«fe'idea sui^ ia l>ai^K)eJl!iptât^t
"éUMt'adtois^^M i^ui éliddir égal^Baefl^ (|iieili^eiiten^oii<ide^ce
-sjsièïï»^' â& ej?édiï ^nô 'peut * en* «ueune \ kçm diauiger l^oittbre
des Taleura ni port er aucur^ perturbation dans ré conomie d e
la production.
Nous fapinvler^s^^ ay^9^^lan( (Jîi çïgi^ <i^ a, oOus é^r*
ieMéti en France du systètne des banquet, eA'|iarlànt'^e ^tte: idée (fausse, selon nous, âînsî que nons fe démotftrtero^V^ipiè l'àccrbîssertieht dû signe cîrciilafhl agit sot lé iprix d^ vàlOTPS : « -Sf vous' augmentez fîclivetrièttt , poiiii4i(-tm ' dî*ë, • la quantftédu naméfairé, ta masse dèè produits wsfâtft^la nafêttiè; ieàl^ valeur nominale augmenterai Ce sèt^aiï satt^ incoinVéïliéht si 1*^^ France n'àVàlt dés débèuèfhës (fu'à VltitéHfetir : râcCfoissémeiït' serait pro*pôrtionheI èmt lodtës choses, Suf les produite comihe suV'lés'tiroflts et Tes sâh^ y iâUrtit;piar'conslô(Jfu€îfit^ eoiù^
péWsaliôii/Btais'la France,' Idin de rèStrdttdpe ses t<âpports5 r^ranger^, doit ëhërchër, ki^ëtilifâffirti, Sleâ'étëndreV^atiB pèfts^é; tépéMMy (Ju'ene devba tëàjoow'fayoriserî'le travail? nMiônal. Or- réléVàtîoii' fictive des valeurs, ^produite ppr>««[?»i téft^Tï dès' banques; ttotis'pHve*âît'ïion-si3id^ftte^ dét»
bouches alù dehors, mais fértilt'motfdep'riès^ mai^hés « wiinérî nos nfâtiuffâctufés 'par la teoacdrrérice^étrangère. DéilàîiialWait' la'tfécëssîfé de piHihibët^;îdé pî^ohiber t^ut^a*wj!ê;^ë^e!ifowïer' tôiités: ïios ligné*- \îié êoùânesl nos' élife^tatkMtô lié pcjfm^àeat se maintenir qu'à la faveur de nouvelles prîmes, c'est-à*diifequ^li feudi?âSt- s'ènfbnèèr davantage dans^ bë'^é{)loraWe système cftlnmëi^î^ï (font îidûs--(JHe^ ^'^l i^^ j'Ii/TsI^
'' ^mS àtléhdôfti^ ' d'àulian t ' itfolte • te* «ofrc^ de' ' UV ^rgiimim^ jqpe ' noïi^'-'pôùVoiïs^ ^^Itts Viëtbt^iettieMeirt^'Wi '^éttoûtrep Jiejofcôtô? vicieux. ' jMm
■ LVi¥éuf de ' iéè 'i^îâdftrtenifeîît' ^bVien«^4e^?ee q«e ' «eurjquLfle fM 'MMâmiëpi!pWM%3l^^ ^A '0. '
'36fiâétotMi^, îé'j^tf^ifei^m m cou«*!i^to«s^ ^aii|>
pÔ^i^t*|èi^àë^ Suîih^nfp^ «ix bes6în& -ft^^lrfô'ia^ifOffpet^^plBS'S^ \^nt ^ ''(ïéS'%èStfiiiS ifTFtfrénâës v^^excfepaiôttHéls^,^^ iSttiissiqai
n' ayant ni contrôl e ni lim ite, il ne saurait être assimilé au papier
de banque. Le papier-monnaie dévoré les richesses sociales au fitf fàitoestire que sa masse s'aeeroR. WmI dès ^ors^aisé/deoeoR-
rsbtfiyeiii^f^^iftfB^de r^qs les prwluits. ~ , .. ,., ,,.., |qiefiN;iûUel|Sf 4§ bstncpAB» fa\i contraire^ ne sont qu'ipae ^vançe î^n§(ih fp^o4^cl^(>^•|,ils pepréseatentdçs vakw^ fï^i pxisj^nt df^ellep^K^i; ils r^pr^nU^nt également le travail, qui, ya étr^ aMe{;GJiD|^fpaÇ(4^ h^M disponible^ et qui, sans le c(^çpqr^. des bftoque^^ r.^r^aÂent rei&téç QÎsifs, en partie, qu plus mal occu|[|^$^ irE4y,ti:2»Jtew^#;la valeur 4u l^llet debsu^quc! )^.l,,toiyoups ^piu-;; tp<afe par.ifelle.,de..ror etdelVgeRt, T^t , qu'ils s'p.çhangefi^^ façfleaaftent;€j^tre les; naé^jt .précieux, tant .guç;. j#s pr()djul;s pfldHwonirétre, rachetés indisUnctem€wt,^it avec.las t(illetç.dÇ| biânquev soitiavec le numéraire eff^qtif, il n'est pas. pç^siiblejî'ad^T mettre^qiiejfest.pfjpc dç tputes . chi)ses pu^ssçint v^rieç^^utfjesç^çp-Vï q«iè parileâ causes générales qyi.^gissenVsur les ;val^^r^^ Çî?]>^]^^j indépendantes 4e:VacUo^.4es i^anq^ieç^, çlq)ui,^^ejPfj94\iis^îi| ,^17^] nifljita«é0W[nt*ir tot^. .l^fj^ppiptsr du gjo^e^ ^n :raisf)o4U[,Çft9,^4lfi, ccMslairrtde llétak»5t^nér^^ l'pr etr i;iarg(&pjl^fnçpei|ye^jL,^^q.^p^: cmmitçms dér^p^ier l-é^ilibre • d-^ ; iflapwtatjLons, i&t de§ çxppp^, ,
ofi*lteB^)iait'Ta(i|B^j^iU.,ftn i^, q<mjq€n^r^t^.pi^SQQmBjiçn|.jV4% gleterre et les États-Unisi dopt.J^.^^^q^ljitiQnjie^tjraU^^ l6ifiapiair(d€^ibawïueg, .^ejçîH^iiit^ypie djç.pifp^^jé^^p^^^t ifeJôsfeigfit qwîiiWW^!»e,gui^fP#ft{)|î^,^j)çpfe ^j^ei^^^^^g^nçi^i^-^j
rence . /loui?
siUnpéeo9i»naisi»ei.angia|5> :.i ï^ri^^^^
nous .etenrebJîM à[i#iri4pp> .4oAi^# ,^ qùffil^ ^ùÊp«tati0»§ de Vï^ngle|efiy^.:ft'éta^9tjC9^^ mootées(î42fflSjl^^,l^TOéesipwdftOt^,J# ^V«îCî?ft^%;;d^SiqttegçSï^^^^ IwipieKiite ii^anj|up; eipçidapA^^ di?,i^'aA?iCrpi^lpe ^)^^-
faisait également un rapprochement ralre le prix du blé et le chiflfre des billets de banque ed circulation» pour établir que c'était précisément à répo()ue qIi la circulation était moins forle que le blé était plus cher (!)• Nous n'avions pas besoin de ces deux preuves pou]^él?e pffftaîqs jd^. pi^c^f^ que nous avons posé, à savoir que l'extension des banques fait baisser Tintéréti mais n'agit point comme lé papîe^•monnaiey c'est-à-dire qu'elle n'élève pas fictivement la valeur nominale des produits et des
isalais^el^r '
! N^AkiB- reivienidrotis prochainement SUIT ce grave sujets etuow exsMàin^tMr^è Hes t>ûu^s qui ont retardé etl France le- dëvelojtpe^ metitti^un "systèiwe de ci^édil dont l'adoption peut ôtre considérée à la fois comme la causé et comme l-efTet d'une grahd^ prosh péri lé j
îl-l » /|
ftWir-
il ^-t
l'Afi^lQterr^ ,a éç^ f(jrcée dlau^inepter ponsidérableateot ies émissions de<|apiér dé banque, par suite tfe la lutte qii*erte a eu à «outenif c^fitre ifàpolcoû :
Années.
17St
Exportations.
1^79,000 14,921,000 l«,SlO,000
Années.
IIW
. Eiporiàtlons. : lS,-38è,00O •
Ji3,^,0OQ ,
ia^î,ooQ il '
l) Le 25 février 1795, les émissions de billets s'élevaient à |3,539,166 i. Le prix
Ihêasif mûkiTf^f les émiflBi^i» étamt d« 11,030^16 i& idt> ktjpiavterl de M tohrendaU94ski.
-■ ^< il) "».-,''î v.;r».-- ïr-Tir ' - - - - - ■ i ^■
. ^4 i ^^ . . . fi .^ *:
DU STSTiHK DE lAW,
(17 novembre 1834.)
Lorsqu'on veut examiner les causes qui ont retard4 eu Ffance le développement du système des banques» il suffit de pe^cad6r Thiatoire mialheuremse de nos Anauces, histoire qui jbc I(ouv;@.élpoît0m6nt liée aux désordres delà mooarx^hie.absoluci à'tses spoliations^ à ses guerres, à sa chute.
Il est, en effet, des crises générales, profondes, qui frappeiU fortement l'imagination des peuples et dont le souvenir î^c transmet de génération en génération, comme un sombre héritage. Pfus d*un siècle a passé sur le système de Law, et la nation française n'a pas encore oublié les bouleversements qu'il a produits. Les plaies causées par l'émission, des assignats sont encore Saignantes*
Trompés par une analogie facile à établir, lorsqu'on n'examine que l'apparence des choses, on conçoit que nous n'ayons été que faiblement disposés à àccueîltir d6 nouveaux essais, de nouvelles expériences sur l'organisation du crédit.
Cependant, lorsqu'on sent vivement toute Vimiportance de cette organisation en France, le nMmyement d'ascension qu'elle imprimerait à toutes les branches de l'industrie, les bicfàfaits qu'elle pouirait répandre dans les diverses classes de la société; lorsqu'on est en mesure de démontrer jusqu'à Tévidence que l'analogie dont nous parlons est fausse dans un cds, et emté à peine dans l'autre ; lorsqu'on peut prouver que la chute de l'mstitution élevée par Law, institution grande et féconde dans son
principe, n'est due qu'à des circonstances extérieures, particulières à une époque de désordres et de dilapidations, ou bira encore à Texagération de quelques idées et à Toubli des notions les plus simples du crédit, notions généralement admises aujourd'hui comme des axiomes , il y aurait dès lors manque de cœur, lâcheté envers ses concitoyens à ne pas proclamer tout haut ce qu'on sent, à ne pas marcher droit devant de vains fantômes pour les combattre.
Pour accomplir celte tâche, autant qu'il est en- nous, nous commencerons par l'examen du système de Law, et si nous montrons les fautes et les erreurs du célèbre financier écossais, ce sera également pour nous un devoir de rendre hommage aux inspirations de son génie.
Mais, avant tout, il est bon de résumer l'état des circonstances au milieu desquels ce système a été produit.
A la mort de Louis XIV, du grand roi, les finances de la France se trouvaient dans une situation déplorable. Voici quelle était la position du Trésor au 1*' septembre 1715 :
L'ensemble des revenus s'élevait à 165,576,992 liv.
Les charges perpétuelles, à 86,009,310 Le projet des dépenses, à. . 146,824,181 Les diminutions el remises, à 10,756,885
Ensemble des charges 243,590,376 ci 243,590,376
Le déficit annuel s'élevait donc à 78,013,384
Il faut y ajouter les dettes exigibles montant à. . 743,132,443
De sorte qu'il manquait, tant pour les dépenses courantes que pour d'autres be- .
soins immédiats 821 ,145,827
Soit le revenu total de cinq années.
Et^: ^^oup satisfaire à de semblables exigences, il se trouvait ; à peiiie dans la caisse des fermes générales une somme de 800,000 livres.
La majeure partie des revenus des années 1716 et 1717 était consommée par anticipation.
Le capital des rentes constituées sur l'Hôtel de ville, sur les tailles, etc., s'élevait à M ou 1,S00 millions.
Forbonnais trace ainsi la situation de la France à cette époque :
« La crise de l'État était plus violente que jamais. Il ne se « trouvait plus un seul motif qui pût engager les propriétaires « de l'argent à s'en dessaisir ou à le faire passer dans le com- <( merce. Les denrées étaient chères, parce qu'il y avait un risque <( iiiflni à les donner à crédit ; comme, d'un autre côté, on man- (( quait d'argent pour les payer, la 'consommation, et, parcon- (( sré{^ent, le travail étaient anéantis. L'usure, que l'on avait « voulu punir, s'enhardit encore et vit accroître ses profits ; « persopj^e n'était réputé riche, et personne ne pouvait ou n'osait « faire usage de ses richesse?; l'État, qui, depuis plusieurs an- « nées, ne subsistait que surle crédit, restait sans chaleur et sans (( vii ; les principaux revenue étaient engagés a perpétuité ; l'excé- « dant des charges ne suffisait pas au maintien du Gouvernement, a et cet excédant était consommé d'avance sur plusieurs années. « La faîmiie, les inondations, la mortalité des bestiaux, sem- « blaient avoir conjuré pour la désolation entière des peuples, « affligés par une guerre et des détresses de vingt-deux ans. (( Une partie des maisons dans les campagnes manquait des ré- « para tiens les plus nécessaires ; les terres étaient abandonaées « par les cultivateurs, dépourvus de bestiaux, d'engrais, d'ins- (c trumeftts fipefipe» au labourage. La paix, faite depuis près de (( deux ans, ne leur avait point encore fait goûter ses douceurs,
<x et l'excès de leur midère les avait conduits à cette iBsepâibiliti^^ (c funeste qui semble annoncer la chute des États. ^ ^
Dans dette situation, le diic d'Orléans, alors régent, refusa ïà ' banqueroute qu'on lui avait conseillée ; mais les mesures aux-' quelles il s'arrêta n'étaient en réalité qu'une banqueroute amoindrie, déguisée, ^
n ordonna que tous les revenus qui se trouvaient aliénés fus- , sent portés néanmoins au trésor royal.
Une réduction fut effectuée tant sur le principal que sur Tinl^rèt des l*entes constituées.
Des offices qui avaient été vendus sous le précédent règne -^ furent supprimés ou virent leurs attributions et leurs gages, ^ réduits.
Toutes les dettes de l'État provenant des fournitures de guerre, et autres furent soumises à un visa; et, sur un capital de; 596,696,959 livres, on opéra un retranchement de 237,194,437 livres, soit environ 50 Vo ; le reste fut liquidé en 250 millions , de billets d'État portant intérêt à 4 7o.
Une chambre de justice fut instituée pour rechercher le§ ré- ^ sultats des traités, les bénéfices réalisés par l'agiotage, et, sv^v,. un montant brut de 712,912,688 hvres de biens déclarés^ il fut prélevé un impôt de 219,478,391 livres, non compris les taxe 3 , arbitraires, dont avaient été frappés ceux qui n'avaient point fait . la déclaration exigée. [
Tels étaient les expédients financiers à cette époque- ..,-. .
Comme complément de toutes ces spoliations, on se décida enfin à élever la valeur des monnaies, et, à cet effet, uae içefQnt^générale fut ordonnée. Les louis d'or devaient ayoipjcpura aii V^ janvier 1716 pour 20 livres au lieu de 1 4 ; les écus i^^^kéB^ii, pour 5 livres au lieu de 3 livres 10 sols* J^a pî^e offerte pouf '
qu'on rapportât les monnaies à la refonte était de 2 livres pour les louis et de 10 sols pour les écus.
Sur un milliard de monnaies qu'on supposait circuler dans le pays, rÉtat espérait réaliser ainsi un bénéfice de 2o0 millions. Mais cette altération du numéraire, à laquelle l'ancienne monarchie avait fréquemment recours pour couvrir ses excédants de dépenses, était loin de produire les résultais qu'on en attendait, car il était très-facile à un grand nombre de spéculateurs de les faire tourner à leur profit.
La majeure partie de la refonte était faite clandestinement ou en France ou à l'étranger, et, au moyen de cette opération, les banquiers prenaient pour eux la plus belle part des bénéfices. Cette refonte des monnaies, qui est une opération tout ordinaire, et dont le Gouvernement n'a pas à s'enquérir, lorsque le système monétaire est dans un état normal, était alors considérée comme un crime entraînant les peines les plus sévères; mais la peine était trop forte et la loi était éludée.
Aini^, pour l'appât d'un bénéfice modique, en dernière analyse, le Gouvernement créait des délits de convention , dont la société tout entière était victime, et il bouleversait toutes les relations sociales par ces variations fréquentes dans la mesure commoiie des échanges.
Aptes toutes les réductions opérées par le régent, sur le capital et les intérêts des dettes de la monarchie, les intérêts des rentes ne s'élevaient cependant pas à moins de 80 millions de livres, et la défiance générale était telle que les billets d'État perdaient 70 à 80 7o-
C'est dans ces circonstances que Law présenta son projet au duo d'Orléans.
Law, doué d'un grand esprit d'observation, avait étudié le phénomène de la circulation dans les pays où elle était le plus développée; il avait observé que, pacrtout où le numéraire était
abondant, l'industrie était florissante, l'aisance répandue dans toutes les classes. Sans doute cette abondance du signe de la circulation concourt à la prospérité d'un État, mais ce n'en est pas la seule et la principale cause. Cette prospérité est plutôt l'effet des progrès de l'éducation générale, qui permet d'approprier aux besoins de l'homme toutes les forces reproductives, tous les éléments de création ; elle résulte de l'accroissement des richesses de toute nature, et surtout de leur meilleure distribution ; elle a également pour cause la multiplicité et la facilité des échanges, qui règlent d'une manière équitable la valeur réelle de tous les produits. Law n'en jugeait pas ainsi; il attribuait une importance démesurée à l'accroissement du numé'raire : « L'abondance des espèces, disait-il, est le principe du travail, de la culture, de la population. » En adoptant ce point de départ, il voyait dans la multiplication du signe circulant le moyen d'accroître indéfiniment en quelque sorte les richesses d'un État.
Law croyait encore que la baisse de l'intérêt était directement liée à l'abondance de la monnaie. « Pour réduire l'intérêt, disait-il dans un mémoire adressé au régent, il faut rendre la monnaie moins valable, en augmentant sa quantité ou en .diminuant sa demande. Il y a deux cents ans que l'intérêt était à iO Vo ; présentement il est à 5, et en quelques endroit à 3 7o« Mais ce n'est pas la loi qui l'a détruit; c'est l'augmentation de k quantité de monnaie depuis la découverte des Indes. x>
Nous croyons avoir démontré, dans un article récent sur le système des banques, que. cette opinion est complètement fausse^ La baisse de l'intérêt ne tient pas à l'abondance de l'argent, -maia bien à l'abondance des objets 'que l'aident représente et dont l'industrie éprouve le besoin, tels que matières premièreis, machines, instruments, tous les produits enfin nécessaires àl-entretien et au travail des ouvriers. Si l'iatérêt a b^^s^
découverte des Indes, ce n*est pas à l'augmentation du numéraire (pi'il faut l'attribuer, mais bien au progrès de la richesse que cette découverte détermina en Europe.
Par de semblables prémisses, on pressent déjà les conséquences qu'en devait tirer le financier écossais; elles devaient nécessairement le conduire à une funeste exagération.
Law ne se proposait rien moins que de libérer immédiatement l'État, de diminuer les impôts, de faire baisser Tinlérêt et d'accroître les facultés de la nation. Habitué a voir etàprendre les choses de haut, ses moyens d'exécution étaient remarquables.
Créer une Banque administrant les revenus de toute la France, réunissant à l'exploitation de monopoles de commerce la fabrication des monnaies, offrant aux capitaux des moyens de placement, h la circulation un agent commode, une monnaie de compté qui devait être à l'abri des varations produites par les altérations que les gouvernements faisaient si souvent subir à la monnaie d'or et d'argent, tel fut le projet que Law présenta au régent.
Son plan parut trop hardi. Il fut forcé d'en réduire les proportions; il le morcela, mais avec la pensée de le réaliser successivement.
Une banque au capital de 6 millions, qu'il proposa de fonder avec ses propres deniers, fut autorisée le 2 mai 1716; le quart de ce capital fut fait en billets d'État. Le Régent s'en déclara le protecteur.
Les billets de cette Banque furent stipulés en écus de banque dé même poids et titre que ceux qui avaient cours lors de la fondation. Ces écus valaient 5 livres, à 40 livres le marc. Cette (Usposition, dont il n'aurait jamais dû s'écarter, était certainement lii plus propre à assurer la circulation de ces billets, car elle leur donnait une fixité sur laquelle on ne pouvait pas compter dans la valeur de la monnaie d'or et d'argent.
Cet établissement ne tarda pas à produire d'excellents résultats.
Il rétablit la confiance ébranlée par les dilapidations elles Causses •mesures du pouvoir, ranima le crédit et multiplia les transactions, en leur donnant une base certaine à l'abri des variations, des altérations du numéraire. On put renouer avec Tétrûnger des relations qui étaient abandonnées ou languissantes, et les exportations reprirent de l'activité. Les espèces, enfin, affluaient à la Banque, les dépôts qu'on y faisait étaient nombreux et considérables.
La Banque, qui avait commencé ses escomptes à 5 %, se vit bientôt en mesure d'en réduire le taux à 4, puis à 3 %•
Le 10 avril 1717, Law obtint que les billets de la Banque seraient reçus en payement des impôts. Tous les caissi^s du Gouvernement dans les provinces furent autorisés à les rembourser avec les fonds dont ils disposaient. En vain \ê Parlement chercha-t-il à s'opposer à cette mesure, sa résistance fut vaincue.
Jusque-là, tout allait à souhait, et Ton n'avait qu'à se féliciter des services que la Banque avait rendus. Ses billets circulaient dans toute la France avec une grande facilité ; on s'en servait pour faire des remises d'une ville sur une autre ; ils remplaçaient tout transport d'espèces, et nivelaient le change intérieuif. Afin de rendre ces remises plus commodes, la faculté de l'eadossC'ment sans garantie fut accordée; les endosseurs étaient ainsi à l'abri des chances de perte et de vol auxquelles sont exposésl les billets au porteur. La confiance dans ces effets était telle qu'avec un faible capital de 6 millions, la Banque put en émettre 50 à 60 millions sans rencontrer le moindre obstacle.
Dès lors on possédait un système de banque analogue à celui de la Banque des Étals-Unis et à celui de la. Banque d'ADgle^ terre, tel qu'il a été perfectionné par le bill de 1*833, Les fautes qui ont été faites ultérieurement ont reculé chez nous de lÂOfans l'appUcatiwa A'um organisation de çréditd^^tl'jitiUté.Qétési
grande pour les nations qui ont su en faire un usage prudent.
Le plan primitif de Law devait se dérouler successivement.
' Dès le mois d'août 1717, il obtint la concession du commerce de
! la liOuisiane, qu'il réunit à la traite du castor dans le Canada. Pour
exploiter ce privilège, il fonda une nouvelle société qui prit le
nom de Compagnie des Indes occidentales; son capitaU fixé à
: 100 millions, fut réuni en billets d'État, Bientôt Law étendit le
cercle des attributions de celte Compagnie. Il lui fit concéder en
'■ juin 1719 le privilège exclusif du commerce crOrierit; celui du
commerce du Sénégal fut acquis de la Société qui l'exploitait.
"La Compagnie prit alors le titre de Compagnie des Indes.
Elle possédait désormais le monopole du commerce français • eu Amérique, en Asie et en Afrique; ses vaisseaux allaient bientôt naviguer dans toutes les mers, toucher les rives des contrées : dont on racontait des choses merveilleuses.
Law ne s'était pas borné à envahir tout le commerce maritime de la France; il s'était encore emparé de l'administration ■ des revenus publics du royaume. Il avait pris successivement ■' Ja ferme des monnaies, celle des tabacs et le bail général des i fermes»
; / Enfin, et c'était le complément de son plan primitif, le cou-
- ronnement de son œuvre, il entreprit de convertir en actions de la Compagnie des Indes toute la dette publique, qui s'élevait à 1 5 ou 1 6 cents millions.
- ■ ' Toutes les parties de ce plan gigantesque avaient été parai î lèlement développées. Le 4 décembre 1718, la Banque^ d'établissement privé qu'elle était, sous la protection du Régent.
' devint une institution publique; elle fut reconnue Banque royale.
Le Roi remboursa les actionnaires, se déclara garant des billets, •^ et confia à Law la direction de cet étaWissement ainsi trâns- '''•fô'rrfié. V
■'■ ^ Vatt ùti arrêt du 27 décembre de la même année, des suceur-
sales de la Banque royale furent créées à Lyon, La Rochelle, Tours, Orléans et Amiens. Dans chacune de ces succursales, il fut établi deux bureaux, Vian pour les émissions de billets, l'autre pour les payements à vue.
Ce même arrêt ordonnait qu'à Paris , à dater du l®** janvier 1719, et dans les provinces, à dater du i^^ mars, on ne pourrait plus donner, dans les payements, au delà de 6 livres en monnaie de billon, ni faire en argent des payements excédant 600 livres, dans les villes ou des succursales étaient établies. Il avait enfin donné cours forcé aux billets de banque dans ces villes.
C'est ainsi que, par une série de transformations, Law était parvenu à élever l'édifice qu'il avait rêvé depuis longtemps. Le plan qu'il avait proposé au duc d'Orléans en 1716, et que celui-ci avait repoussé comme trop hardi, se trouvait complètement réalisé à la fin de l'année 1719.
Le succès apparent qu'il avait obtenu était immense ; les actions delà Compagnie des Indes s'étaient élevées de 500 livres à 20,000 livres, c'était le moment de la plus grande vogue du système. On déclarait alors (en décembre 1719) un milliard de billets en circulation, mais la quantité devait être en réalité plus forte.
Une semblable exagération des moyens dé crédit, un succès si rapide, un engouement qui tenait de la frénésie, devaient nécessairement amener, et amenèrent réellement la chute du système.
Dans un second article, nous signalerons la cause et les principales circonstances de cet événement, l'un des plus importants de nos annales financières.
19 novembre 1834.
Il' * - ' f
L'accroissement des signes de crédit est soumis à cerlaihes lois qu'il n'est pas permis d'enfreindre sans porter le trouble dans toutes les valeurs.
E est des moyens d'en régulariser l'émission dont on ne peut s'écarter sans danger : tels d'abord que la voie de l'escompte des effets de commerce ou celle des avances sur des effets publics à des cours dont une longue expérience a constaté la stabilité,' et cela lorsque la publicité a été appelée à contrôler les actes de l'administration, ou bien encore la voie de l'échange libre de l'or et de l'argent conlrc les billets. ,
Ces moyens étaient trop lents au gré de l'impatience de Law.
Law, s'étant proposé d'augmenter considérablement la richesse de laFrance et (}e libérer l'État par l'accroissement des signeslde crédit, voulait non-seulement substituer entièrement la moanaie de papier à la monnaie métallique, mais il voulait encore en augmenter presque indéfiniment la quantité , si'ex,agérant\ainsi les effets que devait produire une abondance extrême de numéraire, confondant le progrès réel de la richesse avec une hausse nominale dans la valeur de toutes choses.
(( L'augmentation de la quantité^ des monnaieset de la circu- « lalion^ disait-il, avec les «auilres commodités que les paye - (( ments par banque procurent à l'État, augnaenteront le re- (( venu général de la France au moins d'un quatrième. Par c( revenu général , j'entends les rentes des biens et de l'in- (( dus trie.
;. . a II est ovidçot qu'à mesure que là monnaie (Jevie^ûl 'abon-
:,.ft. d^pte dans lin Élat^ Jesprix et revenue des terres, maisons^ et
...-K autres biens.réçls aussi, Tindaistrie, les manufacturer et le com-
: ^(. merce.augmealent dans la même proportion; car la valeur
. la de toute chose est réglée sur la proportion qu'il y a entre .la
..^quantité et la demande, La monnaie étant deveofue plus
.; (c labondante, et las terres continuant dans la même quantité^, la
« demande pour les terres augmenterait, et on donnerait plus de
(( monnaie pour la même quantité de terres. Aussi les fruits ou
: a .produits des terres seraient plus chers, et le fermier serait plus
« en état de payer au roi et au seigneur propre des terres <[iie
.,« Jèi la cnonnaie avait continué dans la même proportion où
, a elle aurait été sans cet établissement. »
Tous les actes de Law portent le cachet de cette pensée co,m-
plétement erronée. H ne s'était pas aperçu qu'en augmentant
y. outre mesure le signe circulant, il changeait seulement lesîéva-
j.lM^tions anciennes, sans ajouter aucune richesse nouvelle à. lia
, jpfiasse de3 richesses existantes:; il ne s'était pas apea^çu. qu'il «jie
,jQao(Jifi^it rien tant. qu'il n'augmentait pas la quantité xJes pno-
jfjjjiils, tant qu'il n'ajoutait pas à la valeur productive de la terre
;,QV} jdp^tGus autres instruments de travail- . .r .
Pour mieux se rendre compte des causes de la chute du.^ystème^ il est nécessaire d'observer séparément deux mouvements , qui finissent par se confondre, et par lesquels Law provoqua :
* *'l** L'accroissement des billets de banque;
' 2j^ La h?\usse des actions (le la Çorapqgnie des Indps. .
^- »• Dani&^ un ' temps où loi^^'goûve^nements se respectaient assez
-ipeu pourchslngerarbitrairemenft'la rolhm des monnaies, de de-
' vivait ôtnei ^ainsit^iae rvéonis; l'avons déjà fait femariqiiwv tme
puissante recommandation pour les billets- -de ban^uîô^itwôéë par
l^w que la stipulation de leur valeur en écus de banque d'un poids et d'un titre invariables. Mais cette condition, qui avait servi k élever le crédit de la Banque, ie gênait, en ce sens que l'crfïligation de rembourser les billets à la volonté da pointeur, en or ou en argent, ne lui permettait pas d'augmenter indéfiniment la masse du papier de banque. Il résolut donc de se débarrasser de cette entrave et de rendre vaine, par les altérations de la monnaie, la facilité du remboursement.
Un édit du mois de mai 1748 avait ordonné une refonte générale, et faisait hausser le marc d'argent de 40 livres à 60 livres.
Par un autre édit du 22 avril 4719, Law fit déclarer que les billets précédemment stipulés en écus de banque d'un poids et d'un titre déterminés seraient, à l'avenir, stipulés en livres tournois.
C'était une dérogation flagrante à la disposition primitive. '
La stipulation en livres tournois exposait les billets à toutes les variations des espèces, car cette livre représentait une valeur intrinsèque plus ou moins forte, suivant les caprices oii îes besoins du pouvoir. L'article 3 de ce dernier édit mérite d*être cité, pour montrer que le plan systématique de Law était decbiitinuer les altérations de monnaies, dans le but de décider la {iréférence du public en faveur des billets.
« Art. 3. Cofmme la circulation des billets de banque est plus « utile aux sujets de Sa MajeMéque celle des espèces; d'or et (c d'argent, et qu'ils méritent une protection singulière, par (( préférence aux monnaies faites des matières qui sont apportées a des pays étrangers, entend , Sa Majbsté, que lesdits billets « stipulés en livres tournois ne puissenl être sig ets: aux dimlufi^ i{ tions qui pourraient survenir sur les esipèoes et qu'ils soient « toujours payés en leur entier, » ; • .;) >i u:ji> :iij'j
Ce dernier avantage était au fond illusoire, car si la valeur nominale du billet se trouvait garantie , sa valeur intrinsèque ne l'était plus. 11 représentait bien toujours la même quantité de livres tournois, mais non le même poids d'or et d'argent. Néanmoins, le public était dupe de ces manœuvres (1).
' Vers la fin du mois de juillet 1719, Law, sous le prétexte d'une coalition formée par les chefs d'une compagnie rivale;, connue sous le nom de V Antisystème, pour demander à la Banque le remboursement d'une grande quantité de billets, or^ donna une nouvelle diminution de 20 sous sur le louis d'or. Pour se mettre à l'abri de cette diminution, chacun se hâta d'apporter ses espèces à la Banque.
Tout s'enchaîne : le même jour, on annonçait une nouvelle émission de 240 millions de billets. Les hôtels de monnaie furent chargés de leur distribution dans les provinces, et, pour aug*menter leur faveur, il fut permis aux créanciers d'exiger leur payement en billets, lors même qu'il gagneraient une prime stir l'argent.
Bientôt après, il n'était plus permis de faire des payements en espèces qui excédassent 600 livres, dans les villes où étaieïit établies des succursales de la Banque. ^
Tels étaient les moyens employés par Law pour chasser l'or et l'argent de la circulation et accroître forcément la circulation de la monnaie de papier.
Passons maintenant à l'examen des mesures à l'aide <Jesquelles il détermina la hausse des actions. -
(1) M. Thiers, dans là notice qu'il a publiée sur le système de Law dans VEneyclopédie progressive, ne parle pas de ces deux édits de mai 1718 et d'avril 1719, qui cônstiluaiont la première et la plus grave violation des principes de crédit que Law avait posés lui-môme. Celle circonstance, impoilanle dans l'iiistoire du système, est cependant consignée dans l'ouvrage de Forbonnais, où M. Thiers a puisé les principaux faits de sa notice.
Le capital primitif de la Compagnie d'Occident, fixé à cent millions, avait été rempli en billets d'État qui se négociaient,, ainsi que nous l'avons dit, à 70 ou 80 7o ^1<^ P^ï^le (I). Le cours des actions de cette Compagnie se maintint pendant quelque temps à environ 50 "/q au-dessous du pair.
Dans les premiers mois de 1719, Law, qui méditait l'extension des attributions de la Compagnie d'Occident, imagkia le marché à prime, en usage actuellement dans le jeu de la Bourse, et, par des achats de cette nature, parvint à établir le' jeu des spéculateurs sur ces actions et à produire une hausse rapide. Lorsque, au mois de mai suivant, Law fit connaître son plan de réunion du commerce d'Orient avec celui d'Occident, les actions, qui, deux ou trois mois auparavant, se négociaient à 300 livres, s'étaient élevées à peu près au pair, c'est-à-dire à 506 livres.
Pour l'exploitation du privilège du commerce d'Orient, il émit 50,000 actions de 500 liv. au prix de 550 liv. Chaque souscripteur: devait d'abord payer 50 fr-ancs par action, puis verser l'excédant en vingt payements égaux de mois en mois. Avec ude faible somme, on pouvait ainsi souscrire pour de fortes parties; : C'est ce qui se pratique encore aujourd'hui pour l'émission des: emprunts publics. i
Par un arrêt du 20 juin, on ne fut plus admis à souscrire qu'en présentant une quantité d'anciennes actions quatre fois plus forte que celle qu'on voulait avoir.
(1) Forbonnais, édition in-4o de 1758, page 588. M. Thiers a dit dans sa notice que ces 100 millions avaient été remplis 3/4 en billets d'Etat et 1/4 en argent. H a probablement confondu Tédit qui a constitué la Compagnie des Indes occidentales avec celui qui a autorisé la Banque; les trois quarts du fonds de cet établissement devaient être en billets d'État, et un quart en argent. Duvernais est d'accord avec Forbonnais pour établir que le capital de la Compagnie d Occident est formé en entier avec des billets d'Etat. C'est avec les 4 millions d'intérêt de ces billets que les premières opérations de la Compagnie ont été faites.
Ces moyens produisireBt leur effet : toutes les action» furent recherchées, et elle3 ne tardèrent pas à éprouver une hausse sensible. £n peu de jours, elles montèrent à 750 franc9^
1^26 juillet 1719, Law obtint le privilège de la fabrication! des monnaies, moyennant 50 raillions. — Pour acquitter cette somme, 25,000 actions de 500 livres furent émises au prix de 1,000 francs. Vingt jours seulement étaient accordés pour re^ ceyoir les soumissions^ et on devait représenter cinq actions anciennes pour en obtenir une nouvelle. On promettait la répartitiomde deux dividendes par an, de 6 % chaque* Ces nouvelleis actions s'écoulèrent promptement.
Alors se développa ce jeu qui, bientôt, ne connut plus de frein et finit par bouleverser toutes les fortunes. La rue Quia-* campoix, le Tortoni de l'époque, devint le théâtre de cet agiotage. On l'appelait le Mississipi. C'est là qu'on vit aftluer à Paris des hommes de toutes les classes, de tous les pays, attirés par les récils des bénéfices immenses qu'on y faisait . Les actions haussaient constamment; les fonds publics étaient aussi très-rechenchés ; du cours de 67 7o> ^^^ s'élevèrent au pair.
C'est dans ces circonstances que Law offrit au nom de laCom«« pagnie : 1** de prendre pour 52. millions le bail des fermes ; 2^ (te: prêtjsr au gouvernement 1,200 millions à 3 Vo* pour le mettre en état de rembourser les rentes et les charges sur les aides, et gabelles, sur les tailles^ les receltes générales^ les postes, sur le contrôle des actes et celui des exploits, ainsi que les 100 millions d'actions sur les fermes^ les billets d'État, les billets de la Caisse commune, et les charges supprimées ou à supprimer.
l^e 2 septembre, les propositions de Law furent agréées, et dès que cette noiiveile fut connue» les actions montèreat à i^ept ou huit fois leur valeur, c'est-à-dire que, de 500 livres, leur pair prin^ilif, eUps ^s'élevèrent à 3,500 et 4^000 Hvyes.^
lA ' •
La Compagme porW plus t^tà à 1 ,500 ttrilKonS lé {Jrtt ^u'elïe coBsenlailà faire au Gouve^Tjement. Elle lui avait avanfeé, ërt'^ outre, 100 milKotis poof éteindre une somtne égale de bille!*' d'État qoi formaient le premier capital de' \i Ootopagtiîe *ff Odcident* '' '^
Le remboursement de toutes les déKes fut dès lot^ décidé. On' devait échanger, à Thôtel de Nevers, tous les effets^ royalui éÔt^- ' tre des récépissés, puis se présenter à la Banque po\sP en loticher le montant, soit en êis^èces, soit en billets.
Le remboursement de ces 1,500 millions de Valeurs était illusoire, car Lawjugeait fort bien que la majeure partie de Cêls' capitaux privés d'emploi devait nécessairemeirt se porter sut* l^s actions de la Compagnie. Ce ne devait être qifmi virémeht de' ^^ parties, qu'un changement de forme. ■ ^^' •
Law pensait aussi qu'une grande partie dei^ bîlleté énkis à icettë- ' ^ occasion pourrait rester dans la circulation, ce qui était d'tiîi''grand avantage, puisque ces billets ne portaient pas intérêt et ' remplaçment des rentes ou des actions. -il
L'émission des actions nécessaires pour Walrser le pî*êt dé 19'^ cents nrillioiis consenti en faveur du gotlvememeirt fut divisée eà trois séries. '-' 1
La première fut émise le 1 1 septembre 1719, en'100^(K)0 actions de 500 livres chacune au prix de 5,000 livres, payables '^ en dix versements égaux.' Ces actions ne pouvaient êti^e acquît '^ ses qu'en effets royatix. La difficulté de se p^ocùreir Ces ëffets^ -^ fut telle qu'on se vit obligé de déclarer qu'on recevrait déi^ biK' •" lets de banque en payement avec 10 7o en i^uôî • » = ^ • *
Les deux autres séries furent émises, l'une le 26 septembt^v ^'^ l'autre^ le 10 octobre mêiAe année. Chaicune était àu!s$l 'é'dmpoâéè de 100 ,000 actions de SOO livres, auprii deS.OOO'liVbès, tbu^ ^''
jours payables eu dix payement* égaux, maiS'qui tieî'pôliNrsSèlfiV'''' être acquises qu'aveé'dèâ eflfetë'ToyaU*,- i^hâ^ ôspêëës ffi'billétsl'
il est difficile de se faire une idée du mouvement qui se mari?fèsta dans la nie Qu'mcatnpoîx pour se procurer ces effets, et qû«tt(l on ëlail parvenu à les acheter, on était obligé de courir le risque d^êlre étouffé en allant en demander la conversion en récépissés à riiôlel de Nevers.
•'Le 10 octobre, le remboursement des offices des receveurs généraux permit au Gouvernement de confier à la Compagnie la recette générale des finances dans tout le royaume. Cette réforme, qui, en principe, était excellente, produisit un bon effet sur les porteurs d'actions. Aucuns moyens n'étaient négligés piour cela. A peine les actions de la Compagnie étaient-elles émises qu'elles gagnaient sur place 100 7o- ^n prétait de l^àl»gent à l'heure à la rue Quincampoix.Les variations étaient si fortes, si rapides, qu'en quelques instants on voyait se former des fortunes colossales. L'aveuglement des spéculateurs était tel que les actions s'élevèrent à 18 et 20,000 livres, et l'on n'a pias oublié qîiô leur valeur nominale était de 500 livres.
Mâîk, dés qu'elles furent parvenues à ce point, il arriva, ce qui du reste était inévitable, que des acquéreurs bien avisés, sentant l'exagération de ces prix, voulurent réaliser leurs bénéfices en espèces d'or et d'argent. Ce fut le premier signal de la baisse.
En vain Lavv employa-1-il une foule de moyens pour arrêter ce mouvement ; l'heure fatale du système avait sonné.
Tous les expédients étaient bons pour venir en aide aux conceptions de Law. Ainsi, il chercha à consolider la valeur des billets de banque par de nouvelles restrictions sur l'emploi de l'argent, par un mépris affecté des métaux précieux; la Banque eHel'résor ne voulaient plus en recevoir. On fixa, par arrêt du 21 décembre 1719, les billets de banque à 5 % au-dessus de l'argent, et on déclara que les lettres de change seraient payées eii billets.
Rien n'arrêtait les réalisations.
n avait été émis 600,000 actions au capital nominal de 300 millions^ représentant un versement effectif de 1 milliard 677 millions. Ces actions avaient acquis, par Tagiotage, une valeur de 10 à 12 milliards.
Law fit annoncer, pour Tannée 1720, la répartition d'un dividende de 120 millions, ce qui représentait 40 7o sur le capital nominal , 70 Yo sur le capital versé, et 1 et demi environ au cours actuel des actions.
Ce dividende, fût-il provenu de bénéfices réels, était insuffisant pour maintenir les prix auxquels s'étaient élevés les prix de la Compagnie. Mais, si faible qu'il était encore, il parut établi sur des évaluations évidemment exagérées ; car, en estimant au plus haut chaque branche de§ revenus de la Compagnie , on arrivait à peine à 91 millions de livres, savoir.:
48,000,000 de livres, intérêt à 3 7o des 1,600 millions prêtés
au Gouvernement et à prendre sur les fermes.
12,000,000 — bénéfice sur les fermes.
6,000,000 — — le tabac.
1,000,000 — — les recettes générales.
12,000,000 — — divers commerces.
12,000,000 — — les monnaies.
91,000,000 de livres ensemble.
Mais Law comptait augmenter ce dividende par l'une des combinaisons les plus importantes de son système, et soutenir en même temps la valeur de l'action.
Le 30 décembre 1719, il fit décider par la Compagnie des
Indes qu'elle rachèterait des actions sur la place à 9,600 li-
, I EnÇxi, la Baiiqvie lut réunie à. rla .Gompagnie, ^. bientôt 2^?|^^ leçélèbpa arpét dy .5,a;w^'17^ iix^ la yalejw* fje racUo/i^^^ 9,000 liwes^ payables, A J3t>fPl9nté,di^ pprl.eur^ ei^^WUete.jlp^J^ Compagnie. ^^^^^^^
. .^ (li\4dç^de,des.actipi)i§ raphçtée^ devaj^ jÈlp^ ^ppU(pié-.fi^ux
^Gtiffli^. pestant paire ; Jie3 xnaip^ ^ . i ^ •(.;■-„ 'i
. i,Ce^e.ai^&iflri^,fl,itt étpit ^e coçî^pltoç.nt ,théori(i^^
^ftvft.de le, ruiner • I)ès .ce- ijaoïneatp.liBS. jetions deviçnaient pu-
Gçpep^flf ,l€i ^publiç.pfi .çofpprit poipt ^Acore y l§s, aclionp^s^^se
portèrent en foule à la Banque pour ^ch^^çr ljeur8[,aQtl(|ii^.œn-
tre des billets, opération bien inutile, puisqu'elle n'avait d'autre
ibjét (fùe- 'âé 'Mrf^^^
cdnti^é'tin titré ^^àhs'ïiàtéi^éts/d^
tém'^^iyiïlé'irième: '' -" ■•-^'' " ' '"'"''' -' ' '''^'^ "-' ''' -'^'^
,Les nia^sjes de billets ^u'on lançait ajinsi dans la circulatimi, et^ pli^s qu(j tout cela, le désehchîintement et la peur, devàîén} en activer la déprécia,tion. Law eut. ialors recours à deriouvenes altérations des monnaies. Il liiiçiit^ là quanlilë d'espèces miôn* pouvait avoir chez soi, puis en prohiba entièremenl rusâ^e'.
Le systèihe élaif arrivé ?lu dpruier terme que llàw'àyaît v6ulu lui assigner, c'esi-à-cKre qu'il avait converti en 'billets àé' B^iiglie OU, pour nùeux dire, en papier-monnaie, toutes les 'valeurs représentées.par la dette de là monarchie, parles monopoles aes^
(i) Porbdnnaîs ne partie point ife cetéàit, wais il'toentibbne'wÈ fait' '(jài's'J' 'Apport^»; M. ^ obiers i^ea p,^le j»A»^ Dav^rofûs Fa rap^elé^. i^( Use (Fouve 4auK jl^ ^If^v lion des ôditsroyaiix. , . , . ' , .. , .
— 2ft7 —
propôisé eù' commençant « considëraMèttoéfat'Iiiigmrtitéfsl qdàft^ tîti^'^és iriorinaïès et de la cii^culatioh » et changé là mestoe'de foùté's les valeurs ; le prix des marchandises et des terties "aVs5i Sextuplé, mais l'état réel des richesses sociales n'avait ' (iëîn*^ changé.
'tel arrêt du 5 mars, dont le but était de filer la valeur de l'action en lui donnant la qualité de monnaie, puis de favoriser la circulation des billets de banque, fut la pierre dé touché du systètoc; il servit à montret combien i^ait gt^ànde l'illûàibrf dé ÏTiômm'e qui avait attribué exclusivement à raboridaAèé'dtr numéraire des résultats qu'on ne peut attendi^é ijuédti travail,^ soùî'ce dé toutes les richesses. . . = .1 .;
. • ■ - ■ ■ . < .. .«Tout était n^onnaie, actions et billets de banque, disait-il
dans!. ses Mémoires justificatif!?; il n'y avait (ju'àfix^r^es prqp^ftions, et tout discrédit, toute demande sur la cai^s^jCe^ç^ienU^».
'iïâîs Law n*aviaît pas tenu compte de î^^tàt^des "rTcH'é^sés'ae réjppquê, qui ne permettait ni la cîrcqiïatioii dé la massiè 3es' effets qu^il avait émis, ni une baissé aussi forte tjuè * celle q^^'îl voulait effectuer dans le taux de lin tèrê't. ''''' /
,Lè systèmie nous paraît finir à cette épbque ; il' est' Jugé.
Nous nWrerojis point dans le détaiï des içlesùres fausses, cou-, traàictoires, arbitraires, qui furent éinployi^ès dlppuîs pour fani-^ mea» ce cadavre. Nous ne dirons pas! cfes défenses absurdei de^ vendre OU de garder des perles, des diamants ou des bijoux. Notice but n'étant pas de présenter ici une histoire complète èi ' détaillée du système, nous ne nous appesantirons pas, eimn, sur les moyens employés pour opérer imé liquidation qui, malgré totnrles^paHiatife, «e pewyait-man qu e r d' 6t r # désa st reu s e , .
On revint aux anciens; errçmefits; on f çcon^tilua d§$ ireptps sur'la viHé^et Stfr leis- fccetteS'généralesy p6iir*absori>er«n#pfflN'i tie des billets; on fit compléter en billets les versements des àc-
tirais dé^la Cornante non rentrées à la Banque ; celles gniélei purent pas se libérer furent annulées, et un arrêt du 8 octofeatôb 1701^ fit ^epdhns laValewr-die monnaie à tous les billets quiiilavaient p^ accepté les divers emplois qui leur avaient été ôfFertSiii
. La Compagnie des Indes survécut au naufrage, et, cho^ te^ mârquable, elle fut détruite à Tépoque de rémission des aisi-^ gnats, la Convention voulant, parla, éviter au crédit national isb'^ ccmeurreitkce des actions de cette Compagnie et de plusieurs liutBës eiitreprises sur lesquelles les capitaux se portaient de préfié^reiiee'; Singulière destinée de cette Compagnie, qui dut son eids*^/ tenoè eVsa Ebortà la création du papier-monnaie à deux épo--^ qués diff^rentep ! : • ■ n[i
«Récapitoloùs maintenaat les progrès du système. ;
liLe 2'maL 4716, Law fonde une banque libre d'escqmpte etdeii ciifculation avec uiï capital de 6 millions,
• ;Le 10 avril 1717, il fait admettre ses billets en payement des;' impôrtsj et obtient' qu'ils soient payés à volonté dans les provioces, avqe 1^ < fonds des caisses du Gouvernement . . i ; i
-lEni'aoùt 1 71 7v illonde la Compagnie des Indes Qcoidentalesif av«e'uncapitalde 100 millions. i.
-Entdécembre 1718, sa banque devient Banque royale,! et dejs.; succursales sont établies à Lyon, La Rochelle, Tours, Orléansif- AiBtiâtS';.le5 biltetsicirculent^aveGia gar2ailieduIWi.| - • ï
>iEai 11i9^Law sleûBnjpare successivement de radministratioffl! ; de j WUs lesf i revenus d/u toyaumé i et de la ferme déis nMî>nnaies>' I Il ajoute au monopole du commerce des Indes occidentales celui du commerce d'Orient, et donne à sa Société le titre de Compagnie des Indes : puis il entreprend de rembourser avec* lès abtioRS.de céttç Compagnie la dette publique de France, qui^ SdélevaitàlS ou 1^600 millions. ' •
''l^'EtlÏÏri, eni720; if réunît la' Banque à là Compagnie dés Indes, ; et s'efforce par là de^,fi;^r, .la,yajeur (Je»?^^
biliets, et d'augmentet* la circulationn des billets è l'aidé desn actions. •■ ::'•!
Toute la eirculatian des effets publics- et des^effels de c(Jfn?t raerce devait conséquemment s'effectuer sous forme, d'actions/ de la Compagnie des Indes et des billets de la Banque poy aie, el, dans cette courte période, il avait été émis pour pires ûen 3- milliards de ces billets (1). m -Ka.j
On voit avec quelle précipitation Law avait marché p son > génie financier avait devancé son époque et pressenti l'avenir du!^ crédit. Il avait compris le rôle important que lé crédîl est appelé i à- jouer dans le gouvernenaent des sociétés modernes," F»in»^»f fluence qu'il doit avoir sur l'émancipation pacifîqtiei' desr» classes privées d'instruments de travail, -et partant de'di^oits pblitiques (2); mais il était tombé dans des idées extrêmes:! il s'était fourvoyé en essayant de réaliser, dsins le court espace de? deux ou trois années, des améliorations qui^ satis doutèv figeaient, pour être comprises et établies, le travail el retxpéHi rience de deux ou trois générations, et nous dktlns ' ménae! qui*: ne pouvaient être pratiquées sans une amétiôratîdri fcorrespohdante dans la législation, dans les institutions J)olitî(jiies;'daiïsc les mœurs industriellos, et surtout dans la teôralité gouverntementâle. ' ■ ■' -•^ ■ ■ -:■-'' -li--. -'•''•-•-u i•,^]l^
Ce n'est pas avec des moyens factices qa*on «haiigeies hafaih/. iodes d'un peuple et qu'on modifie de fond en doitilfeî tiwite l'économie d'un système établi, fitt-il râéme' mauvais. 'Pômi^
(1) Forbonnah^ pag«a' 68â -et 6f33." . • < . -::-.•; : • : . i ^ ! ? i î * ^-.b •') • j î 'j t;f |
(2) On voit cependant encoire. aujourd'hui des gens s'élever con trèfles idées de cré-^ dit, les uns en leur quàtîté de "cotasèrvaleurs slatioiTnaii-ës,' (Taulres'au iimtralre par esprit de radicalisme. Quant aux premiers, celti sd €fonlpdlillJ;Uibs keètiïldCi ioâl étËgëtlèèEtl^ des hommes sujjerficieM. ^qui ^'pjjagèrenl» l'ijïMoi:|an(œ. ^c^e., qjael^[yp8j-ip(^ftvéiiij^!Ç|du moment, et qui perdent de vue les services que le crédit peut rendre au peuple, considéré à la fois cbm&y'(iiiieribtrdJ)fe ii'yiibifijiaiâS^^^ ^^' 'm '^'^-^ono'i h
viÀnm 'leSiobBtftiiléb 'Iju'il devait l'Cfnconttseo éatàë 'te téàliS^ÉBAfif dei«es pt'ojétsj'Law'étti^loyait'là ci^ainte et i^âppât' dii gslû'JW} la- Wfleiïidti' devait -délrtiiré les fausses tewetirt' et 'indic(tw*i4é^
dangers ïéelâîii devait fiirfflre d'une courte ^x^rienCé polit' W^ èuk^ i à letfr' sitaple expression les bénies • esiagéfés stir 1tèi^ quel* on avait compté. Les moyens employés -pat Law éiirbilï^ cependant du suedèS,' siiccès coiirt^ il'esl vrai, mftià prt>d^eà4î.' ♦^11 e^'Mp^^srantde^rettïâTqpier-^^ dtoar PëàpH^
systématique de Law. Son but principal, nous dirent- prtSqbé^ dttique', était,' 'nous lé répétons/'^^etugrrteiitei*' la tnai^è-'-âcl^la lÉolAnaiè dé *papiefJ lia fondation de la €ompagniejdèS'Itoïefs;riâ^ ci»éâiion 'de( ses actions, n'étaient que dèfs trioyensi lÀ Bah^Ué èi* la 'Compâgife,' quoique séptff ées à 1 -origifile , tléviâient wScesdaïiié^^ ment tendre à se réunir. Cette union devait (M)nst!tuer' défrtrilîVë-ë niehV'te '«ystèim*, élte lui permettait de'rêâlisèip efntîêr^niènt sa lauësë èoififceptî6*i àw rexfetli^ôB' immodérée *defs&igttfe^' (Ri-
^C^ci^ âaùs cette tortefesion (pi'il è^ trouvé Péèueil' ittévitablëiP qnfe' plusieurs ^pùblîfeisteô .ont 'attribué à t)rtàj M' setilè^'''èii[»ëé(Étè)^^ tatieë^Hië là' haussé des actions. Les moyens ^^b^(?éi^ a^iii^èfe'' Law eut recours pour faire Cit*ciâer 'lès biHets de baifi|tté,*'à^' altét*ation^ ^ iïionriîaie, pMàvent qu'il ne conn'âisààit' p^iiït'i^càtk les véi*itaMes loiS^i doivent régir le crédit. ■-' ' ''•"'
^»T<)fiit6fô}S^''S0!i systèirieavait âebrllktits^ftôtéij ^cféïàit'éfertiii^'*^
.iiij' '•■'.;«.'.•',-■ j ;' I ■' '■<■■■'. ••.-..'»;..<!; • . . • :.•..! ;■' .;î ■ •:i.i-.'JC .' r.'il' >. '-./il ■ >!!l ' .î- ^H'- .: •• . }. .- . '■ ' — I - >■ . ' I liili ! i; - ' .![ JliJlill »-)
{(yj/ti thiers ri^a pas compiris toute ta pensée de LaWsiir l'èxWsîbii àu^sys*léA'^'^ moi]ldtlâre.' G'ësrtiea quijêKpliUiue les omissions qu'on iemai?^; dams ^àvDatiDé^ ej^i^âié'-^ nous avons signalées; il a cru qu'il eût été possible de sauver le crédit de \a^:p^n,m^^^^ en abandonnant les actions de la Compagnie des Indes. Liprs n^ême que la Banque n*^ î^ôik' avai^é 4!S!5'Witiofli sur }dépdV d^a«^ avsMii^ quS^ lâ^'Ë6mpèt^niê*aès Injfes IttiiiUiiiMt^yfporéci,, on ne.pQuyadt â^pi«^ le. f prt jdf^ idei^x^^taJblisseqDiçnts;: k,4i^>l crédit de l'un devait rejaillir ^ur l'autre: ils dévident p|ë£ir tous les deux par l'abus dji^ r même 'pHiicipel pâr'fexagèràtion^désétafesî^^^^ '' " ' '-^ ^' ''' ' ' ^^'^''^^^ ' '-^
uwient une grande peasée» uue conception hardie; quaceUe 11^0 réppiri à la fois, dans les aUributions d'une seule Compagniek* )^'çKploitation d'un vaste commerce extéH^:^^ la, perception 4e9 Wàpài^ et le payement de la dette pqblique transformée en.a«4.. tioœ de cette Compagnie ; de diminqer^ en QuU?e, les: (^arge$> ip rÉlâW en réduisant à 3 7o l'intérêt qu'il payait à ^Sies: créaf^. çiejps, et d'admettre ceux-ci» par. compensation, au,. paptagedie^j bjéqéQces qui pouvaient résulter des fermes ou e^^ploitatioos ide la. Compagnie. . I . .:?..../.
çtMais une semblable organisation était prématurée: ;:^lle.élaHi trop vaslf , tpop hardie pour l'époque». et. I^w. aurait. idû/éyilejPî d'entravec leicrédit naissant qu'il fondait, en l'employant. à sour) tenir Içs fautes et les dilapidations 4e plus d'un,, denin^-si^cle dei guerres et de. prodigalités. ,- . . ? . ■ : • i "ii
,.$i t^w se fùjt borné à oonunanditei^ Tindustriley à lui foup^ipj dçi , i^yqaux ' moyens d'écbaflgeî s'il eût coimseryé teligi^userment l'individualité du billet de banque, la France, loin d'ajfp^*.^ quelque.' ^hose k envier au^ autres nations, serait j^eut-.ètre aujourd'hui à leur tête pour le développemen:t financierMPi^nJr; êtpe.^ys^i aurions^ous pu traverseïT avec moins de souffpancesi le^.pragi^s.dp la révolution ide 1789. = :, , %« / .J
.Jpjep, 4^8: forJluu,es. furent bouleversées pac?.J^,^hu!tedui^S3^,c tème; le signe circulant/ privé de. contrOlf) et j(ieBqie$ureii f^^j avilif, Plusieurs classqs rgagnère^it cependant, à la . détéyiwatipn des valeurs du crédit : les débiteurs et toutes les personnes qui, c omme les fermiers et ies tecataires, avaient des rentes fixes à" " payeur, purent, ^'acquitter avec plus 4e. facilité; djans un trô^grajad nombre de cas, cela a été l'oceasion de manœuvres hs^^ dtû^stes. '• '
On ne saurait , dire, toutefois, que le système ^t ruiné la France: car/ s'il n^a pas augmenté la masse des ridiesses, il ^ lei^ a moine âétruàesqu11n^a4érai^ r^|nÇtl^]^;i^
lion. Sans doute, on doit s'attacher à prévenir ces brusques déplacements des fortunes; on doit faire en sorte d'éviter ces froissements domoureux : inaîs, à part ces souffrances individueîles, à pari les relâchements qu'elles produisent dans les
sentiments moraux d'une certaine classe de la société, qui
qherche daiis tés chances aléatoires un bien-être que le travail .. seul peut légitimer, on ne peut cependant pas dire que âes crises financières de cette nature soient des accidents fortuits sans relation avec rénsemblé des phénomènes sociaux et gans influence sur leur développement ultérieur ; lorsqu'elles éclatent, elles résultent en général d'une mauvaise organisation politique; elles sont peut-être un de ces correctifs que la Providence vient , susciter, à de grands intervalles, dans les sociétés fondées sur des privilèges de caste, sur l'exploitation du faible par le fort, ' pour rectifier les inégalités des conditions, pour réparer les injustices du droit étabU par quelques-uns contre tous.
Lors même que Texpérience de 1720 n'aurait eu pour effet que de montrer les limites de l'emploi de la monnaie de papier et les conséquences funestes des mesures arbitraires en matière de crédit, elle n'aurait pas été achetée trop cher.
On doit reconnaître, au surplus, qu'elle a servi à étendre et à généraliser les idées de finance ; on peut encore ajouter que, de cette époque date le développement de notre commerce maritime.
Les combinaisons financières de Law n'ont pas été sans influence sur les progrès des établissements chrétiens dans le nouveau monde ; car, sans la fondation de la Compagnie des Indes, la riche et fertile Louisiane, alors inculte et déserte, aujourd'hui l'une des contrées les plus importantes de la fédération américaine, l'émule, en productions de toute espèce, des - peuples^-les^^lus avancés 4ie_natra_ continent^, eût^^^ retarder d'àb iûoïiis un ' dèM-èiééle ' i^ôii âVé à la civilisa-
tion; il se serait trouvé dans les Parlements de ç^te époque,
, ; . comme dans ceux de nos jours, des hommes habiles à supputer avec une rigueur désespérante ce que peut coûter en francs et centimes une conquête sur Tétat sauvage ou la barbarie , et la Nouvelle-Orléans aurait eu le sort que quelques-uns de nos hommes d'Étal réservent aujourd'hui à TAlgiérie.
Les rives du Mississipi conserveront les traces des créations de Law ! Tant il est vrai que, môme dans les erreurs. d*un homme de génie, il y a toujours quelque chose de grand et de fécond !
■ 'i» .1 ■ !li
■ i » ■ ; =1 I . I ■' ■:.'-•■■: il
Paris, iiop. Taol Dupont, rue de Gfeoelle-Saiat-Honoré, 45. ; .
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