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AVANT-imOPOS
' isième v*»î •?••»•• «Iws Finances conlemporaines est
aux qi. qui, depuis 1873, ont U* plus
iit;ui appela 1 aUffUlion des économisles et des llnan-
Cniniiie aux études parues dans les deux précédents N nous laissons k ceUêSH;i leur marque d'ac-
' r"*^"'U* l'impression du jour et Tidée des con* - n'avons pas voulu, en les rééditant, en iiioiiiirr ie fniui OU la (omio pour ne pas changer Tex- I -' -•* do notre ponstV. N<Hi!i avons ajouté aux rhai ce tunie m le> pi iiu'ipales discussions qui ont
u heu à TAcadémie des sciences morales et p^* .1 la Société d'Economie politique et à la Société .. uomie sociale, de 1872 à iWA et, d'autre part, le n des cours «les principales valeurs, groupés par période»
qiiin<pi«'nnales, en vue de r - Mter par des chiffres
1 iuilih lire que les divers i ats ont eue sur la
fortiiU'- lUMhiIii' re de iS7i à ittiM.
i.« Il • I' ur aura ainsi sous les yeux les questions théo- I ipi* , loctnnales ou pratiques qui, depuis la guerre de is:». ont spécialement occupé Topinion et qui Toecu- {lit .nroT-^ nn t U\ se serxir plusieurs fois des mêmes
1 -m- 1*; .^ I. iiiiera-lHiu ? Nous ne le pen^ins pas, • ir il est trop souvent indispensable à celui qui veut fttP* pénétrer dans l'esprit du public des idées qu'il > ! t juétes et utiles d'insibter, au risque peut-être de tomber dans des redites.
,1 FINANCh.> CONTEM!'» "^ WKS
Ainsi composé, ce relevé de mii^ économiques et financiers sur lesquels, à des dates précises, nous avons exprimé notre opinion, pourra faciliter des recherches et des éludes nouvelles.
Au moment où s'ouvre ce volume, nous sommes en 1872, presque au lendemain de la guerre de 1870-1871 €t de la Commune. La France, la « noble blessée » suivant l'expression de M. Thiers, est meurtrie ; l'ennemi campe sur son territoire et l'occupe en attendant le paiement complet d'une formidable rançon. Nos frontières restent ouvertes : nos soldats n'ont plus d'armes ; il n'y a plus d'artillerie ; nos arsenaux sont vides. Le trésor public est à sec : les départements, les villes, les plus petites communes, manquent de ressources; partout, des insuffisances budgétaires effroyables ; les billets de banque ont cours forcé. La rente 3 %, qui est l'expression du crédit de l'Etat, est tombée, le 28 mars 1871, à 50 fr. 35. Elle s'est relevée, le 29 janvier 1872, à 58 fr. 45 ; mais à la fin de cette même année, le 14 novembre, elle fléchit à 52 fr. 40, c'est-à-dire que sa valeur, en tenant compte de l'échéance du prochain coupon de janvier, n'est plus que de 52 francs.
On se demande avec inquiétude si notre pays pourra supporter ses charges ; le fardeau ne sera-t-il pas au-dessus de ses forces ? Pourra-t-il jamais reprendre son rang dans le monde ? Relever le crédit, le commerce, l'industrie ; reconstituer l'armée et l'administration ; tout organiser et réorganiser ; inspirer confiance pour restaurer les finances, contracter des emprunts dont le montant colossal fait douter de la possibilité môme de trouver les capitaux nécessaires ; préparer et assurer la libération du territoire, telles sont les questions poignantes, du moment.
\\ \\ I propos; in
Le commerce, riniiu^ln(\ 1 agriculture, les travaux de la paix, ne peuvent et ne doivent pas être oubliés : autres sujets d*études et de discussions. Les besoins du pays augmentent ; ils entraînent des charges nouvelles et croissantes auxquelles il faut pourvoir. La France ne doit pas, commercialement, rester isolée : développer ses rapports rivt>(« les autres puissances est un devoir qui 8*impose
Malgré les crises de la politique intérieure, crises inévitables, parfois nécessaires, malgré les luttes ardentes des partis, la France commence à se relever. Ce relèvement même de son activité, de son travail, de son épargne, de sa richesse, fait surgir des préoccupations nouvelles et des besoins nouveaux. Il faut étendre le réseau des chemins de fer, lignes d*intérét général comme d'intérêt local ; améliorer les routes, accroître les voies navigables ; entreprendre des travaux publics. Il faut assurer la sécurité de nos possessions maritimes ; étendre notre empire colonial. Il est indispensable de développer Pinstruction publique et, princi|>alement, rinstruction primaire. Dans un pays de suffrage universel tout citoyen doit savoir lire et écrire ; le droit de vote étendu à tous entraîne, comme corollaire, la gratuité et Tobligation de renseignement. Les œuvres sociales d*assi8tance, de secours, de mutualité, sollicitent très vivement l'attention ; elles ne sauraient être négligées dans une démocratie.
Cette réorganisation, ces réformes, engendrent des dépenses : les anciens impôts doivent être conservés ; il faut encore les accroître et en créer de nouveaux. Les budgets gonflent d*année en année. On se plaint alors de
cet accroisseiiH'iu <it'> uuihhm -^ |»uuii«iui .- ri des charges fiscales qu'elles entraînent ; de nouvelles questions se posent, de nouvelles discussions surgissent. Uobsession fiscale, comme nous Tavons dénommée, apparaît ; la •fiscalité devient, et elle est encore, une maladie parlementaire.
En traçant ce rapide aperçu d'ensemble, nou» .i\utis indiqué le cadre des matières que contient ce volume : agriculture, commerce, crédit, finances, industrie, instruction, travaux publics.
Les volumes qui compléteront cet ouvrage seront consacrés tout spécialement aux impôts et à robsession fiscale, aux chemins de fer, aux statistiques écon<'< et financières, à la fortune publique et privée, à lu !. cratisation de l'épargne, aux valeurs mobilières. Toutes ces questions vitales ont tenu une grande place dans les préoccupations de nos contemporains.
Nous espérons que le public accueillera ce volume avec autant de bienveillance qu'il a accueilli les deux premiers. S'il reconnaît que ]es Finances contemporaines sont un exposé de faits exacts, étudiés sans parti pris, et que notre seule pensée, notre seul désir ont été d'être utile aux intérêts du pays, notre but sera atteint.
Alfred Neymarck.
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btt»0 4e« Êmmmtmû àê to«« M
Mlff«t«taMNMl, ««•! Il I Mil»,
. 'ii> qu li 11 est ptts îKiii> uuiUf L'i stiii.*" iiilé-
• qu'est la dette publii|ut* de la France et r rabrégé historique des diverses phases par
** î •* ' paî=MV« depuis son origine.
^ ibluiuf e>t formée des sommes
lies par un Etat à ses créanciers. Mais pour qu'un Etat
inciers, il est nécessaire que ces
>iice en lui, qu'ils soient sûrs que
1 Ktal remplira les «ngagements qu*il prendra envers
• onflance ewstitue ce qu'on nomme le
Nous ne craignons donc pas dt dire — ce qui peut paraître un aphorisme un p«'u risqué — qu'un Etat qui a des dettes esl un Etat qui fait preuve de solidité, un Etat bien établi, riche, puissant, en un mot qui inspire la conûance. Mais ce serait mal interpréter notre pensée que de nous croire de l'avis de Voltaire qui, malgré son bon sens, osa avancer qu'un Etat, lors même « qu'il ne doit qu'à lui-même, ne s'appauvrit pas rt que ses dettes mêmes sont un nouvel encouragement
our l'industrie ». Ce serait dire que plus un Etat a de ucUes, plus il doit être riche.
Le crédit est Dans ranliquilé, le crédit public n'existait pas ; aussi,
ane chose mo- ^ > *- , .
demt n'y avait-il pas de dette publique ; c est ce que nous
voyons aujourd'hui chez les nations peu ou non civilisées et cependant regorgeant de richesses. La dette publique n'a fait son apparition qu'avec l'abolition de l'esclavage, la liberté, du travail, la confiance des citoyens dans leur gouvernement et des gouvernements entre eux.
de^^S''^"'"'^ ^^ pourrait donc dire, non sans raison, mais seulement dans une certaine limite, que l'importance de la dette publique, preuve du crédit public, est un témoignage de la prospérité et de la civilisation avancée d'un Etat ; ce qui ressemble peu au dangereux axiome de Melon, cet économiste du règne de Louis XV, qui, antérieurement à Voltaire, avait écrit qu'un Etat ne peut jamais être affaibli par ses dettes parce que les intérêts sont payés par la main droite à la main gauche.
dans Vanîfquiié Daus Tantiquité, les gouvernements, ignorant la \)Ui6de'fonds'^^^^'^'''^^ sancc et l'usage du crédit, amassaient, durant la prospérité ou dans des invasions heureuses, des trésors employés ensuite aux besoins de l'Etat et dans les cas do guerre. Ce système, qui était celui des grands conquérants, d'Alexandre, de Ptolémée-Philadelphe, puis plus tard de Charles-Quint, du grand Frédéric, des papes Paul II et Sixte-Quint, des cantons suisses, et qui, en France, fut même employé par Henri IV et Napoléon P', est encore en usage dans les Etats chez lesquels le crédit n'est pas encore développé.
i^, emprunt Le premier emprunt public dont l'histoire de France
réalise en France . i- r-
par Charles V. lassc mention remonte à 1375, sous Charles V. Ce prince, pour faire face aux frais de la guerre contre TAngleterre, effectua un emprunt forcé remboursable . au moyen de rentes annuelles au denier douze, c'està-dire à un taux de plus de 8 %, rentes qui se payaient encore sous Henri IV, en 1604.
• 'I à UOe."^ pendant xpédilion en Italie, q^^^-^
' udile» VIII, pour subvenir aux frais dVnlrcUen de
•s troupes, fut aussi obligé do contracter divers inpninU à un taux s'élevanl jusqu*à 40 o, emprunts nièrent seulement les capilalisles italiens et les . „.. „is de la suite du roi qui le souscrivirent.
En 1529. François I*', pour soutenir sa lutte contre Chai I t i-l payor à l'Espagne une partie de la ran-
çon u als, dut également conlracler un emprunt
de près d'un million au taux de 5 ?4, hypothéqué sur \r< 1.1» ii«^ de Charles de Bourbon, duc de Vendôme.
Ci-:, t iiiprunl:» u étaient pas, en réalité, ce qu'on i>eut Jjj appeler des cmprunU d'Etat, c'esl-à-dîre qu'ils n'étaient i«. 1. 1 payables au moyen d6 renies constituées sur divers icvcnus publics. Ce fut en 1522 que François V inau- K'ura rère des emprunts d'Etal par la création des pre- I renies perpétuelles payables ù Tllôlel de ville
De 1522 à 1590, on fît de nombrtmx emprunt : i< s uns au nom de la ville de Paris, les autres sur les recettes des principales villes de France, moyennant de nouveaux droits et de nouveaux impôts. La conllance puMiiiit' élait alors si faible qu'en 1550, on fut obligé .1' I., ..urir à un emprunt forcé sur les riches. Sous 1. lu'ii,' d'Henri IV, avec Tadministration financière • loieuse et intelligente de Sully, la conHance
it t un emprunt volontaire de i,2UU,0UU livres fut
couvert sans difficulté. Sully vérifia les créances antérieures, trouva une dette totale de 3ys millions de livres et releva le crédit du pays en éteignant 6 millions de rentes, c'est^-dire en payant 100 millions de dettes au taux de 6 %.
Pendant le règne de Louis XIII et la première partie J^SJ^'^ du règne de Louis XIV, le crédit public s'affaiblit de nouveau et l'Etat dut pratiquer à la fois des emprunts forcés, aux larux exorbitants de 20 à 25 %, et des emprunts en rentes viagères au moyen de loteries nommées tontines. Les dettes s'élevèrent au chiffre de
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L'administration de Colbert.
La dette était de i milliards en
52 millions de rentes, chiffre énorme pour ce lemps-là. L'arrivée de Colbert à la surintendance des finances mil un terme à ces abus, et le danger quo cnuiail le crédit de la France fut écarté.
Ce grand économiste entreprit la liquiaaiinn de la dette publique ; toutes les rentes créées de 1655 à 1600, sous l'administration de Mazarin, furent remboursées au taux des acquéreurs de bonne foi. En 1674, la dette était presque complètement liquidée. On fit alors dos emprunts, malgré Colbert, au moyen de reni pétuelles plusieurs fois proposées déjà. I^ créaliuii do la caisse d'emprunt n'empêcha pas la delti' publi(|ue d'augmenter et, à la mort de Louis XIV, elle s'élevait à plus de 2 milliards, payables en rentes au denier 20, c'est-à-dire au taux de 5 %.
Sous le Régent, au moyen de la fameuse combinaison dans laquelle entra la Compagnie des Indf*s, on crut diminuer la dette publique, mais on ne fit que l'augmenter ; à la fin de la régence (1723), elle s'élevait au chiffre de 2 milliards 'i71 millions de livres et le taux de la rente avait été abaissé, par arrêt du cnii-ril. du denier 20 au denier 50, c'est-à-dire de 5 à
Sans nous arrêter au bouleversement nnaiicni (jui se produisit sous le règne de Louis XV, nous arrivons à l'année 1781. A cette date, la dette est énorme, la confiance publique a été détruite par les catastrophes du règne qui vient de finir ; nous trouvons dans le célèbre compte rendu de Necker que la dette totale de la France s'élevait, en rentes, à 207 millions de livres, dont 126 en rentes perpétuelles et 81 en rentes viagères. Quatre ans plus tard, en 1784, comme on avait reconnu la nécessité de consacrer un fonds spécial à l'extinction de la dette publique, on établit, à l'instar de l'Angleterre, une caisse de remboursement, remplacée plus tard par une création plus efficace : la caisse d'amortissement. Mais, jusqu'en 1789, malgré tous les avantages que le gouvernement offrit aux prêteurs, il ne put se relever du discrédit dans lequel il était tombé.
En 1789. la dette publique était à peu près de JiJjjg^^ 3 milliards. L*Aâscinblée constituante proposa d'aliéner tut. les biens du clergé pour l'acquitter; mais, ces biens rif pouvant être vendus immédiatement, on créa les
LVt ihh-' 111' nt déflnitif de la dette ptrpétueUe date ^ Cfwd-u. du 2'é août ITvia. "*■
La création «tu (irand-Livre correspond à la pairiotique, h rhér()i«|ur résolution de la levée ea masse, n fallait fournir aux dt*penses de la guerre.
La pnMni^re mesure que le génie de la nécessité inspira aux liomnies t|ui s'étaient cliargés du salut de la France, mmmi* l'a dit M. Thiers, consista à mettre de l'ordre dans la dette, à runiformiser, selon l'expression de r «lui proposa de convertir tous les contrats
des i....... H-rs de FEtat en une inscription «ur un
grand livre, qui serait appelé iirand-Uvre de la dette
La\aatage principal de cette institution était d*as> seoir le crédit public. Le capital de chaque créance était cfinverti en une renie perpétuelle, au taux do 5 '\„ \ji*s anciennes dettes étaient ramenées à un intérêt uniforme et équitable. L'Ktat, cliangeant sa dette en une rente fierpétuelle, n'était plus rxposé à des échéances et ne (Mmvait jamais être obligé de rembour ser le capital, pour\'u qu'il senlt les intérêts.
Le capital de la dette ainsi unifonnisée fut converti en une somme de n^ntes de 200 millions par an, réduite à 160 millions imr suite d'une imposition foncière d'un cinquiêmo.
Tout, dès Itirs, était simplifié et éclairci ; la conilance n*naissait. M. Thiers en donne la raiscm en disant qu'une banqueroute fiartielle. à l'égard de telle ou t4'lh» espèce de créances, ne pouvait plus avoir lieu, 'i qu'une k>anqueroute générale, pour toute la dette, n'était pas supposable.
N.VJSCES CONTEMPORAINI.S
La Caisse d'amortissement.
Une dette de 18 milliards.
La deuxième Restauration, par la loi du 2 avril 1816, établit la Caisse d'amortissement, dont la première idée remonte au Consulat et qui fonctionna jusqu'en 1848, puis de 1867 à 1869.
De 1816 à 1825, dix emprunts furent successivement émis ; ils donnèrent un capital nominal d'à peu près 2 milliards. Charles X y ajouta encore 1 milliard ; la République de 1848, 1 milliard 300 millions environ. A cette date, la dette publique, y compris tous les accessoires, est portée au budget pour 384 millions de rentes ; la dette consolidée figure dans ce chiffre pour 174 millions. . •
Sous le second empire, ont lieu quinze emprunts qui augmentent le capital nominal de la dette de 6 milliards 300 millions. Au 1" janvier 1870, le capital nominal de la dette consolidée s'élève à 11 milliards 500 millions, représentant 358 millions de renies annuelles à payer.
A ces chiffres il faut ajouter 1 milliard 250 millions empruntés en 1870 ; l'emprunt Morgan de 250 millions effectué en 1871 ; enfin les deux derniers emprunts émis pour payer les milliards dus à l'Allemagne, et dont le total s'élève à 5 milliards 500 millions.
La dette publique se fixe ainsi à dix-huit milliards environ.
Développement de la dette.
Nous examinerons maintenant dans quelles conditions la rente française, sous ses diverses formes, s'est développée depuis la création du Grand-Livre.
La rente est pour l'Etat le moyen officiel et légal de payer sa dette, qui a pour garantie l'ensemble des revenus budgétaiies.
Aujourd'hui, l'Etat emprunte sans être jamais tenu au remboursement du capital, dont, par contre, il doit
perpétuellement rinlérôt ; c'est ce qu'on appelle la dette dée. consolidée.
En 1793, parut la preniiùre lui cjui admettait les lilres des créanciers de l'Etat en payement des domaines lalionaux. En 1797, il se trouva qu'on avait émis pour { milliards de bons en papier; qu'on avait converti, a violation des contrats, des rentes viagères en rentes perpétuelles ; qu'on ne payait aux rentiers qu'un quart de leurs annuités ; le gouvernement, en un mot, se trouvait dans l'impossibilité absolue de se libérer. C'est alors que fut votée la loi du 9 vendémiaire an VI (30 octobre 1797), en vertu de laquelle on devait procéder à une liquidation générale. Chaque inscription au Grand-Livre de la dette publique, perpétuelle ou viagère, liquidée ou k liquider, devait être remboursée pour les deux tiers ; l'autre tiers devait demeurer inscrit sur le Grand-Livre, et co tiers, qui devait seul subsister, reçut le nom de tiers consolidé. Les deux tiers uJfdîïm"*^ déclarés remboursables devaient être acquittés en bons lu porteur, admissibles en paiement des domaines iialionaux pour la portion qui, d'après les lois en vigueur, était payable en titres de la dette publique. I^s bons qui seraient restés en circulation après la vente des biens nationaux, étaient déclarés admissibles en paiement des bieUd que l'Etat possédait 4 Saint- Domingue et, en général, dans les colonies françaises. En 1801, on permit aux porteurs des bons de deux tiers de les échanger contre des renies perpétuelles dans la proportion de un quart % de la somme apportée en échange ; on reconnut alors qu'après avoir vendu un tiers du territoire français, après avoir fait une réduction de deux tiers sur les créances, il restait encore une charge annuelle de 180 millions.
Au 1* germinal an IX, des titres pour 198 millions rJSmw^Za. de francs se trouvaient en circulation ; cependant l'ordre se rétablissait, de véritables hommes d'Etat se trouvaient à la tête des affaires. En 1802, la dette publiqub
fut l'objet d'une longue et intéressante discussion dans
de crédit.
L'amortissement.
les conseils du gouvernement ; on prit pour point de Le maximum départ uu iTiaximum de crédit; on établit en principe que ce maximum se produit dans un Etat lorscjuc les profits des fonds placés dans un emprunt public ne sont pas supérieurs aux profils que les mêmes fonds donneraient par un autre emploi dégagé de tout risiiue. On ajoutait que, dans ces termes, il est d'un égal intérêt pour le gouvernement et pour la nation de faire usage du crédit ; qu'une dette modérée, -non seulement n'est pas une charge pour l'Etat, mais qu'elle est un moyen de rattacher toujours les fortunes privées à la fortune publique. On disait enfin qu'un gouvernement sage et bon ordonnateur du trésor public, après avoir déterminé le maximum de crédit, devait établir un ordre de remboursement tel que, du moment où la dette s'élèverait au delà de la somme fixée, l'excédc^nt serait nécessairement et constamment amorti.
En faisant l'application de ces principes à la France, on déclarait que la somme de 50 millions pouvait, être regardée comme le maximum des rentes perpétuelles, attendu ([u'elle était proportionnelle à la masse des richesses circulantes ainsi qu'aux forces des finances de l'Etat. Le maximum du 5 % consolidé fut donc fixé à 50 millions, chiffre au delà duquel l'amortissement devait fonctionner.
L'institution de l'amortissement était considérée
comme une des découvertes les plus utiles ; on portait
ce jugement sous Tinlluence des idées qui dominaient
alors en Angleterre. La loi de 1802 substitua à la déno-
Le 5 % conso minatiou de tiers consolidé celle de 5 % consolidé, en
lide. ' '
vue d effacer le souvenir de la liquidation de vendémiaire an VL La dette connue au l®"" vendémiaire an X (1802) était de 38,730,881 francs ; mais en tenant compte de 6 millions de francs de rentes non encore transférées et des liquidations de toute sorte montant à plus de 14 minions, la dette perpétuelle, s'élevait' en réalité à 59 millions, et on attribuait par conséquent à la caisse d'amortissement, mais à partir de l'an XII seulement,
En 1802.
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un fond .. lu millions. On établissait W maximum des rentes viagères à 20 millions et, dans le cas où il y aurait ou excès, la différence devait être rrniboursée. Les comptables furent admis à fournir leur cautionnement en tities de rente perpétuelle ; on assura la bonne tenue des livres, la régularité des transferts et, en général, la marche économique de Tadministration. La confiance renaissant, les fonds publics s'étaient élevés de 10 à eO %.
De 1802 à 1812, la réunion de plusieurs Etats à la i>ei»iài8u. France apporta quelques modificatictns h la situation de la dette publique ; la dette de certains Etats iinparfait(»ment liquidée fut inscrite au Grand-Livre ; pour certains autres, la Toscane, par exemple, et les Etals- Romains, (»n se résen'a de prendre des mesures spéciales.
En 1811, le ministre des finances, fidèle aux prmcipes consacrés par la loi de 1802, fixait, en raison de la grandi* ét<*nilue de l'Empire, le maximum de la dette perpétuelle ù 80 millions et il portait au budget pour la dette inscrite et h inscrire, d'une part, (12,900,000 fr. ; d'autre part, pour la Hollande, 26 millions ; ensemble 8S millions ; mais les 8 millions excédant le maximum précité devaient être amortis en quinze ans, au moyen do rachats pratiqués avec un fonds attribué à la caisse d'amortissement Le maximum des renies viagères, i\\é en 1802 à 20 millions, n'était pas dépassé ; elles ne figuraient au budget que pour 47 millions.
Apres 181 'i, la France se trouva dans la nécessité de Aprê«iW4. faire disparaître, dans la mesure du possible, les traces des douloureuses catastrophes qui accompagnèrent la guerre et l'invasion, et de liquider les dettes qu'elle avait dû prendre à sa charge dans la plupart des Etats de l'Europe. Par le traité du 25 avril 1818, il fut convenu que notre libération s'effectuerait au ninyen d'une renie de 12,'i00,000 francs, et que chaque Elat se chargerait de répartir entre ceux de ses habitants qui
INANCES CONTEMPORAINES
Le max de crédit
L'amortissement.
Le 5 % conso lidé.
En 1802.
les conseils du gouvernement ; on prit pour point de imum départ un maximum de crédit ; on établit en principe que ce maximum se produit dans un Etat l(jrs(iue les profits des fonds placés dans un emprunt public ne sont pas supérieurs aux profits que les mêmes fonds donneraient par un autre emploi dégagé de tout risciue. On ajoutait que, dans ces termes, il est d'un égal intérêt pour le gouvernement et pour la nation de faire usage du crédit ; qu une dette modérée, -non seulement n'est pas une charge pour l'Etat, mais qu'elle est un moyen de rattacher toujours les fortunes privées à la fortune publique. On disait enfin qu'un gouvernement sage et bon ordonnateur du trésor public, après avoir déterminé le maximum de crédit, devait établir un ordre de remboursement tel que, du moment où la dette s'élèverait au delà de la somme fixée, l'excédent serait nécessairement et constamment amorti.
En faisant l'application de ces principes à la France, on déclarait que la somme de 50 millions pouvait, être regardée comme le maximum des rentes perpétuelles, attendu ([u'elle était proportionnelle à la masse des richesses circulantes ainsi qu'aux forces des finances de l'Etat. Le maximum du 5 % consolidé fut donc fixé à 50 millions, chiffre au delà duquel l'amortissement devait fonctionner.
L'institution de l'amortissement était considérée comme une des découvertes les plus utiles ; on portait ce jugement sous l'inlluence des idées qui dominaient alors en Angleterre. La loi de 1802 substitua à la dénomination de tiers consolidé celle de 5 % consolidé, en vue d'effacer le souvenir de la liquidation de vendémiaire an VL La dette connue au l^' vendémiaire an X (1802) était de 38,730,881 francs ; mais en tenant compte de 6 millions de francs de rentes non encore transférées et des liquidations de toute sorte montant à plus de 14 milhcns, la dette perpétuelle, s'élevait" en réalité à 59 millions, et on attribuait par conséquent à la caisse d'amortissement, mais à partir de l'an XII seulement,
un fond.^ de 10 millions. On élablissail W maximum des rentes viagères à 20 millions el, dans le cas où il y aurait eu excès, la différence devait être remboursée. Les comptables furent admis à fournir leur cautionnement en tities de rente perpétuelle ; on assura la bonne tenue des livres, la régularité des transferts et, en général, la marche économique de Fadministration. La confiance renaissant^ les fonds publics s'étaient élevés de 10 à 00 %.
De 1802 à 1812, la réunion de plusieurs Kun- à la Det»ièitit. France apporta quelques modifications à la situation de la dette publique ; la dette de certains Etats imparfaitement liquidée fui inscrite au Grand-Livre ; pour certains autres, la Toscane, par exemple, et les Etals- Romains, on se réserva de prendre des mesurcb -j-. ciales.
En 1811, le iiniu:5lie de- liuaiu;., ..4cle aux principes consacrés par la loi de 1802, fixait, en raison de la grande étendue de TEmpire. le maximum de la dette perpétuelle ù 80 millions et il portait au budget pour la dette inscrite et à inscrire, d'une part, «2,300,000 fr. ; d'autre part, pour la Hollande, 26 millions ; ensemble &S millions ; mais les 8 millions excédant le maximum précité devaient être amortis en quinze ans, au moyen do rachaLs pratiqués avec un fonds attribué à la caisse d amortissement Le maximum des rentes viagères, fi.xé en 1802 à 20 millions, n'était pas dépassé ; elles ne figuraient au budget que pour 47 millions.
Après 181'!, la France se trouva tians la nécessité de ap**««w* faire disparaître, dans la mesure du possible, les traces des douloureuses catastrophes qui accompagnèrent la guerre et l'invasion, et de liquider les dettes qu'elle avait dû prendre ù sa charge dans la plupart des Etats de l'Europe. Par le traité du 25 avril 1818, il fut convenu que notre libération s'effectuerait au moyen d'ime renie de 12,400,000 francs, et que chaque Etat se chargerait de régartir entre ceux de ses habitants qui
Son premier Sous le ministère de Gasimir-Périer. alors que celui-ci expose u ge- ^^^^^-^ ^^^^^ eucore devaiit lui plusieurs jours pour préparer l'exposé de la loi de finances, la Chambre décida tout à coup qu'elle passerait immédiatement à la discussion du budget (22 janvier 1832). Rien n'était prêt. En vingt-quatre heures, M. Thiers rassembla tous ses documents, tous ses chiffres» et, guidé seulement par quelques notes prises à la hâte, présenta à l'assemblée le résumé le plus complet, le plus éloquent de la situation fmancière de la France. Il emporta une victoire éclatante. Combien d'autres n'a-t-il pas remportées depuis ! Car, à dater de cette époque, il prit part à presque toutes les discussions auxquelles donna lieu le vote des budgets.
Dei832ài84o. Eu 1832, cu 1840, il attacha son nom aux grandes entreprises de travaux publics, aux diverses opérations financières, effectuées pendant cette période, apportant dans tous les services l'ordre et la clarté. Nul n'est allé plus loin que lui dans l'étude de nos ressources et de notre production ; nul n'a mieux élucidé la question de l'impôt et, si Ton peut^ sur bien des points, ne pas partager ses opinions, on ne saurait nier la science profonde qu'il a apportée dans la discussion de ces matières si complexes et si controversées. Il faut relire, dans son livre sur la Propriété, les pages claires, rapides et savantes en même temps, qu'il consacre à l'examen de nos diverses sortes de revenus. Il faudrait encore reprendre cette longue série de discours sur nos traités de commerce, sur la marine marchande, sur toutes les questions économiques de notre siècle.
Au Corps légis- Qui ne se rappelle ces brillantes improvisations, ces éloquents discours dans lesquels M. Thiers, parlant pendant plusieurs heures, discutait devant le Corps législatif les budgets de l'Empire !
Il nous souvient encore d'une séance à laquelle nous assistions en 1868 ; pendant cinq heures, M. Thiers, malgré l'aridité et la quantité des chiffres, discutait le budget avec une vigueur étonnante et tenait l'assem-
latif.
QUESTIONS ÉCONOMIQUES: 1872-1»75 là \
blée «ous le charme de sa parole facile, simple, claire, ^p^ **^- ]
Au lendemain de nos désastres, c'est assui-ément un | -rand bonheur qu'il se soit rencontré un homme poli-
iique sur la persunnalilé duquel tous les partis se trou- j
valent d'accord. Mais c'est un bonheur plus grand encore i
cet homme fût en môme temps un financier d'une ;
i ience consommée et de la première valeur. Car si j
les luttes de la politique étaient à redouter, bien plus |
I ' ' hles étaient les difficultés de notre situation ]
1 le. Le Trt'sor était vide, on croyait la France ] ruinée ; notre crédit était profondément ébranlé et
nous avions à payer des milliards pour notre rançon, 1 des milliards pour couvrir les frais de la guerre, des
milliards pour dompter une formidable insurrection et '
^' r les traces. \
t , niant, la puissance de notre crédit, deux fois •oowitrfc ^
prouvée, 6'est relevée tout entière. Les milliards dont \
nous avi« * «un, nous les avons trouvés. L'équilibre J
«le nos 1' - se rétablit peu à peu. I^ France s'est \
remise au travail et, dès qu'on lui aura rendu l'ordre \
complet et le calme absolu, son commerce, son indus- \
trie, toutes les sources de la production nationale retrou- \ veront leur activité féconde.
Assurément, des fautes ont été commises et nous
n'avons pas hésité à les signaler. Des critiques très ^
vives ont été faites à propos de l'emprunt de 1872, i
contre les faveurs accordées au.x souscript4*urs étran- ]
pTs, contre l'exclusion presque complète dont étaient \
liappées les petites souscriptions, contre les difficultés ]
.le classement qu'on s'était créées. Ce classement se \ réalise néanmoins ; tout ce qui s'est fait de bien porte
ses fruits, tout ce qui s'est fait de mal n'a point de j
résultats funestes. i
C'est en grande partie à M. Thiers qu'il faut attribuer le mérite d'une si prompte résurrection, et toutes les
erreurs de détail, les fautes mêmes d'ensemble, s'effa- \ cent devant le nombre et la valeur des services rendus.
L'œuvre de réparation est en bonne voie. Il ne faut
La majorité du aiys ' * ■ quise.
pays lui est aciis<
point qu'elle soit compromise par des luttes déplorables. Il ne faut point que l'administrateur habile, le financier expérimenté et puissant soient trahis par Thomme politique. La majorité du pays lui est acquise ; elle est formée par ceux pour qui, à l'heure où nous sommes, toute question de parti, toute conviction politique, tout« affection personnelle si forte qu'elle soit, s'effacent devant la nécessité de reconstituer les richesses disparues : cette majorité est à la fois la sagesse, le patriotisme et le nombre. Avec elle seule on peut réorganiser et fonder d'une façon durable ; avec elle M. Thiers pourra achever la tâche qu'il a entreprise et mériter la reconnaissance que la nation lui promet et lui garde.
LE MILLIARD DE LA BANQUE
La grève du milliard.
L'encaisse métalhque de la Banque de France a aujourd'hui dépassé le chiffre de 1 milliard ; la Banque de France a, dans ses caves, 1 milliard 6 millions d'espèces métalliques, or ou argent.
Ce fut le 12 décembre 1867 que, pour la première fois, l'encaisse de la Banque atteignit 1 milliard 1 million.
(( La grève du milliard, disait-on à cette époque, est l'indice du ralentissement des affaires et du commerce *. c'est le signe évident d'une inquiétude et d'une défiance générales. » Jamais cependant, le commerce n'avait été plus actif, les affaires plus suivies. L'escompte, pendant toute l'année 1867, fut, en moyenne, fixé à 2,71 % ; la rente 3 % variait de 68 fr. 25 au plus bas, à 69 fr. 90 au plus haut. Et cependant, tous les journaux, tous les hommes pohtiques de l'opposition, prenaient pour thème favori de leurs articles, de leurs discours, de leurs critiques, ce mot que la foule ne comprenait guère,
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>. V ... . ...idait seulement comme un signe de défiance
[ d'inquiétude : « la grève du milliard ! » Plus lard, le 9 juin 1870, un mois avant la déclaration •> guerre, rencaisse de la Banque était de 1 milliard Il millions : le 3 % variait de 72 fr. 25 ù 74 fr. 80 : Far- J-^ •ni abondait. La guerre éclate : le lî juillet 1870 Ten- le u jiiiiiêi'wâ lisse n'est plu^ que de 1 milliard 2iO millions ; après •>s premiers revers, il tomt)e, le 11 août 1870, à 1 milird 29 millions et le 8 septembre, à 808 millions. Après la guerre et la Commune, nous trouvons l'enlisse de la Banque, le 29 juin 1871, réduit à 550 mil- . DjapmuupiM •ns, en présence d'une circulation de 2 milliards 13 millions de billels ; c'est-à-dire que, pour 400 francs !•• billcUs de Banque qui se troiivaienl en circulation, ( Banque avait seulement 100 francs d'espèces en lisse. A cette môme époque, la rente 3 % oscillait do I fr. KS à 53 fr. 80 ; le 5 % variait de 83 à 85 fr. 25. Que se passa-t-il alors î Les mêmes esprits qui s'inquiélaienl quelques mois auparavant de « Taccumulaiion des capitaux inactifs », do la « grève du milliard «> pour nous servir des termes consacrés, ne s'occupèrent plus du tout de l'encaisse métallique de la Banque, ni de Il proportion qui pouvait exister entre l'encaisse et la irculation, ni des moyens utiles, nécessaires et pra- '|ues pour faire cesser l'énorme disproportion qui \istait : ils ne songèrent plus qu'aux moyens légaux itiu'menler la circulation des billets pour la porter de milliards 400 millions ù 2 milli.inls 800 millions, puis 3 milliards 200 millions.
Lu Banque de France, — ce n'est pas là un de ses goSuîî"''* *** "loiiidrcs litres à la reconnfiissancc du pays — sut «*«»•• méuur
sister à tous les entraînements, à tous les conseils -le ceux qui jetaient le cri d'alarme quand l'encaisse l»' la Banque était élevé et qui s'effrayaient encore quand ce môme encaisse diminuait. Elle s'inspira des it'çons de l'expérience et de ses propres actes. Sous I.' Premier Empire, sous la Restauration, la Banque iTavait pas hésit^ à acheter avec une prime fort élevée
quo.
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des matières d'or et d'argent pour lecun^lilucr son encaisse : elle pensait, avec raison, comme nous avons déjà eu l'occasion de le faire remarquer (1), « que c'était justement aux époques de trouble et d'agitation que la plus grande prudence était nécessaire et, surtout, qu'il lui fallait maintenir la confiance du public dans ses billets, en montrant qu'ils avaient toujours une valeur équivalente à celle de la monnaie d'or et d'argent ». La Banque de France s'est donc appliquée courageusement, depuis la fm de la guerre, fi reconstituer son encaisse métallique. Cette reconstitution s'est fait(3 sans bruit, lentement, sans même que le public s'en aperçût, et un tel résultat a été obtenu sans que le marché monétaire^ subît la plus légère secousse, sans provoquer la hausse des métaux et des matières d'or et d'argent.
Le milliard al- L'cucaisse dc la Bauquc dépasse aujourd'hui 1 milliard : la circulation des billets n'est plus que de 2 milliards 610 millions. N'estrce pas là une situation incontestablement meilleure que celle que nous indiquions plus haut, à la date du 29 juin 1871 ? N'est-ce pas là une situation véritablement remarquable, au lendemain d'une guerre qui a coûté au pays 10 milliards, sur lesquels plus de 5 milliards ont dû être payés en espèces ? Ne pouvait-on pas craindre que le? ressources monétaires du pays ne fussent taries pour toujours, après de semblables paiements ?
Sa significa- Si autrcfois le milliard de la Banque était un signe de découragement et de crainte, un indice d'inquiétude et de défiance, il n'a plus aujourd'hui, la même signification. Il veut dire au contraire que peu à peu toutes les forces vives du pays se reconstituent et que l'or et l'argent, qu'on croyait à tout jamais bannis de la France après des paiements aussi considérables que ceux qui ont été faits à l'Allemagne, reviennent dans les caisses publiques et sont assez abondants pour pouvoir s'y agglomérer tranquillement, sans que le pays puisse
(1) Voir Aperçus financiers, tome i", page 376.
tion.
souffrir de cette accumulation d'espèces métalliques. Il veut dire que le public a toute conllance, confiance ^JJ^'*^* *" bsolue dans le billet de la Banque de France, puisqu^il .•' prend et l'accepte en paiement au même prix, sur le même pied que Tor ou Targent. Le milliard de la Banque indique enfin que le jour est proche où noire premier établissement de crédit pourra recommencer ses paiements en espèces, et abolir le cours forcé de ses utod«oo«r» billets.
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La totalité des versements mensuels est maintenant _I<^*.*^jjJj;
efTectuée sur l'emprunt de 3 milliards 500 millions et Ips titns (le cet emprunt ne se négocient plus que lil)én'^ t ntièrement. On peut donc dire que cette grande opération financière est terminée puisque tous les versements sont faits et que, par conséquent, le classement est accompli. Il n'est pas, croyons-nous, sans intérêt de jeter un coup d'œil en arrière, de suivre les diverses phases traversées par cette vaste opération «lui, faisant suite à un précédent emprunt de 2 milliards, est la plus colossale affaire de crédit des temps modernes.
La souscription à Temprunt de 3 milliards 500 millions utoMwipUoii. fut ouverte en juillet 1872. Les titres firent leur première
pparition à la cote officielle des bourses de Paris, Lyon, Marseille, Bordeaux, le 30 juillet 1872. Le pre- ^.^•ft!*»'' rnier cours coté fut de 88 fr. 50 au comptant et de 88 fr. 50 à terme. Le lendemain, 31 juillet, l'emprunt ouvrait à 89 fr. 50 et finissait à 89 fr. 25 ; c'était déjà 5 francs de hausse par 5 francs de rente, puisque le prix d'émission avait été de 84 fr. 50. Ajoutons que le plus bas cours de l'emprunt, pendant l'année 187?. fut de 85 fr. 25. .
Voilà l'emprunt souscrit ; la répartition des demandes est faite ; ses titres sont admis aux négociations offi- Le classement, cielles des bourscs françaises et étrangères : voyons maintenant comment s'est effectué le travail de classement, quels avantages les spéculateurs et les souscripteurs ont pu retirer de leurs achats à terme ou de leurs souscriptions.
Les cours de compensation et le prix moyen des reports à chaque liquidation mensuelle sont, au point de vue de la spéculation, intéressants à consulter. En voici le tableau exact :
Le prix des reports.
DATES
1872 2 septembre i"" octobre... .
— 2 novembre.
— 2 décembre .
1873 2 janvier. . . .
— l""" février... .
— l'i'mars ,
— l»"- avril.. —
— loi^niai
2 juin
— 1«'"juillet
— l"-aoCit ,
— l^"" septembre
— 1 <"■ octobre ...
— I*"" novembro.
!«■• décembre ,
-187 i t janvier...
— 2 février
— 2 mars
— 1er avril
COMPENSATION
fr. c.
Bénéfices des reporteurs.
Si nous additionnons le montant des reports payés à chaque liquidation mensuelle, depuis le 2 septembre 1872, nous trouvons un total de 6.36 1/2 ; c'est-à-dire qu'un spéculateur qui, depuis cette époque, aurait fait reporter sa position de mois en mois, aurait payé 6 fr. 36 1/2 de report ; il faut ajouter à ce chiffre le courtage de l'agent de change : 0 fr. 05 par chaque liquidation et par 5 francs de rente, soit pour 20 liqui-
eapItallstM.
dations i franc de courtage. Par contre, il aurait bénéficié des coupons trimestriels de l'emprunt, soit 1 fr. 25 par 5 francs de rente, à partir du 16 août 1872, soit en tout 6 coupons d'intérêt à 1 fr. 25, ce qui forme un t ! il de 7 fr. 50, et il pourrait revendre au-dessus de i' > francs, prix actuel du 5 %, ce qu'il aurait souscrit il s\ fr. 50, ou acheté à 88 fr. 50 le premier jour de la « .1 • de l'emprunt. Pour le spéculateur, les bénéfices -suiit, on le voit, considérables.
Pour le capitaliste qui s'est borné à souscrire et à conserver son titre, les bénéfices ne sont pas moins grands. A U5 francs, il gagne 10 fr. 30 par 5 francs de rente, sans compter les intérêts qu'il a reçus trimestrillement et qui représentent un revenu des plus fi' -Nés.
Kn effet, on versait en souscrivant l'i fr. 50 par 5 francs de rentes demandés; les autres versements ctaient échelonnés sur 20 termes égaux de 3 fr. 50 chacun. Le Trésor payait l'intérêt intégral sur la portion -I nts effectués. En sorte que, trois mois après
i i — .. i versement, le souscripteur avait versé :• fi ancs et avait reçu déjà 1 fr. 2ô d'intérêts, soit 20 % ; MX mois après, il avait versé 35 fr. 50 et avait reçu 2 fr. 50 d'intérêts, soit 14.08 %; neuf mois après, il avait versé 46 francs et avait reçu 3 fr. 75 d'intérêts, soit 10.86 %. Au douzième mois, sur un versement de r»i' fr. U), le Trésor avait payé 5 francs d'intérêts, soit S.84 %. Au quinzième mois, sur un versement de 137 francs, les intérêts payés s'élevaient à 6 fr. 25, soit 7.46 %. Au dix-huitième mois, sur un versement de 77 fr. 50 les intérêts payés s'élèvent à 7 fr. 50, soit 0.45 %. Aujourd'hui enfin, les versements totaux s'élevant il 8i.r)0 rinkrt^t h rocovoir est de 5 francs, soit 5.92 %.
Au moment où ces iininenses emprunts étaient con- opér«uoii«extractés, on ne pouvait prévoir assurément des résultats aussi favorables. Tous ceux qui s*y sont intéressés ont fait une excellente opération, en même temps que
leur concours a permis au gouvernement d'acquitter la lourde rançon qui avait été imposée au pays.
m. LA SITUATION
^^suuation favo- La situatiou générale du pays, au point de vue financier, est donc satisfaisante. Qu'on la compare à celle qui nous avait été léguée par les événements de 1870, et qu'on juge sans parti pris. Au lendemain de la guerre et de la Commune, nous avions un Trésor public à sec ; 5 milliards à payer ; des impôts à créer ; une crise monétaire à redouter ; un budget en déficit considérable ; le 3 % à 50 francs. Aujourd'hui, les 5 milliards sont payés ; les impôts aussi lourds qu'ils puissent être, se paient et se perçoivent régulièrement ; pas de crise monétaire ; pas de prime sur l'or ; pas de porte sur le billet de banque. I^ budget, sauf quelques millions qui seront facilement trouvés, est en équilibre. La rente 3 % est à 60 francs, les renies 5 % font 10 et 12 % de prime sur leurs cours d'émission. Gomme nous venons de le voir, l'encaisse de la Banque se reconstitue ; le chiffre de 1 milliard en espèces métalliques, qu'on avait vu pour la première fois le 12 décembre 1867 et qui depuis le 11 août 1870 semblait à jamais perdu, est atteint de nouveau.
Ce sont là certainement des faits dont le marché financier devra, avant peu, ressentir les heureuses influences.
DÉVELOPPEMENT PROGIIESSIF DE LA RICHESSE PUBLIQUE
.^LéoTsay."^^ ^^^s avous SOUS les yeux le rapport que M. Léon Say vient de rédiger, au nom de la commission du
budget de 187 le paiement de l'indemnilé de
^'inrre et sur Ici us de change auxquelles ce
ij.tiLinent a donné document est, au point de
vue économique, particulièrement intéressant à consulttT. Il ! " l, comment les versements des
somni»- «lue nous devions à TAUemagne
ont été faits, comment le gouvernement français s*est procuré les valeurs que rAllemagne. acceptait en paiement, conunent a été employé le produit des deux grands emprunts de 1871 et de 1872. Il donne le détail titres d*or et d'argent et des leUn»s de change i - en paiement. ("i»sl, en un mot, un exposé des
procédés que le Trésor a employés pour réunir les ressources destinées à payer les 5 milliards de rindemnité de gruerre, Iran^formcr ces ressources en valt»urs étrangères, en faire pas-» i 1. montant en Allemagne après les avoir li ' n^es.
Nous trou issi, dans le rapport de M. Léon Say, ,^ii*
la constatation ofllcielle de Tunité Anancière de TEurope, ce fait nouveau dans l'histoire économique dont nous avons indiqué, dans de précétients écrits, les principaux caractère .
Lors de Tempruiit de 3 milliards, au mois de juillet 1872, le gouvernement français traita avec un syndicat de banquiers pour la fourniture de 700 millions de francs en changes étrangers.
Toutes les grandes maisons de iMuique de l'Europe, ayant à leur tête MM. de Rothschild frères qui ont été les initiateurs de cet immense groupement des forces financières européennes, ont concouru à cette opéralion et il suffit, pour en montrer l'étendue et la grandeur, de dire que le nombre des maisons qui ont signé le traité ou qui y ont adhéré était de cinquante-cinq. Plusieurs d'entre elles représentaient des syndicats de banquiers ; ce qui portait le nombre des intéressés à un chiffre bien plus considérable encore.
La concentration des efforts de toutes les maisons de banque de l'Europe a produit des résultats inespérés.
Sm eoo«UU-
dèrt<l«l*Borop«.
Toutes les autres affaires ont été suspendues pendant un temps et les capitaux de toutes les banques privées et de tous leurs clients ont concouru à assurer le succès du placement des emprunts français et le passage à l'étranger des capitaux réalisés.
Choses dites.
Comment nous avons paye.
Choses à dire.
Sources de travail et de richesse auxquels on a puisé.
Toutefois, à ce rapport quil faut lire et qui se termine par un éloge mérité des efforts laborieux de M. Thiers, « du gouvernement nouveau institué par l'Assemblée nationale le 2i mai 1873 » et de ceux des agenis du Trésor qui, dans une situation uniiîue où tout était à créer et où il fallait improviser chaque jour, devaient se transformer « en banquiers, en cambistes, en acheteurs et vendeurs de métaux précieux, » à ce rapport, disons-nous, il manque — on nous permettra de le dire — une conclusion pratique, dégageant l'enseignement sérieux qui en résulte pour nos linances publiques, pour la direction de nos affaires commerciales, industrielles et fmancières. Sans doute, il est intéressant de savoir comment des billets de banque français ont été transformés en billets anglais, belges, hollandais, etc., pour devenir finalement des billets prussiens ou bien de l'or et de l'argent monnayés ; sans doute, il est juste de signaler avec quelle prévoyance les versements à faire à l'Allemagne étaient combinés avec les encaissements provenant des souscripteurs de nos emprunts ; avec quelle sagesse les achats d'or et d'argent ont été faits, comment on a pu se procurer — et à quel prix — les lettres de change dont on avait besoin. Mais quel plus grand intérêt eût présenté le rapport de M. Léon Say, sïl eût mis également en lumière les sources de travail et de richesse auxquelles la France a puisé ces 5 milliards !
Gomment a-t-on pu les trouver dans un pays que Ton disait épuisé, anéanti, et qui en avait déjà dépensé cinq autres en frais de guerre ? A quelles causes faut-il attri-
avoM p« psfer.
buer celte véritable richesse publique ? Quels ont été }
les pour enrichir le pays au point l
(Je 1 ; ♦s de 10 milliards? :
La France, disait-on autref« issez riche pour
payer sa gloire. Les Iri^tes évtriiciiicnts de 1870, les ^
désastres de la guerre, ont prouvé que la France était '
assez riche pour payer ses malheurs. Comment a-t-elle trouvé celli e? yu^*l> moyen? l'ont développée? i
A quelles i doit-on celle transformation? Quels \
sont le |)Oliliques ou flnanciers qui ont mis le J
mieux » n ' s ressources du pays? j
Voii.i «1«- I uses question:; sur lesquelles se tait j
le rapport de M. Léon Say, questions délicates, sans j
doule, mais sur les(|uelles le public eût été bien aise |
d'être renseigné. Après nous avoir mon In* tie quelle ..fî?^*,^^ façon et de quelle manière nous avons payé, il eût été I ■ ' i comment nous avons pu payer,
dt»venus assez riches pour le faire.
Quelle élude attrayante, quelle histoire instructive -_-,„
que celle du développement progressif de la richesse JSSS^pi^ publique de la France I Nous essaierons, par quelques ^^' t
thilTres puisés à des sources sûres, de donner un résumé des progrès accomplis par Findustrie et le ' ]
commerce au moment où éclatait la guerre. Peut-élre 1
alors s'élonnera-l-on moins de la facilité avec laquelle |
la France a payé ses dépenses de guerre et sa rançon. 1
Les progrès de ragriculture, le développement du sotcanto». commerce et de Findustrie, l'impulsion donnée aux chemins de fer et au.x grands travaux publics, soit pour Tembellissement et l'assainissement des villes, soit pour rédiflcation de monuments ; la multiplication i
des voies de commucation ; lamélioralion des canaux ^
et des rivières ; l'agrandissement des ports ; Texlension donnée aux services postaux et télégraphiques ; les j
encouragements à l'agricullure ; la création de chambres consultatives, de comices et de concours agricoles ; le reboisement des montagnes ; la mise en valeur des biens communaux ; la création des institutions de crédit, de la caisse de la boulangerie et de nombreuses sociétés coopératives ; les traités de commerce avec l'Angleterre et presque tous les pays du monde ; la suppression de l'échelle mobile ; la création de la grande navigation à vapeur transatlantique ; les progrès accomplis dans la législation : abolition de la mort civile ; loi sur les coalitions ; liberté de l'enseignement et organisation d'un enseignement secondaire spécial ; fondation et augmentation de bibliothèques conmiunales ; encouragements aux missions scientifiques, à l'archéologie, aux lettres, aux sciences, aux arts : voilà, en une rapide énumération, les causes du développement progressif de la richesse du pays ; voilà la source et l'explication des progrès accomplis en France depuis moins de vingt-cinq ans, progrès que tout le monde peut, comme nous, évaluer par des chiffres.
La propriété L'agriculturc est entrée dans une voie nouvelle : elle
foncière. ^
a substitué à la grande propriété, souvent trop indifférente, la petite, qui s'acharne après la terre pour lift faire produire tout ce qu'elle peut donner.
Avant 1789, le clergé et la noblesse étaient propriétaires des deux tiers du territoire. Aujourd'hui, les grandes propriétés qui paient 500 francs d'impôt et davantage sont très loin d'atteindre 1 % de l'ensemble du territoire ; la moyenne propriété est d'environ 8 % ; la petite propriété, celle qui est cotée de 10 à 50 francs d'impôt, peut être évaluée à 26 %. En J868, le nombre total des cotes foncières était de 14,317,065 ; en 1870, il atteignait 14,485,282.
En 1821, on estimait la valeur vénale du sol à 39 milhards, 514 millions; en 1851, à 83 milliards 744 mil-
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lions. Aujourd'hui, les terrains d'une qualité inférieure, morcelés et acquis presque exclusivement par des cultivateurs, ont quadruplé et même quintuplé de pri.x.
En 1815, le rendement par hectare était de 8,50 % ; en 1868, il atteignait 16 %.
Eli 1851, la surface cultivée en froment eiuil de 5,999,376 hectares ; en 1867, de 6,960,425 hectares, soit un accroissement de 96t,0'i9 hectares ou de 16 %.
De 1843 à 1852, la production moyemie annuelle du blé par télé d'habitant avait été de 1 hectolitre 97 ; de 1863 à 1867, elle s'éleva à 2 hectolitres 20.
En 1789, la France possédait 1 million et demi d'hectares plant*'- tn viL'^no : on 1869, el!«» en avait 2,2<MJ,(K)0.
En 1852, la production des vins jaugeait 28,460,601 hectolitres ; en 1866, 63,838,000 hectolitres ; en 1869, 70 millions.
Le commerce extérieur de la France s*est développé u oommereo dans des proporliuns considérables, ainsi que le montre le tableau suivant, dressé d'après les états de douane :
PÊftIODBS
UIPUftTA.
TIO
EXPORTA- TIO.XS
Moyenne de 1817 à I83J
- l'Or à IHW
Antwe 1867 ... .
aillioM do tnme»
i:ïï:i
MiinOM &9t.4
- IWW..
Ainsi, en 1869, les importations et les exportations s'élevaient au chiffre de 6 milliards 228 millions ; c'està-dire six fois plus haut que dans les meilleures années de Charles X ou deliOuis-Philippe.
Importations.
Exportations.
Appareils à v; peur.
Production houillère et métallurgique.
Les importations du commerce spécial étaient en :
frnucs.
1849 SIU.Tl).-;. 145
1869 3.ri3.071.2ïi7
Les importations de notre commerce général ne sont pas moins considérables :
1831 de 512.825.554
1869 i.0OH.(iî>9.695
Quant aux exportations, les résultats comparatifs sont tout aussi frappants.
Les exportations du commerce général de la France étaient en :
francs.
1831 de 618.169.911
En 1851, l'industrie française employait 10,384 chaudières à vapeur d'une force de 70,631 chevaux ; en 1866, elle en employait 51,190 représentant une force de 274,936 chevaux.
Pendant la môme période, la production de la houille s'était élevée de 44 millions de quintaux métriques à 122 millions.
En 1851, la production métallurgique avait été de 8,548,538 quintaux métriques, pour une valeur de 235 millions de francs ; on la trouve, en 1866, à 25, 286, 8 i8 quintaux métriques, pour une valeur de 520 millions.
Ainsi, en moins de quinze ans, la puissance productive de notre industrie avait triplé.
Impôts. Les impôts directs et indirects, les produits doma-
niaux, les postes et les recettes de diverses origines, produisaient au Trésor :
de francs.
Faut-il parler des chemins de fer et examiner le déve- cheoMMiiefar. loppemcnt qu'ils ont reçu, les produits qu'ils ont donnés, le bien qu'ils ont fait ?
En 1848, h la chute du gouvernement de Juillet, les clieniins de fer en exploitation accusaient
une longueur de l,830kil.
les chemins de fer en construction, dv 2,872 »
Total du réseau.. 4,702 kil.
Au 31 décembre 1886, les lignes en exploitation s'élevaient à r. likil.
oi.ii*.c ..M ^'onstructioîî < i).:»20 »
21,040 kil.
De 1852 à 1866, il a ivré à l'exploitation
10,864 kilomètres de chemins de fer, soit exactement 2 kilomètros par jour pendant 15 années consécutives.
En 1809, la longueur des li&rncs exploitées était de 16,260 kilomètres.
En 1851, le revenu net était de.. .s .«^s i8l fr.
En 1867, il s'élevait déjù • .W8,2uu,a28
En 1851, le nombre des voyageurs transportés & toute distance n'était que de 19,996,399
En îsr.7 ro iininbre s'est élevé à 101,610,000
A Id lin de 1873, d'après un rapport présenté à l'Assemblée nationale par M. de Montgolder au nom de la commission d'enquête sur les chemins de fer, 23,360 kilomètres étaient concédés à titre définitif et à titre éventuel ; 10,138,500,000 francs avaient été déjà dépensés pour la construction de ces voies ferrées ; l'Etat, engagé pour 1,638,500,000 francs, avait déjà payé en garanties et subventions 1,0(^,904,000 francs.
Ajoutons que, d'après M. de Montgolfler, les profita particuliers retirés annuellement par l'Etat de l'exécu-
tion des chemins de fer, soit en recettes perçues, soit en économies réalisées, se fixent à 162,767,800 francs.
La Banque de France et Tescompte.
La Banque de France escomptait, à son origine, 112 millions d'effets de commerce : le chiffre de ses escomptes est successivement passé de 1,814,759,000 fr., en 1847, à 1,824,469,000 fr., en 1852 ; 5,431,600,000 fr., en 1862; 6,574,900,000, en 1860; 6 milliards 682 millions, en 1867.
La fortune mobilière.
Sa valeur en capital .
Il est facile, d'ailleurs, de dégager des documents budgétaires l'importance de la fortune mobilière de la France.
Les recettes attendues de la perception de la taxe de 3 % sur le revenu des valeurs mobilières avaient été évaluées, pour l'année 1873, à 24 millions : elles se sont élevées à 31,760,000 francs. Pour que ce résultat ait été obtenu, il a fallu que le revenu total annuel des valeurs mobilières taxées atteignît le chiffre de 1 milliard 58 millions. Si nous capitalisons à 6 % ce revenu de 1 milliard 58 millions, l'opération donne exactement un capital de 17 milliards 633 millions, soit, en chiffres ronds, près de 18 milliards de valeurs mobilières circulant en France et appartenant à des Français.
Le service des rentes 5 %, 4 1/2 %, 4 %, 3 % entre lesquelles se répartit notre rente consolidée exige une annuité de 748,593,642 francs. Les annuités diverses. afférentes aux canaux, à la Société algérienne, aux obligations trentenaires et à celles de l'emprunt Morgan, sont inscrites au budget pour une annuité de 4,141,859 francs. La dette française nécessite donc un crédit annuel de 752,735,501 francs, représentant à 5 % un capital de 15 milliards 45 millions.
Ces 15 milliards 45 millions de rentes françaises et lesi 18 milliards de valeurs mobilières taxées forment un total de 33 milliards, équivalent de la fortune mobilière de la France, sans compter toutefois les valeurs étrangères, qui se trouvent dans le portefeuille des capitalistes français et les placements faits à l'étranger.
On pfHil, croyons-nous, évaluer à plus de 2 milliards sonrereno. le revenu annuel que donnent aux capitalistes français les valeurs mobilières françaises et étrangères, abstraction faite, bien entendu, d'une quantité de valeurs locales non cotées, ou se négociant à l'étranger, et, par là, échappant à tout couIkMo ricroiin'iiSfMiîont exnct.
Ces chifTres, tous tirés de documents officiels, oxpli- prodaiia. quent que la France ait pu trouver aussi facilement les 5 milliards de sa rançon et les 5 milliards des dépenses de la guerre.
Ces chiffres prouvent que, depui> \mgt-cinq ans, une impulsion extraordinaire avait été imprimée à la prospérité publique et que le pn* ivait obtenu des résultats féconds.
Ces chiffres prouvent que les grands travaux publics, les encouragements donnés à l'agriculture, les dépenses faites pour lextension des chemins de fer, des télégraphes, des canaux et des routes, ont développé le commerce et l'industrie dans des proportions vraiment considérables : les grands travaux de la paix sont donc une source certaine de richesse pour le peuple.
Ces chiffres prouvent qu'un gouvernement ne doit jamais hésiter à faire les dépenses nécessaires h ces grands travaux, à ces œuvres fécondes, sous prétexte d'économies. Ces économies-là sont mauvaises, parce qu'elles peuvent tarir la source du travail, du commerce et de l'industrie, la source de la production.
Ces chiffres prouvent encore qu'en matière économique et financière, il convient de demeurer fidèle au système économique et financier que des esprits éminenls ont mis en œuvre malgré les attaques passionnées des uns, les injustes défiances des autres.
Le développement du commerce et de Tindustrie, la prospérité de nos finances publiques, le relèvement de
Conduite à suivre.
notre crédit, tels sont aujourd'hui nus vcritabies éléments de revanche. Ce sont les économies réalisées, grâce à notre prospérité d'autrefois, qui nous ont permis de payer les 10 milliards que la guerre a coûtés. Grùce à celte prospérité, nous pouvons faire face à un budget qui exige annuellement 2 milliards 800 millions, c'est-àdire plus de 233 millions par mois, près de 8 millions par jour. Il faut donc que la France travaille et produise : qu'elle travaille pour récupérer ce qu'elle a perdu, qu'elle produise pour retrouver son nnrionne prospérité.
Nous avons montré comment nous avions trouvé les 5 milliards : puisse le passé nous servir d'exemple pour l'avenir ! Le maintien de Tordre, la sécurité de la propriété, les facilités les plus larges données à la liberté du travail; la multiplication, le perfectionnement des différents moyens de communication ; l'exécution de grands travaux d'utilité publique ; le développement des institutions de crédit, voilà le système fmancier que nous devons hardiment mettre en œuvre: voilà le système qui nous aidera à retrouver les milliards que nous avons payés et une situation prospère que nous avons perdue ; voilà le programme que nous voudrions voir adopter par les pouvoirs publics, programme fmancier modeste, mais dont les résultats, qu'on en soit convaincu, seront plus féconds pour le pays que les discussions politiques.
LA RENTE 5 % AU PAIR
La rente et la crise politique.
Le 15 juillet 1874, il y a dix jours, la rente 5 % était à 97.60, le 3 % était à 61.65.
Depuis ce moment les événements se sont succédé avec rapidité et nous avons vu coup sur coup la retraite si regrettable de M. Magne, l'adoption de la malencontreuse proposition Wolowski, la démission de M. de
QUESTIONS ÉÇU.NuMigUliS: 1872-187- "'
l'ourluu, la noininalion de l'honorable M. Malliicu liodet au niinislère des llnances, celle de M. le général le Chabaud-Latour au ministère de rinlérieur, le rejet !♦? la proposition républicaine de M. Casimir-Périer, échec des dissolu li<innisles, rajournement de la disussion des lois constiiutionnelless enlln la déclaration ir la proposition de prorogation de
\ Hiià bien des choses en dix jours, bien des nouveaul« .s, et qui ont naturellement entraîné bien des inquiétmlcs. bien d«> émoti«»n>, beaucoup dincrrliludos su:-
tnllt.
Ou a fail la Hoursc pendant - • t. iiips ? 0«o f.ii u
La renie ."> "u est à 99.45, le 3 ^ .-l à «« fraii.--.
lii II pondant ces dix longues journées, ni pu un in-i ml . !•' Hiier la ferme volonté de la Bourse de porter lîn- inii. . MTs les hauls cours. Klle n'a eu ni un inslanl de crainte», ni une heure d'hésitation et, quoi qu'il • passAl au dehors, elh» a poursuivi sa làclie avec un.* inijM'rlurbable lénacilé.
Nous avons déjà signalé i\ l'attention cette indifTéirnce si remari|uable et, disons-Fe, si nouvelle de la Hourse, pour îa pi)liti(|uo. Elle s'est manifestét* d'une f.irnii \raimenl admirable pendant cette dernière péhodi' si agitéi» et si pleine d'incidents.
Ui Hourse voulait gagner le pair ; bien plus, elle veut wu» i«>ur»uii lujourd'hui le franchir et rien ne l'a arrêtée, rien ne larrélera. Elle était disposée à continuer la hausse, • luelles que fussent les conjonctures, à celte seule coniition que l'ordre matériel ne fût pas troublé. Et nous n'oserions pas adlrmer »|u'elle se fût mise à la baisse 1 la proposition Casimir-Périer avait été adoptée. Non. Ile n'eut pas cessé de continuer son œuvre.
Kh bien, il faut le reconnaître et le dire hautement, ••••lie œuvre est bonne, excellente entre toutes.
La rente au pair ! Dans un pays qui, il y a trois ans, inclinait vers la ruine î Dans un pays qui a essuyé te» plus grands désastres : tous ceux de la guerre étrnn-
Conséquences morales.
Résultats financiers.
gère, tous ceux de la guerre civile ! La rente au pair dans un pays qui, en moins de trois années, a eniprunle et payé 5 milliards et demi, qui a élevé ses impôts jusqu'à l'extrême limite et en supporte de si nombreux qu'on ne sait plus comment en créer ! La rente au pair ! Ce 5 % émis il y a juste deux ans à 82.50 et 8i.50 !
Vraiment, certains peuvent se réjouir de nos discordes politiques et prendre en pitié nos discussions stériles et nos tristes passions ; mais, qu'on le croie bien, ce cours du pair atteint, sans doute dépassé, sur une si énorme quantité de rentes, sur une dette si considérable, ce cours du pair étonnera et édifiera les au Ires nations.
Ce qu'a fait la bourse depuis 1872 a singulièrenu^il contribué à relever la France aux yeux de l'Europtî et à lui rendre une part, au moins, du prestige qu'elle avait perdu.
Et qu'on ne dise point que ces résultats sont factict- I Si les cours de la rente se sont non seulement maintenus, mais ont monté, toujours monté, c'est que le comptant achetait toujours, c'est que, sans cesse, l'argent s'échangeait contre des titres de rentes, c'est qu'il s'empresse encore autour de ces rentes malgré leur prix élevé.
Nous avons donné l'exemple d'un marché financier où la spéculation à la baisse, si favorisée par les circonstances et qui avait pour elle tant de chances de succès, a partout et sans cesse été découragée, vaincue, brisée. Et, nous le répétons ; c'est là une œuvre bonne, une œuvre excellente sur laquelle peuvent s'exercer les méditations de nos ennemis comme celles de nos alliés.
LE DROIT PUBLIC ET L'EUROPE MODERNE
Sous tv lilre : le Droit public et VEurope moderne, c^^!^^£Sa^ \I. le vicomle de lu Guéronnière vient de publier un iivrage d'une haute portée politique et qui emprunte fiix «''vt^nemenls contemporains un intérêt aussi élevt' jui* puissant. On croira i)eut-t^lre que c'est une entre prise vaine d'élever la voix au nom du droit dans un '»nips où la force seule triomphe et règne. Il nous • inble au c(mtraii*e que nul moment ne pouvait èln» plus opportun. C'est à l'heure même où les principes l«*s plus fermement établis sont violés, où toutes les notions de justice et de droit sont méconnues, où les iiaditions d(»s peuples sont brisées, c'est à celte heure iiiême, disons-nous, qu'il était utile, nécessaire et bon \o rassembler ces lois augustes, manifestations éle- \< •- de la conscience humaine, ne fût-ce que pour n'en point altérer l'essence dans celte perversion générale, ('.es lois étaient devenues assez précises et assez complèles pour pouvoir constituer un corps de doctrine et former un véritable code des nations ; elles paraissaient «Hre assurées du consentement universel et l'on pou- \ait entrevoir le jour où leur salutaire autorité serait assez puissante pour résoudre la plupart des conflits et rendre de plus en plus inutile, désormais, le recours 'i la fortune des armes. C'est au moment où l'on se ttroyait près de ce but désiré que deux grandes catastrophes, qui se sont succédé à moins de quatre ans d'interN'alle, ont renversé l'œuvre accomplie et anéanti le droit public européen. L'esprit cependant en doit survivre avec les formules et c'est là, certainement, ce qui a décidé M. de la Guéronnière à publier son bel ouvrage, conçu dans des temps moins troublés.
Lii méthode adoptée par l'auteur soulèvera probable- ^ pi»»» de raunieiit «luelques critiques. Le lecteur, après avoir
t*'Hr
Méthode chro- rcirouvé avec son guide les origines du droit public, noo^ique. ^^^ ^.^^ ^ ^^ suivrc les développements graduels à
travers les âges, jusqu'à l'entier épanouissement de ces grands principes dans les temps modernes. Sans doute toutes les parties d'une t€lle malière, distinctes entre elles, se fussent trouvées ffuelque peu confondues, mais cet inconvénient eût été amplement racheté par l'intérêt que devait offrir le spectacle des progrès presque simultanés et, en quelque sorte, parallèles de toutes ces grandes questions nées, il y a des siècles, et (lui, hier encore, semblaient résolues. Il est bon de remariiuer que ces questions, si diverses et si nettement scindées qu'elles paraissent, offrent une étroite connexité (]ue la succession des événements les plus proches de nous a clairement marquée.
Un autre plan pouvait être tracé. Il eût consisté, après avoir indiqué les principales divisions du droit public, à en traiter isolément chaque partie. Cette méthode analytique se recommandait par son extrême simplicité.
M. de la Guéronnière n'a cru (it'\oir adopter ni i une ni l'autre de ces méthodes. Son dessein participe cependant de l'une et de l'autre et sa méthode, si métl^pde il y a, est en quelque sorte épisodique. Au lieu de chercher dans les dédales de l'histoire l'origine plus ou moins obscure des grands problèmes de notre temps et de reconstituer de siècle en siècle la trame des faits jusqu'à notre époque, c'est le procédé contraire qui paraît l'avoir séduit. Ce ne sont pas les lumières de rhistoire qui lui servent à éclairer les événements contemporains, ce sont ces événements eux-mêmes qui semblent l'avoir attiré tout d'abord et lui avoir révélé les enseignements du passé. Plutôt que l'historien, c'est donc le publiciste, l'homme politique, le diplomate qui nous apparaît, et aussi, disons-le, l'économiste.
La partie économique du livre, celle qui, par son côté spécial, doit surtout nous attacher, est traitée de main de maître. Le premier chapitre qui, à ce point
Méthode analytique.
Méthode épisodique adoptée par l'auteur.
La partie économique.
tic vue, attire Tintérèl est celui que M. de la Guéron-
uivvc a consacré aux capitulations. Il Ta fait précéder eaSjîSuS».**
«iiinc étude sur les croisades. Ces deux sujets se lient
I un à l'autre plus clroilement qu'on ne le pourrait
croire à première vue. L*auteur a parfaitement mar-
*\u6 h' rôle rivilisiiteur de ccllesKîi :
IhuK rur<lr« éronomiqiie dont oo ne toupçonnail alort aacoM loi, Otfttt irraude manifi>fttalioa du chri»ti40i*iii« Uctliuit l'affraaellittMieBl MkOommiin et la crèalion de» clm«m iot«nDédi«irM, mi oblifMat les doIUm à s'obérer uo à «of a^r leurs biens po«r fatr* bee «ui frais dt etite guerre , qui cuit rhoootor dos chevaliers... La prè|t<NidérMMt de le Praece fui (tahlie dàt l'abord saas conteste sur lovlee les eoMrées d*Orte«t, se langue se rcpandit et devint la langtie ofileielle.
Par les inusulinans. tous 1rs croi-és fun*nt considérés comme des Franvais. Cette Iruditiun survécut ; elle facilita sans doute là conclusion des traités qui intervinrent siirn*-viv<«ment entre les villes françaises ou italiennes <le la Méditerranée et les divers états maliométans, et certainement ces souvenirs n'avaient point complètement disparu quand François I** eut la pensée audaeieu*ie, enserré qu'il était par Charles-Quint, de renfermer à son tour dans un cercle d*ennemis en concluant avec Soliman le Grand le traité de 1535 :
U traité de 1SS&
Ce traité, dit M. de la (iueronnicre, fut d*abord un acte de haute politique : il fut. en outre, une œuvre de profrèe et de civilisatioo qui prép*rait li> r jpprtichsaeel des eetioiM chrétleiaet el dee reees eoeqvéreetee dout les uivasioos, après avoir ■saieé le eeatre H le sod do eoeiineot européen, créaient des causes penaaaeates de perturbations et de conflits.
La France, dans les premières, capitulations, resta absolument lldèle ù la tradition nationale ; elle couvrit de so»i inlluence, non seulement les Français, mais tous les chrétiens d'Europe établis en Orienta et c'est grâce i\ elle que, plus tard, toutes les nations de TOccident durent de jouir des mêmes privil.^ges : liberté de commerce dans le Levant, liberté religieuse, exemption de certains impôts, réduction des droits de douane, juridiction spéciale dans les conflits entre Européens, assistance du dn^man devant les tribunaux indigènes.
U Praeeepre* tectrice des ehrè»
tieas d'Orient.
raers
Ce sont ces capitulations qu'on propose aujourd'hui de réformer. Sans doute rexpérience des temps modernes a pu démontrer la possibilité de certaines améliorations, mais ce n'est qu'avec une extrême circonspection qu'il convient de toucher aux stipulations de traités qui renferment pour nos nationaux, comme pour ceux de tous les Etats de l'Occidenls des garanlies précieuses. On doit se montrer d'autant plus prudent que les conditions politiques se sont profondément modifiées. Le traité de 1535 a été conclu avec un empire puissant gouverné par un Soliman : en 1875, il n'y a plus de Soliman et on sait l'état de la Turquie. La liberté des La Fraucc avait fondé sur des bases presque indestructibles la liberté des Européens en Orient ; c^était elle encore qui devait proclamer la liberté des mers. Si Grotius dans son Mare liberum, auquel Selden avait répondu par le Mare clausum, avait le premier formulé les principales règles du droit maritime, c'était la France qui la première devait les appliquer :
Les déclarations du !•' septembre m8, relatives au traité de commerce signé le 6 février de la même année entre 1?. France et les États- Unis de l'Amérique du Nord, portaient que les vaisseaux libres rendaient les marchandises libres.
Il était interdit aux croiseurs français de saisir des vaisseaux neutres, même s'ils naviguaient d'un port ennemi à un autre port ennemi, à moins toutefois que ces ports ne fussent bloqués. Les vaisseaux neutres chargés de contrebande de guerre, pouvaient être pris et la contrebande de guerre saisie ; mais le vaisseau et la cargaison non contrebande de guerre devaient être rendus.
Le droit des L'cxcmplc douué par la France fut bientôt suivi ; le
neutres. ^ ^ '
droit des neutres fut recqnnu, môme lorsque les vaisseaux libres transportaient des marchandises appartenant aux sujets des nations belligérantes; l'état de blocus fut défini avec précision et on n'ignore pas que le fameux blocus continental ne fut qu'une réponse au système anglais du blocus non effectif.
Plus lard, en 1856, lors des négociations qui ame- ^*'l^^^ i
nèrenl la conclusion du trailé de Paris, ce fut encore n^ «lu pn>- ,
la Franco qui eut Fhonneur de rappeler les nations j
aux véritables principes du droit public maritime. Le ]
comte Walewski se fit en celte circonstance Tinterprète i
de la tradition nalionah». i
Le eonifrèt Ha Wetipbalie, diMit-il, a consarrr la hticrto de conscience; le eooyrès de Vienne, l'aboliUon de In traite et la liberté de Im MYifnlioii des fleures. Il serait TmiMeni digne du co«frès de Paria de poser lea ba«es d'un drtjit tnaritioie unifrraM oa iMipe de fvnrre, es ce qai codeenie les neutres.
Lie 1(5 avril I85(i, les pléni|H)U'!iliaire< réunis arrêtèrent une déclaration solennelle «lui stipulait : que la course était abolie ; (|ue le pavillon neutre couvrait la marchandise emii^mie ; t|ue la marchandise neutre n'était pas saisissable .sous pavillon ennemi: enihi, (lue les blocus devaient être effectifs.
On alla plus loin encore dans celte voie à la suite de la France et, aujourd'hui, plusieurs nations inclinent à i-econnaltre I inviolabilité de la propriété privée sur mer.
Enfin, le principe de la libeité »les mers, incontesté ^.^ «^•"•* aujourd'hui en théorie, mai:? limité encore dans la pra- ^.Ji] tique, est déllnilivement entré ilans le droit publie. Cependant, un fail qui s'est prinluit tout récemment semble renfermer une menace pour l'avenir. Nous voulons parler de Tachât fait par IWn^leterre d'une (|uantilé considérable d'actions du canal de Suez et de l'autorité prépondérante qu'elle a naturellement acquise dans cette entreprise toute française. A la nouvelle de cet événement politique, plus encore que financier, la France s'est sentie atteinte, mais, que les autres nations le sachent bien, elles le sont toutes en elle et, si l'on a pu dire éloquemment que « partout où se montre le drapeau de la France une grande cause le précède et un grand peuple le suit », il n'«^sl pas moins juste de dire qu'on ne frappe jamais la France sans que la civilisation s^it blessée. I^ civilisation n'a pas seule-
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lion atleinto
La France Lies- niciil é[6 blessôp, elle a été refoulée et il nous est
see. la civilisa- '
donné de voir, en plein xix* siècle, toute Th^urope en armes et tous les Etats transformés en camps retranchés.
ducUve^Tia H- ^^^^ commcut, après de si terribles épreuves, a-t-il été chesse de la pcmiis cucorc à la France d'espérer? Gomment, après
France lui ont f , , , , ^ ^ ,, ^ • o • ,
permis les- tant de désastrcs peut-elle encore avoir foi dans 1 avepeiance. ^.^ ^ ^^^^ puise ccttc espérancc et cette foi dans la cons-
cience qu'elle a de sa force productrice et de sa richesse. Sa richesse vient tout entière de sa puissance économique et, cette puissance elle-même, elle la doit aux Les traités de fortcs iustitutious dout elle est dotée depuis vin^t-cinq
commerce, leurs ' -^o -i
ans.
résultats.
Opinion de M. de la GuéronnièresurColbert.
Les traités de commer<*e, dit M. de la Gaéronnièrc, n'ont pas empêche les malheurs do la jruerre, mais Hu moins ils ont aidé t'i les réparer. C'est grâce à l'immense développement qu'ils ont donné à notre |irodu(rtioii nationale, aux épargnes accumulées et au crédit universel dont ils nous ont dotés, que la France doit d'avoir payé avec cette merveilleuse facilité sa dette de guerre, en sorte que l'on peut dire que si la liberté commerciale n'a pu empêcher la guerre, elle a du moins contribué à la libération du territoire français.
C'est par ces- paroles que M. de la Guéronnière termine une très belle et très brillante étude sur la liberté commerciale. Dans ces pages, où sont retracées à grands traits toutes les phases de notre développement commercial, la critique la plus sévère ne trouverait rien à reprendre. Peut-être reprocheraitrclle seulement à l'auteur de n'avoir pas rendu à Golbert toute la justice qu'il méritait et de ne l'avoir pas montré aussi libéral en matière économique qu'il l'était réellement. Proclamer la pleine liberté du commerce eût été sans doute très beau, mais il est bien difficile de rendre libre ce que Ton n'a pas, et avant de songer k affranchir le commerce, il était nécessaire de le créer et de l'organiser en France ; il y avait à éviter ce danger qui s'est abattu sur l'Espagne, de devenir une nation qui reçoit et ne produit plus, qui achète toujours et ne vend jamais, ici la question d'opportunité était tout et il serait téméraire d'affirmer que, même au temps de Turgot, la
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France était niùrt* pour la liberlé commerciale. II importe de tenir compte plus qu*on w 1 i fait de ce qu'a tenté Colbert en faveur du commerce, de la marine, de la navigation, de l'agricuiture; il est d'ailleurs au moins douteux, à en juger par les difficultés qu'ont rencontrées les réformes poursuivies par le grand ministre de LiOuis XIV, il est douteux, disons-nous, qu'il eût pu tenter beaucoup plus. Mais ce n*est là qu'une critique de détail et M. de la Guéronnière, nous le reconnaissjuis. n'a point méconnu la vraie pensée de Colbert.
Il imus resU? à présenter une obser\'alion beaucoup i'«»«omiMion. plus grave. Dans ce tableau du droit public moderne, il reste un vide regrettable. Après avoir étudié toutes les partit>s du droit public politique, le droit public maritime, le droit public hospitalier, le droit public commercial, il eût été intéressant de rechercher et de fixer les règles du droit public financier. C'était lu un aJl;^?!^.* '***"''' cliamp inexploré, un sujet aussi nouveau que les faits mômes d'où est sortie celte nouvelle forme du droit public. Depuis quelques années seulement, le crédit di's Etats a pris une extension considérable ; ils s'empruntent les uns aux autrt*s. ou pour être plus précis, la plupart des Etats empruntent aux nationaux d'un autre Etat. De là des rapports nouveaux qu'il est devenu urgent de réglementer. Le droit public financier n'est pas encore fonnulé ; il est nécessaire qu'il le soit et il n'eût peut-éti-e pas été impossible d'en définir les principes en constatant la nature des violations que ce droit a subies. Ce droit nais:<^nt n'a pas éprouvé moins de vicissitudes que le droit public politique de la vieille Europe et les rudes atteintes qu'il a déjà reçues font prévoir pour l'avenir des dangers redoutables.
Ce droit public financier, l'.Xutriche l'a-t-elle respecté ,p^^""i"*^ lorsqu'elle a imposé ses renies de 15 %, frappant aussi droit i»«r pii?bien les étrangers que les nationaux ? »eun.|».>«.
L'Italie l'a-l-elle respecté lorsqu'elle a imposé ses rentes de 1%20 % et lorsqu'elle a fait subir aux cpm-
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pagnies de chemins' de fer et à leurs aclinniiniros <«'s volontés les plus arbitraires?
L'Espagne Ta-t-elle respecté, lorsqu'elle a suspendu le paiement môme de ses rentes?
La Turquie Ta-t-elle respecté, lorsque, tout récemment, elle a pris la mesure que Ton sait ?
Et les grandes puissances mômes Tont-elles respecté, quand, dans une commission internationale, elles ont imposé à la Compagnie du canal de Suez des tarifs particuliers, frustrant ainsi Terîtreprise de ses bénéfices légitimes?
Il semblait cependant que ce droit public financier avait déjà reçu un commencement de sanction, lorsque la Tunisie lésant ses prêteurs, les gouvernements intéressés durent intervenir poui' protéger les intérêts de leurs nationaux ? Ne pouvait-on poursuivre dans cett*? voie et n'était-il pas facile d'ajouter une dernière page au code des nations ?
Qu'on prenne la cote de la bourse : à chaque ligne on y lira d'éloquentes protestations contre ces violations du droit public financier, partout outragé, sauf dans un pays, un seul, la France, qui a commandité tous les pays étrangers, payé sa rançon, remboursé ses dépenses de guerre, et n'a jamais failli ;ï ses engagements, i/autour no Q'cst là unc lacunc importante, facile à combler d'ail-
peutmanquerde i • i ^ i, i , 1.1
bier cette la- Icurs ; nous la sigualons a 1 auteur du remarquable ouvrage dont nous n'avons pu donner qu'une trop rapide analyse. Cet ouvrage est écrit dans un style limpide et harmonieux. Partout les idées y sont clairement exprimées, puissantes et élevées ; il circule enfin à travers cette œuvre un souffle de patriotisme et de généreuse liberté.
col ••une.
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LES CINQ MILLIARDS DE LINDEMNITÉ DE GUERRE ONT-ILS ENRICHI L'ALLEMAGNE ? (i)
Deux provinces, r» milliards de frais et 5 milliards .^J^*" *- '• d'indemnité, loi est le bilan de la guerre de 1870. Pour payer ces 10 milliards, des emprunts ont été nécessaires ; pour payer les intérêts de ces emprunts, il a fallu créer des impôts nouveaux et augmenter ceux qui existaient déjà. Avant la guerre, le budget normal de la France» était environ de 1 milliard 900 millions ; il atteint aujourd'hui 2 milliards 800 millions. Il a donc fallu trouver 000 millions de ressources nouvelles pour subvenir annuellement aux charges qui incombaient au pays.
Nous avons montré comment la France; avait pu faire ,.iî^J2l2r '**' face à d'aussi formidable» engagements ; recherchons maintenant si les sommes que nous avons payées ont «?nrichi TAIlemagne, si ces 5 milliards, mis ainsi à sa complMo disposition, ont aidé au développement de son crédit et augmenté ses ressources industrielles et financières, ou encore s'ils ont ser\'i à alléger les dettes publiques des gouvernement» allemands, soit de la Prusse en particiilior. «m! i|f»s rinln»^- Ktats confédérés.
La dette publique de la Prusse s'élevait, à la fln ^ISJ"^^^' de 1864, à 208,071,204 thalers ; en 1867, après la guerre contre l'Autriche, cette dette était de 378,300,000 thalers, soit 100 millions de thalers d'augmentation. En 1870, la progression de la dette continue : 424,380,000 thalers ; en 1871, nouvelle progression : 406,861,660 thalers. De 1864 à 1871, la dette publi(iue de la Prusse a donc aug-
(1) Voir «nprA^ pi go ti.
rAUenugne.
Wurtemberg
Bade.
Les principautés,
inenté de 178,190,461 ihalers, soit de plus de 660 millions de francs.
Nos milliards n'ont donc pas servi à diminuer la dette publique de la Prusse : cette dette, au contraire, accuse une augmentation constante. D'un autre côté, non seulement les impôts créés pour soutenir cette guerre n'ont pas été abolis, mais il a fallu en créer de nouvi^uix pour faire face à une progression constante !• - charges publiques. Enfin, tout récemment, le ministre des finances, en présentant son exposé financier au parlement allemand, a demandé l'autorisation d'émettre un emprunt pour subvenir à des charges et ii des dépenses imprévues.
Est-ce la Bavière qui a trouvé, dans nos 5 milliards, un allégement pour sa dette publique ? Pas davantage. Cette dette s'élevait à 534,405,151 llorins, en mai 1866; elle était de 493 millions de florins, en 1871 ; elle se chiffre à 495,490,588 florins, en 1873.
La guerre a-t-elle diminué les charges du royaume de Wurtemberg ? Nullement. La dette publique de ce pays était de : 75,514,020 florins en 1865 ; elle passait :\ 183,804,550 florins en 1871 ; et à 189,689,420 florins en 1873.
Le grand-duché de Bade, dont la dette publique s'élevait, en 1866, à 83,506,107 florins, a une dette de 134,838,423 florins en 1873.
La Saxe, dont la dette était de 67,992,517 thalers en 1863, voit ce chiffre presque doublé en 1872 ; elle est en effet, à cette époque, de 104,253,400 thalers, sans compter une circulation de 12 millions de thalers de papiermonnaie, petites Faut-il parler du duché d'Oldenbourg, des duchés de Brunswick, de Mecklembourg-Schwerin et Mecklembourg-Strelitz, en un mot de toutes les petites principautés inféodées à la Prusse ? Faut-il donner les chiffres exacts de leur dette publique et montrer combien, pour ces humbles Etals, la progression de la dette a été plus grande encore ? En 1870, la dette du duché de Bruns-
wick était de 13,974,746 lhalers ; en 1872, elle alleiiU 26 millions de thalers, soit une augmentation de 100 %. 4
Dans le duché d'Oldenbourg, qui compte à peine l
350,000 habitants, la dette publique s^élevait à 3 millions <
143,900 thalers en 1864 ; en 1872, elle atteint 12 millions ^
de thalers, cette dette a quadruplé en sept années. ]
Nou:» pourrions multiplier ces exemples. Ils prouvent ^J^^^"^ ^ que, malgré deux guern»s heun»uses, malgré le paiement cnn». ^
entre ses mains d'indenmités consiiiérables, rAllemagne n'a nullement diminué les charges qui pèsent sur ses peuples. Tontes les dettes publit|ues des divers i
Etats (|ui composent lempire allemand ont suivi une j
constante progression et^ lorsque les dettes augmen- *
tent, les impôts, loin de diminuer, augmentent dans des î
proportions non moins considérables.
Nous trouvons*, dans un travail récent (1), une preuve J-^J^^v^^^^ \ évidente de ce »|ue nous avan';ons. I^ total des contributions provinciales, d arrondisseiuent et communales, s'élevait, en Prusse, à 16 millions de thalers en 1849; i\ 20,750,000 thalers en 1857 et h 46 millions de thalers en 18<rr.
Cetti' progression des impôts est, on le voit, écrasante ; et elle a été sans cesse en s*accélérant, puis(|ue, depuis 18«i7, la dette publique a encore auvnnenté de plus de 80 millions de thalers.
auiniK*ni^.
imluAlrii*.
Si IWIIemagne, malgré les 5 milliards qu'elle a reçus ommew h] n'a pu ni alléger sa dette, ni diminuer ses impôts, ni même empêcher Taugmentation de celte delte et de ces impôts, a-t-elle du moins encouragé la Dnance, le commerce, l'industrie ? I^s 5 milliards ont-ils aidé ri leur développement ? L<*s commerçants allemands ont-ils vu leurs alTaires prospérer ?
(1) Bévue du Bureau de la statistique de Prusse [Zeitschrifft, clc.)« dirifM par le cooMiller iiilime Enfel. ^Anaèe 1871.)
Lorsqu'on sut, en Allemagne, que la France devait payer 5 milliards, ce fut un cri de joie, car, il n'y avait peut-être pas un seul Allemand qui ne se crût appelé à en recevoir une parcelle quelconque. On pensait que cette énorme rançon serait lancée dans le commerce et l'industrie et qu'elle donnerait ainsi les plus larges facilités aux affaires du pays. On vit alors s'élever par toute l'Allemagne une incroyable fièvre de spéculation : sur les valeur de bourse, sur les terrains, sur les maisons ; c'était de la fureur, c'était un véritable délire. De juillet 1871 à juin 1872, 42 banques par actions furent fondées ; 164 sociétés industrielles, dont 87 représentaient ensemble un capital de 80,262,750 thalers (près de 300 millions de francs), furent créées.
Ces diverses sociétés se répartissaient ainsi :
OBJET DBS SOCIKTKS
Exploilalion de mines
Ex|)loitalion de brasseries
Kxploitatii>i\ d'usines métal lur^riques
Exploitation Ue fabriques de produits chimiques.
Exploitation de fabriques de papiers
Fabriques diverses
NOMAIIR
CAPITAL
tluilcrs
i3.i36.ooo 6.88o.(XM)
i9,o5o.«K)o 2.68g ooo i.ooo.ooo
Crise flnan- Gc qu'il advint de toutes ces spécuIation.s, ce fut une
ciere. ^ '^
ruine a peu près complète. Une crise financière des plus intenses sévit en Allemagne, apportant chaque jour de nouveaux sinistres, de nouvelles faillites. Aujourd'hui encore, les marchés allemands se ressentent de cette violente crise ; les affaires sont des plus restreintes sur toutes les places ; elles sont des plus difficiles. C'est ainsi que la ville de Naples s'étant adressée à des banquiers allemands pour contracter un emprunt de 50 millions, les négociations entamées n'ont pu aboutir, vu le mauvais état des marchés financiers de l'Allemagne.
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Quel a donc été remploi de no9 5 milliards, puisqu'ils rront servi ni à alléger le.s charges des populations allemandes, ni à développer leurs affaires ? La chancellerie fédérale s'est expliquée à ce sujet dans le mémoin* qu'elle a distribué au parlement.
Mais combien l'Allemagne a-i-elle reçu réellement? D'abord les 5 milliards, puis des intérêts à 3 % pour une somme de 3()l,i91.ÎKï9 francs, soit ensemble el en monnaie allemande l/il3,G51,180 thalers. Il convient ensuite de faire état, d'une part, de la contribution de guerre de la ville de Paris, soit de 53,500,865 thalers, el, d'autre part, des contributions levées sur un grand nombre d'autres villes : mais, de ce» dernières sommes, la plus notable partie a été absorbée par des dépenses militaires innnédiates et, toutes déductions faites, il en reste seulement 17.3l)'i,2:?0 thalers environ. L<» total serait^ dès lors, de I,'i8'i.ri5l,274 tlialers, si l'Alh^magne ne nous avait versé 325 millions de francs, soit 80 millions 060,06<J thalers, pour le rachat des chemins de fer du territoire annexé. En Un de compte, on doit chifTnT à !,397.88'i.0iW thalers, ou 5,142,007,280 francs le montant total d«*s sonnnes encaissées par elle.
Quel a été l'i^mploi de ces ressources qui peuvent bien être (|ualihées d'extraordinaires ? 000,830.027 thalei^ ont été consacréï^à des dépenses militairo^ d'intérêt fédéral (!); — 114,715,810 thalers ont été absorbé:^ par
Emploi mUlittnto.
dm 5
Ce q<ie l'Allf>
mill-
D^p(»tUM>t lit-
(1) En voici le avouét» :
•imint pour
llMirr
1. — Fonds des invalides, restauration el armement des forteresses de l'Alsaef'-l^trraino, rhemins de fer alsacienslorrains et Guillaiime-Luxeinboun;, trésor mililair;, administration de la mannt>, avance permanente pour l'admintstraiion militairv, dotations de f;éueranx et d'hommas d'état, secours aux Allemands expulsés de France, frais du quartier général 480.T78.0S9
i. — indemnités de Kuerre 31.700.000
Médailles eommémorativo>^ .tOO.OÛO
Atiribuiionaux des dépenses urgentes ; — enfin, le solde, soit
Elals confédérés. ^ *^ ,, , . . , ^. .
6/0,295,190 thalers ont été répartis entre les Etats confédérés (i).
Il suit de là que, sur cette somme énorme de 5 mil
liards, rAllemagne n'a absolument rien prélevé, soit
pour alléger sa dette, soit pour diminuer ses impôts, soit
pour encourager son commerce ou son industrie ?
Dette non allé- Une gucrrc hcurcuso lui a fourni h) moyen de demaii-
"^impôts non di- dcr 5 milliards d'indemnité. 5 milliards! chiffre que
"^'Rien^'au corn- jusqu'alors Timagination avait peine à concevoir, et pas
dus'trie.^^ " ""* un centime de ces 5 milliards n'a sei-vi à augmenter le
•bien-être des populations allemandes î Tout a [)ns<é «mi
dépenses de guerre, faites ou à faii •
Pas de diminution d'impôts ; pas i(<; dimiiuUion de la dette publique ; pas d'amélioration dans la situation financière, commerciale et industrielle. C'est vraiment un profit négatif, si nous pouvons nous exprimer ainsi,
llialors
Kniis de l'administration civile en France
12. — Indemnités à l'atlministration des postes et des télégraphes 815.000
13. — Supplément de dépenses pendant l'occupation des territoires français 21.000.000
14. — Frais divers à la charge de la caisse de l'empire. . . 1.625.634
Total 6C0.836.6i7
(I> La répartition a été ainsi effectuée :
(hnlors.
Confédération du Nord 530.116.053
Bavière 90.200.411
Wûrtembcf^. 28.500.870
Bade 20.144.182
Hcssc 9.333.674
Ensemble 670.295.190
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i\\ir lAllemagne a liic de la colossale rançon qu^elle iK'ii^ 1 imposée : nos milliards ne Font pas enrichie. Aussi peut-on se demander ce qu'il serait advenu d'elle, si, au lieu d'être victorieuse, elle avail été vaincue et obligée de nous payer ces 5 milliards qu'elle a si âpremcnt exigés de nous, avec l'espoir de nous épuiser à Iniit jamais ?
Prom négatif.
I \i 11. I i\ wciKia; lii-: i;i 1 i:«»i'i-
S'il s'agissait de décrire les habitudes financières de la France et d'expliquer les règles qui président aujourd'hui ù ses opérations de crédit, il nous faudrail remonter bien haut dans l'histoire de notre pays et raconter les nombreux efforts, pour la plupart couronnés de succès, que des esprits sages, honnêtes, profondément français, ont tentés pour établir sur des bases solides les finances publiques. Il nous faudrait parler de Sully, uniarUsAnsd*de Colbert, de Turgot, du baron Louis, du comte de CrqSîT*^ **"* X'illèle, et, dans des temps plus près de nous, de MM. Fould et Magne. Quelle étude intéressante ! Quelle histoire instructive que cette longue succession d'abus supprimés, de réformes effectuées, de systèmes renversés ! Quelles réflexions utiles nous viendraient à l'esprit, en voyant au prix de quels efforts et de quel travail, la science financière et économique a pu faire quelques progrès, et comment ces progrès ont totalement changé les mœurs et les usages financiers ?
On croit rêver, lorsqu'on conslatc qu'autrefois les u«6vt.i variations dans le prix des monnaies étaient extrêmement fréquentes. Sous Philippe-le-Bel, on n'en compte pas moins de vingt-deux ; sous le roi Jean, la livre tournois changea 71 fois de valeur en moins de neuf ans, de 1351 % 1360. On croit rêver, lorsqu'on parcourt
d'autrefois.
la longue liste des taxes aus^^i iiuiiibreuses que diverses que le pays supportait avec un courage véritablement prodigieux. Sully commença l'œuvre de réforme de rimpôt et la restauration des finances françaises : Golbert porta une main hardie sur tous les abus, sur toutes les fausses mesures, sur tous les usages (}ui entravaient le développement de la prospérité du pays. Les successeurs de Golbert profitèrent des réformes déjà faites et s'inspirèrent, pour la plupart, des exemples que ce récent passé leur léguait.
inégaiiié, pri- Néanmoins, avant 1789, l'inégalité était encore coin-
vilcgc cl aibi- ' ' "
•'•ai'-e. plète en matière d'impôt. Des classes entières étaient
exemptes de contributions : la bourgeoisie, le commerçant, le peuple, travaillaient et payaient pour tous.
Le privilège et l'arbitraire étaient partout. Le pouvoir réglait à sa fantaisie revenus et dépenses. Le contrôle était nul, la volonté du maître absolue : « rai* tel est notre bon plaisir », disait la formule royale.
On voit, sans qu'il soit besoin d'insister, «inds piugrès ont été accomplis en matière de finances, d'impôts et de crédit public. Quel gouvernement oserait altérer les monnaies pour se procurer des ressources ? Quel Etat oserait prendre pour base de son système financier les errements du passé ? Aujourd'hui, dans tous les Etats civilisés, sous quelque forme de gouvernement que ce soit, les recettes et les dépenses sont votées par les représentants du pays, en pleine connaissance de cause. Hier, en un mot, c'était le désordre; aujourd'hui, c'est l'unité, l'ordre, l'honnelelé. On arrive insensiblement à établir le budget des Etats comme un particulier soucieux de sa fortune établit son propre budget, en évaluant les ressources qu'il doit employer pour faire face aux dépenses qu'il prévoit.
Il nous a fallu des siècles et une longue succession dhui. "'""' d'hommes d'Etat, doués d'un véritable génie, pour arriver à ce point de perfectionnement dans notre organisme financier, perfectionnement qui n'est certainement pas l'idéal, mais qui marque cependant un pro-
L'ordre etl'liarmonie a u j o u
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-: . considérable sur le passé. Que de crises politiques traversées pour en arriver là ? El de ces crises uièiiu.\s que d'hoinnies ont surgi qui devaient, plus tard, illustrer et enrichir noire pays ?
Il ny a guère plus qu'un pa>^ . i. Kn:- p où nous T^r^'^T^Vul;'. retrouvions eue»!.* aujourd'hui les eiivinrnts que nous n'vèle Tliisl* ««<• Ihianeière de la France dautref(»i> : « <'st la Tur^ui' dont Torganisalion économique et llnaucière suil nm ^i l'*nl<* transformation. 0"'**H'* n'hésite pas, puisqiMy cha(|ue jour, elle entre davantage dans le courant Utj» mœurs occidentales, à réforiiuT d'une main vigoureuse el ' des abus tlonl
lEurope ne s'expli(|ue plus r« \ •• Nous ne dou-
tons pas que ses eftorts ne sotol couronnés de succès : nous le «lésimns surtout au point «l- mh- •!•• Tintrivl L'.'-iuTal iMii'(»i)éen.
I iiK'ontestable que. phi i>lii^ 1^
dilliii lices tendent à s'elfacer il i a 1 aiilie :
cela est vrai surtout dans les niah iuimii|ues «l
Hnancièrcs, car les besoin> i - hommes sont pjirtoul les mêmes, (pielles qu • >Mit ni I -ur nationalité, leur culte, leurs habitudes.
L's mœurs llnancières tendent à s'uniHer, à se soliilariser et à faire de toutes les nations eunq>éennes, au point de vue Ihiancier bien entpnlii. uiu' seule vi même grande famille. Chaque) Jon lis, l>»n hes
Berlin, Francfort, Amsterdam, Flupiicc, Handiourg, Genslaulinople, Vienne, New- York mi'Mn»*, vi tant d'autres places, sous le nom d'arbitrages, .1» - opérations llnancicrcs se font el se iléfont le méuïe jt»ur, connue elles n'auraient jamais pu s'effectuer autrefois sur un seul de ces marchés. Tous les banquiers de ces diffcrentes villes sont en relaticms journalières : la ménnpensée les anime et on pi*ul dire (|ue leurs mœurs, leui tendances, leurs coutumes, sont les mêmes dans la pratique des affaires. Aucune nation ne doit rester en dehors de ce grand courant auquel l'Orient send)lc avoir voulu, trop Ji^ngtcmp- < l systématiquement, rester
],;, »«tU'"l't'
étranger. Les réformes que riiiiluciK'i' européenne essaie de réaliser en ce moment en Turquie, sont donc au point de vue philosophique et économique où nous nous plaçons, en dehors de toute considération d'intérêt particulier, absolument désirables et il n'est pas téméraire d'espérer que dans un avenir prochain elles seront réalisées. Ce sera la véritable um\r fnnnri^re de l'Europe.
Opérations ayant amené cette unification.
Arbitrages syndicats.
Différents arijilragcs.
Si, comme nous venons de le dire, les mœurs financières de l'Europe et du Nouveau-Monde tendent chaque jour à s'unifier et à se solidariser ; si l'unité financière de l'Europe, à part queUiues rares exceptions, peut être considérée comme un fait accompli, il faut reconnaître que ces heureux résultats ont été facilités et obtenus par Texéculion d'opérations presque inconnues il y a moins d'un quart de siècl'v \'"!- vonlo?!^ parler des arbitrages et des syndicats.
L'infiuence que les arbitrages et les syndicats ont exercée sur les marchés européens est immense. La force, l'activité, le développement qu'ils ont donnés à toutes les affaires de crédit sont considérables. Pour apprécier comment ce genre d'opérations, répété chaque jour sur une vaste échelle, a contribué aussi puissamment à faire du monde des affaires une seule et même grande famille, il nous suffira de donner quelques explications sur le mécanisme de ces opérations.
Le mot (( arbitrage » a plusieurs significations. Vous possédez un titre de rente qui vous coûte, par exemple, 1,000 francs et vous rapporte 50 francs ; vous l'échangez contre une valeur du même pays, aussi solide, aussi bien garantie, vous coûtant moins cher et donnant le même revenu. Voilà un premier exemple d'arbitrage.
A Paris, le papier sur Londres vaut 25 fr. 20 la livre sterling ; à Marseille, ce même papier est coté 25 fr. 10 ;
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Lt* \«*rilabl»' arbitrage'. nè»(»cUiîim tlrn valeurs Rur Uiutfs
en Allemagne, on le négocie à fô fr. 60. Un banquier qui aurait à acheter du papier sur Londres choisira certainement, étant donn'*s les cours de ces divers marchés, la ville où le Londres coûtera le moins cher : il achètera donc à Marseille ; a-l-il, au contraire, à vendre du papier sur Londres ? il négociera ce papier sur la place où il est coté le plus liaut ; il vendra donc en Allemagne. Second exemple d'arbitrage.
Mais, les véritables arbitrages sont ceux qui cua^istent à négocier des valeurs mobilières sur toutes les places où elles sont cotées ; à les vendre ou à les radie- îr*"puk'i'"«û 1er simultanément sur chacune de ces difTérentes places **"»**»**"*''***'^et à prollter ainsi des différences de cours qui exisleni sur ces mêmes valeurs cotées le même jour sur plusieurs marchés Hnanci^^rs. Tels sont les véritables arbitrages qui, chaque jour, sont exécutés sur toutes les places de l'Kurope et du monde entier. Le 5 ?{, français, jiar exemple, se négocie à Londres, à Bruxelles, à Francfort, à Berlin, à Paris; les chemins de fer autrichiens se négocient à Paris, à Vienne, à Berlin, à Francfort, à. Hambourg ; les chemins de fer lombards se négocient en France, en Angleterre, en Allemagne ; le 5 % turc a un marché ouvert dans presque luute l'Europe. (Jue font les arbitragistes ? ils vendent, par c.5cS"ïï* HST. exemple, de la rente française à Londres, «luils rachè- ir««i»i«Mi. lent immédiatement à Paris, selon que les cours se prêtent le mieux à leurs opérations. Un arbitragiste, en même temps qu'il achète des actions de chemins lombards à Paris, envoie l'ordre de les revendre le jour même ù Berlin ; en môme temps, peut-être rachèterat-il à Francfort, pour revendre le môme jour sur une autre place. En un mol, ses achats et ses ventes sont aussi variés que peuvent être divers les cours cotés sur ces ditférents marchés. Acheteur à Paris d'une valeur vendue plus cher à Berlin, il revendra encore cette même valeur à Francfort, si les cours de Vienne lui font espérer qu'il peut la racheter à meilleur compte, sur cette dernière place.
Ce n'est pas seulement à Paris que ces opérations ont pris un développement considérable ; toutes les places étrangères font de nombreux arbitrages. Chacun cherche à profiter de la situation de tel ou tel marché pour que l'opération qu'il effectue soit traitée dans les meilleures conditions. On peut comprendre dés lors combien doit être grande la solidarité, l'union de tous les banquiers arbitragistes, comment cet échange continu d'affaires entre places étrangères, aide au développement des bonnes relations internationales. Bien mieux, le banquier arbitragiste est obligé de se rendre un compte exact des événements politiques ou llnancicrs qui peuvent exercer sur une place une inhuence ({uelconque : il faut que l'arbitragiste sache chaque jour sur quel marché il peut opérer avec le plus grand avantage et la plus gronde sécurité, car ses arbitrages devant se défaire presque immédiatement et au plus tard le lendemain, ne peuvent supporter aucun retard, aucune hésitation dans l'exécution.
Qualités que ccs affaires qui semblent n'être au premier abord,
rt^chimenl les af- ^ t^ i
faires d'arbitrage qu'un jcu, qu'uuc spéculatiou intelligente et raisonnée, reposent cependant sur une base sérieuse et, au point de vue général, ont produit d'heureux résultats. C'est à ce genre d'opérations qui demande une longue expérience, une grande rapidité de conception, et des aptitudes particulières, que de puissantes maisons de banque doivent leur fortune, leurs relations, leur crédit. Intelligemment conduites, elles sont, de toutes celles qui s'effectuent à la bourse les seules qui fassent courir de petits risques. Celui qui étudie philosophiquement la bourse, et en examine attentivement les rouages, les mœurs, les habitudes, aura sans doute remarqué plus d'une fois que ceux qui s'y ruinent sont les spéculateurs jouartt à la hausse ou à la baisse, absolument comme dans une maison de jeu ils joueraient à la rouge ou à la noire, sur un tapis vert ; l'arbitragiste, au contraire, ne s'engage jamais obstinément sur une valeur ; ce qu'il vend à Paris, il l'achète
à Londres ou sur toute autre place ; et réciproquement. S«'s risques sont donc forcément limités ; un grave rsiMiemenl imprévu peut seul déjouer ses calculs.
Los opérations d'arbitrages entre les diverses places j^^^Ji,^",^*!* ôliangères sur les fonds publics et les valeurs mobi- »" litMcs, ont également contribué beaucoup à développer ii les relations internationales au point de vue du commiM ' riniluslrie. Kn effet : en même temps qu'un
ailjii achète ou vend une valeur sur une bourse
étrangère, il faut qu'il se procure le papier de change (lui devra lui servir à payer la valeur qu'il aura achetée, ou (ju'il vende celui qui lui aura été envoyé de l'étranger en paiement de la valeur qu'il aura vendue. C'est alors que les opérations d'arbitrages sur valeurs se combinent avec les arbitrages sur papier ; et ce ^Jjj*"»** "•* papier, qu'il faut acheter ou vendre, suivant que le banquier doit payer ou recevoir, n'est rien autn» que la n'présenlalion d'opéralions ctjnclues entre des commerçants et des industriels des divers pays étrangers. Un négociant français qui aura vendu ses grains, par exemple, à un négociant anglais, fera traite sur c»^ négociant. Cette traite, il la remettra à son banquier qui lui-même s'en servira pmbablement pour payer im négociant anglais d'un achat de valeurs qu'il lui aura fait. C'est le développement d un immense engrenage : c'est une série continue d'affaires qui se font et se défont chaque jour, à chaque heure, à chaque seconde. Les arbitrages ont donc développé le crédit par les facilités de négociations qu'ils ont créées sur les places financières du monde entier : ils ont donné une extension plus active, un développement plus énergique aux relations commerciales et industrielles en facilitant également les paiements et les échanges commerciaux. C'est ainsi que les peuples et les individus ont appris à se mieux connaître, à s'apprécier, à se juger avec plus d'équité et de bienveillance ; et, à ce point de vue, ces opérations ont contribué bien plus que toutes les lois internationales, bien mieux que tous les
Conséquences codes, bieii mieux que toutes les mesures gouverne-
ilf ces opérations ' ^ *=■
au point de vue mentales, à abolir de? préjugés et des haines (luc le
des relations in- , \ ,.,,..,
ternationaies. temps même u avait pu étemdre.
syndicats (i- Lgg syndicats ont également contribué très- largement à amener l'unité financière de l'Europe.
Pour le commerce et l'industrie, îe mol syndicat a une tout autre signification que pour la Bourse et le monde financier. Pour le commerce, un syndicat représente les opérations malheureuses par lesquelles se règlent les litiges d'un négociant vis-à-vis de ses créanciers : pour
Ce sont des as- |jj Boursc, c'est uuc associatiou de riches capitalistes,
sociations de ca- ' * ^
pitaiistes. de puissants établissements financiers, intéressés dans
une même entreprise et metUmt en commun leur crédit, leurs capitaux, leur infiuence pour retirer les plus grands avantages d'une affaire qu'ils patronnent. Dire d'un négociant qu'il a un syndicat, c'est annoncer la mauvaise situation de sa maison ; dire d'un banqui(T qu'il fait partie d'un syndicat, c'est constater qu'il participe à une affaire qui peut lui donner des bénéfices. Pour l'un, c'est la ruine ; pour l'autre, c'est une opération presque toujours avantageuse.
Il y a moins de trente ans, les syndicats étaient, pour la Bourse, chose inconnue. Seules les grandes maisons •de banque avaient le monopole de la négociation des emprunts ; elles étaient alors de véritables puissances, dont le concours était indispensable à tous ceux, gouvernements ou particuliers, qui avaient besoin d'emprunter. Peu à peu, sous le nom d'établissements de crédit, se sont créées, à côté d'eux, de nouvelles forces financières, de véritables associations formées par la réunion des petits capitaux. Puis, dans ces derniers temps, on vit des banquiers et des établissements de crédit prendre une part commune dans une affaire, s'y intéresser dans d'égales proportions et la présenter au public sous leur patronage. Autrefois, un gouverne-
Les syndicats sont récents.
n,. iii .Mit.il besoin d'argent, il s'adressait aux maisons iui monopolisaient ce genre d'aiïaiies. soit à la maison Rothschild, soit à MM. Hollinguer ou LaflUle. 11 donnait la préférence au banquier qui lui offrait les meilleures onditions. Quand l'emprunt était lait, quand les fonds étaient versés, les banquiers qui s'en étaient chargés, le plaçaient sans bruit, dans leur propre clientèle. On ignorait alors l'influence des annonces et des réclames ; on ne connaissait pas ces mille combinaisons diverses en usage aujourd'hui pour faire appel au public. Ijgs iffaires que les banquiers aN-aient conclues et qu ils létrocédaient ainsi à leur clientèle étaient d'auUmt plus sérieuses qu'eux-mêmes s^ étaient intéressés, en y conflant leurs propres capitaux.
Que se passe-t-il aujourd'hui ? Les gouvernements ou ^^op;«;; les sociétés qui désirent emprunter, s'adressent directeinei l»lic. Les banquiers ne participent plus a ces
,,r, . .i: comm:» impies intermédiaiivs ; ils ae
bornent à prêter leurs guichets pour recevoir les souscriplions, moyennant commission, et les transmettre. Rarement, ils souscrivent i\ l'avance un emprunt et s'engagent i\ le paver en totalité, c'est4-dire à le prendre ferme Le plus souvent, ils s'engagent à en fmyer une partie à un prix llxé à l'avance et se réserNent le droit de demander le solde de l'emprunt au même prix. Lest ce qu'on appelle traiter à option. C'est dans ces derniers cas que les syndicats remplissent Wur offlce. On voit d'abord apparaître la maison de banque ou l'établissement de crédit i\m a négocié l'empiunt : puis, lorsque l'émission de cet empiAiiit a lieu, on apprend que les banquiers contractants ont avec eux un groupe de maisons de banque et la souscription s'effectue simultanément dans les maisons qui ont pris part à l'affaire.
On se rappelle comment procéda le Crédit mobilier pour placer l'emprunt ottoman 1873. Les souscriptions étaient reçues à Paris, au Crédit mobilier français, et 'i Londres, à la Banque ottomane. Ces deux institutions, après avoir traité avec le gouvernement turc fm-mN
OpiTation» tie»
rent un syndicat composé de plusieurs banquiers français et étrangers. Elles rétrocédèrent à ce syndicat une part de l'emprunt qu'elles avaient conclu, aux conditions mêmes de leur traité ave le gouvernement turc. En for-mant ce syndicat, les maisons contractantes de l'emprunt s'assuraient à l'avance, en cas d'échec de la souscription publique, les sommes qu'elles étaient engagées à payer au gouvernement turc ; le syndicat, de son côté, bénéficiait de la différence de prix existant entre le cours auquel l'emprunt avait été conclu et celui auquel il était offert au public.
Tout récemment, le gouverneiiiL'ul hongrois a effectué un emprunt avec la maison Rothschild. Or, celle-ci a immédiatement rétrocédé cet emprunt à un syndicat composé de diverses maisons de banque.
L'emprunt turc qui vient d'être émis à Londres par la Banque ottomane, avait, lui aussi, un syndicat composé des plus puissantes maisons llnancières de l'Europe ; actuellement encore, les emprunts des villes d'Amsterdam, Anvers, Prague, ont été traités avec un syndicat qui compte à sa tête de grands banquiers et des établissements de crédit de tous les pays.
L'existence et le fonctionnement des syndicats est assurément la plus grande preuve que l'on puisse donner de la solidarité et de l'union hnancière de l'Europe et du monde entier. Il ne se passe pas de mois, pas de jours, sans qu'il ne se traite des opérations auxquelles participent à la fois des banquiers français, anglais, turcs, hollandais, belges, italiens. Les syndicats ont été, pour ainsi dire, la conséquence inévitable des relations qui, chaque jour, s'établissaient entre les marchés et les banquiers étrangers, grâce aux opérations d'arbitrages. Dcveioppemeni II S donnent aux affaires de finance des forces immenses autrefois inconnues ; ils ont aidé, dans des proportions considérables, au développement du crédit public. -
Conséquences des opération f-; des syndicats.
du crédit public.
LES Ll.\g MlLLlAlUiS DE L'INDEMNITÉ DE C.UEIUiE ONT-ILS APPAIVIU LA FRANCE ?(!^
La France a pu lrouv«'i\ grAcc au développement progressif de la richesse publique, les 5 milliards des frais de la guerre et les 5 milliards de sa rançon. Le paiement de ces 5 milliards, (|ui n'a pas enrichi TAllemagne, a-l-il réellement appauvri mïlre pays ? Quelle a été sur notre commerce, notre industrie, nos finances, notre crédit, la répercussion de celte perte considérable ?
Il n'est certainement pas douteux, si lu paiement des 5 milliards a appauvri la France, que son commerce extérieur et intérieur aura sensiblement diminué, qu*^ les relevés des douanes constateront une notable diminution dans Kîs échanges commerciaux.
Si les 5 milliards ont appauvri la France, le taux de Targeiit sera plus élevé qu'autrefois : les capitaux disponibles seront moins considénihh'< d ni< h's rai^««*< des établissement.s de crédit
Si les 5 milliards ont appauvri lu France, les inqK'ds, aussi bien les impôts directs que les impôts indirects, seront difllcilement it?couvréi> ; notre situation financière et économique sera complètement déprimée.
Il n'en est ri«*n «'t no< advo»- m»*-^ ♦'iix-inéinfs ont drt le reconnaître.
Au cours de la discussion relative à la création d'une Xuuv»iiuaiion banque impériale allemande, nous avons pu enlendnv ^"«^ **» ^"'••"•^ en effet, l'éloge qui a été fait en plein parlement all< mand, de la situation llnanciére le la France : « I^ nation française, a dit .\l. de Kardoff, député au Reichslag, nous a fourni un «»xemple de puissance financière connue aucune nation n'en a fourni jamais (2) ». « Nous avions tous cru, s'est écrié un autre député, M. Sie-
(1) \oir suprà, {ta^a ti et 4.1. si) Séauce du Ic^.uveuibri; !h7*.
Noire situation «l'après les docuincnls officiels.
mens, que les 5 milliards payés d'Elat à Etat, avaient été payés de peuple à peuple et nous nous sommes étonnés ensuite de ne pas en avoir chacun notre part. » Pour payer ces 5 milliards ({ui -- ces aveux le prouvent un^ fois- de plus — n'ont pas enrichi l'Allemagne, nous avons dû augmenter nos impôts et accroître notre dette. Les 5 milliards sont payés, sommes-nous ruinés, ou même sommes^nous sensiblement appauvris ? Examinons et comptons.
(^oiiimerce ex-
ti-rieiir.
Depuis 1870, le commerce extérieur et intérieur de la France s'est-il ralenti ? Pour répondre à cette question, il nous suffit de donner, comme premier point de comparaison, le relevé général de nos importations et de nos exportations pendant les neuf premiers mois des exercices qui se sont succédé depuis l'année 1870.
Nous avons reçu de l'étranger et expédié à l'étranger, pendant les neuf premiers mois des oinq dernières années, pour les chiffres suivants :
miliioiiH (If frr.nfri.
Le tableau des douanes nous donne les mouvements du commerce spécial et du commerce général pour les marchandises pendant l'année entière.
Le total des importations et exportations du commerce général était de 6 milliards 953 millions en 1870 ; il était de 9 milliards 258 millions à la fin de 1872.
Le total des importations et exportations du commerce spécial est non moins important. En voici les chiffres exacts :
millions tic frnnco.
Les quantités de marchandises entreposées ont suivi la progression du mouvement commercial. Les entrées en entrepôts, qui s'élevaient à '127 millions de francs en 1870, tombaient à 195 millions en 1871, pour remonter à 'iGO millions en 1872 et dépasser 500 millions en 1873.
Le tableau des importations et des exportation- <Ui commerce français pendant les années 1870, 1871, 1872, 1873, et pendant les neuf premiers mois de ces môpes années y compris Tannée 187'i, les relevés des douanes, les relevés des marchandises entrées en entrepôts, prouvent donc clairement que l'industrie et le commerce français ont pris, en général, un nouvel essor depuis la guerrt».
Certaines ludu^tries ont particulièrement acquis un développement inattendu. On en jugera par quelques c.xcnïplc?.
L'exportation ih'> li--n- liilh'- i. .cs...iii..i^ti.i'i>.c s'élevait annuellement :
Marchandises
Quoti| iii
Ti<^tt»v
De IKiT h 18.ia k.
De 1K37 a 1H46 à.
Do 1H47 À I85d à.
De iHn7 h tnm h.
Ko lK7i à
liC mouvement dos importation uortations de
for, fonte et acier, n'est pas moins nUoressant à suivre dopuis 1870 :
larOKTATlOMS nPORTATIOKS
■ûllions de frsMCj
■lilliMM de fruits.
MéUllurgie.
ISTO !N7i
isia
7,9 il. S âo.i
L«'s exportations des produits de 1 iiuluslrie cérami- «pi tt'ls que poterie, faïence, porcelaine, glaces, miroirs, verres h lunettes, bouteilles, cristaux, se sont
Céramiqu»
Cd
FINANCES C0NT1:MP( JHAIXFs
TahloUoric.
Bimbcloterio,
Papiors ol li vros.
considérablement développr^'^. j*^ll»'5 .- 1 .. N.iiciit jï \2 millions 8, en 1809 ; elles ont atteint 67 millions 4 en 1873.
A Paris, la fabiicalion tle lii labk'lU'iie cl dr la bimbeloterie qui était de 9 millions en 1870, et de 9 millions 9. en 1871, arrivait en 1873 au chiffre de 19 millions 9.
Les exportations de papiers blancs, livres français, gravures, lithographies, ont ^'-prouvé les varialions suivantes :
ANNÉES
l'APIEIl
GRAVI IIS
LITHO-
(ÎRA-
PHIKS
inillioiH «le frniu'8
million» «if frniU'â
millions ilo frnnct
iB.3
Mouvement postal.
Il nous serait facile de produire d'autres chiffres. Nous pourrions indiquer la progression des matières premières entrées en France depuis 1870 ; nous pourrions donner les chiffres de la consommation sans cesse croissante de la houille, cette autre matière première dont la consommation correspond au plus ou moinsd'activité de l'industrie. Nous nous bornerons à constater les mouvements de la pc.4& et du télégraphe et les recettes des chemins de fer, ces troi.s agents du commerce et de l'industrie.
Voici quel a été le nombre de lettres, journaux, articles' d'argent, transportés par la poste pour chacune des années indiquées :
iiiillioiis.
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Les recettes des cheiniiis de [< r. m 1 .uuiin icMau dos six grandes compagnies sont également en augmentation. Or, si, en 1873; les chemins de fer ont fait des receltes supérieures à celles des années précédentes, il faut évidemment en conclure i|ue ractivité inlérieun* et le mouvemenl conmitM-cial du pays tendent à se développer depni.« lu guerre.
\ ni I 1- 1. . cttes kilométriques des anciens i-éseaux pour I8r>'.) rt is::i :
Cbomlnt <lo for.
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FINANCES CONTENn>OH AINES
D •'■ [) p n s lux.-.
^«•^e Quant aux dépenses de luxe, iUL\ MHiimes consacrées au plaisir, au superflu, onl-ellcs diminué ? Voici la réponse : pendant la saison théîltrale 1859-1800, les recettes des théâtres se sont élevées à 9,667,149 francs ; pendant la saison théâtrale 1871-1872, ces mômes recettes se sont élevées à 9,957,870 francs.
Ainsi, depuis la guerre : développement et augmentation du commerce intérieur et extérieur de la France, c'est-à-dire des importations et des exportations ; — augmentation du trafic postal ; — augmentation des dépêches télégraphiques ; — augmentation des recettes kilométriques sur les anciens réseaux des six grandes compagnies de chemins de fer, tels sont les faits qui se dégagent des chiffres que nous avons cités.
Le paiement des 5 milliards n'a donc pas appauvri la France, puisqu'au lieu d'arrêter le développement de son commerce et de son industrie, ce commerce et cette industrie ont pris, au contraire, un plus grand essor.
Encaisse de la Banque de France.
Ce qui est non moins remarquable, c'est l'abondance des capitaux disponibles, le bon marché de l'argent, la continuation d'achats considérables faits pour le compte de l'épargne.
L'encaisse de la Banque de France atteignait :
millions d(! Irancs.
Le 23 novembre 1871 634
Dépôts dans les établissements de crédit.
Ainsi, en trois années, l'encaisse métallique de la Banque de France a augmenté de 654 millions, c'est-àdire a plus que doublé.
Si, aux 1 milliard 288 millions d'encaisse de la Banque de France, nous ajoutons le total des fonds disponibles dans les caisses des établissements de crédit, soit en
comptes courants, soit en dépôts, soit en comptes de chèques avec ou sans intérêts, nous trouvons qu'il existe actuellement, en France, plus de 2 milliards disponibles, sans compter les capitaux déposés dans les banques particulières, dans les maisons de commerce, chez les particuliers.
Au 31 août 1874, les fonds en dépôt à la Banque de l'rance, au Crédit foncier, au Crédit agricole, au Crédit industriel, à la Société de dépôts et comptes courants, lu Comptoir d'escompte, à la Société générale, au Crédit lyonnais, s'élevaient au chiffre de 872,982,54*4 fr. 12.
Au 31 août 1873, ces mômes sommes disponibles s'élevaient s«»ulement au chiffre de 020,3'i7,O02 fr. US.
Cette grande abondance de capitaux a exercé naturellement son influence sur le taux de Tescomple et sur les prix de nos fon<ls publics.
Le tableau suivant en donnera une idée exacte :
IX'OICKS
DATKS
18 Nov
fl Sur.
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23 Nov.
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li suit de là que, de novembre 1870 à 1874, le taux de te
Tescompte a baissé de6%à4%;le3%a monté
de 56 fr. 70 à 61 fr. 47, soit 4 fr. 77 de hausse ; — le 5 %
est passé de 90 fr. 20 à 98 fr. 85 : hausse 8 fr. 65 ; —
r qui faisait 18 fr. 50 de prime par 1,000 francs
u pair et s'échange au môme titre que les billets
i i'inque.
Nous pouvons donc dire encore que le paiement des cinq milliards n'a pas appauvri la France, au point do Vempècher de retrouver de l'argent à bon marché et le relever le c(|^rs de ses fonds publics.
eovre dcx
L.'s opérations Nous terminerons celte longue série de tableaux et par les trésoriers de chlffros, par uu relcvé des rentes achetées et vendues généraux. ^^^ j^^ trésoriers-payeurs généraux des départemonts
pendant les neuf premiers mois des années 1871, 1872, 1873, et par le détail des obligations des six grandes compagnies de chemins de fer émises et vendues du 31 décembre 1871 au 30 septembre 1874.
Pendant les neuf premiers mois des années 1871, 1872, 1873, il a été acheté, au total, 46 millions 0 de rentes françaises, pour un pi^ix global de 852 millions 7.
Pendant les neuf premiers mois de ces mêmes années, il a été vendu 5 millions de rentes- ayant produit 72 millions 6.
L'excédent des achats sur les ventes a donc été de 780 millions.
Nous n'avons pas les chiffres exacts pour les neuf premiers mois de Tannée 1874 : tout le monde sait que les achats des trésoriers généraux ont été plus considérables de beaucoup cette année que les années précédentes (1). Nous sommes plutôt au-dessous d,e la vérité en évaluant à 1 milliard 200 millions le chiffre des rentes achetées pendant les neuf premiers mois des années 1871 à 1874, soit environ 1 milliard 600 millions pour le total de ces quatre années.
Les émissions Voici le Chiffre exact des obligations de chemins de
d obligations de - r» n/ ^ • i • j t i tvt i
chemins de fer. fcr 3 % émiscs par Ics compaguics de Lyon, du Nord, du Midi, d'Orléans, de l'Ouest, de l'Est, du 31 décembre 1871 au 30 septembre 1874 :
(1) Dans le rapport que nous avons déjà cité, M. Léon Say évalue ; à 1 milliard 27o millions, le montant en capital des rentes achetées (4, \ 41/2, 5 et6p. 100, Morgan), du l*"- juillet 1871 au l" janvier 1874. j
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1 680.9OO i.iiB.aoo 1.869.007 «.97a.6ift ».(»78.689 i.Boo.ooo
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Ainsi, du 31 décembre 1871 au 30 septembre 1874, les
i\ grandes compagnies de chemins de fer ont livré
leurs guichets, ou diroclemenl sur le marché «le la
•urse, 3,20ï,132 obligations. En en calculant le prix
I taux moyen 275 francs, nous trouvons que ces émisfiions ont produit 881 millions, qui ont élé fournis par les achats de l'épargne. Ajoutant h ce chiffre le mon- I iiit des achats de rentes, nous trouvons que, depuis la guerre et malgré nos deux grands emprunts, aujour- ^rhui classés et presque au i>air. les capitalistc^s français
it acheté, soit en rente fmnçaise, soit en obligations -des grandes lignes, pour environ 2 milliards 500 millions ; et nous ne comptons que pour mémoire les missions faites depuis quatre ans et les placements ilectués sur des valeurs autres que les rentes 3 et» b et les obligations de chennns de fer. Ces derniers chiffres prouvent mieux que tous les rai- •nnements possibles la puissance et la richesse de "Ire pays. Si le paiement des 5 milliards l'avait appau- I i, eût-il pu trouver des capitaux aussi considérables pour effectuer de nouveaux placements ? L'argent -^erail-il aussi abondant? Que pourrions-nous ajouter de pareilles constatations ? I^s chiffres parlent d'eifxit>mes.
II est un autre fait qui prouve clairement la vitalité «le la France et ie non-appauvrissement du pays : c'est
I.e rfodeiueni <i(*« impôts
Uésullats comparés; 1869-1874.
la rentrée des impôts. Depuis la guerre, il en a été créé plus de 800 millions.
Nous ne saurions mieux montrer raceroissement des recouvrements qui a été la conséquence des nouvelles lois d'impôt qu'en mettant en regard, pour les recettes de cette catégorie, les résultats des années 1869 et 1874 :
DÉSIGNATION DKS HECETTES
Budget général
§ I. Impots
Contributions direclr^
Taxes assimilées
Enres:istreraent
Timbre.
Taxe sur le revenu des valeurs mobilières Douanes
Contributions i Ç^n^n^nï.;;- • • '
indireclo»^ \ Transports
inaire(iL> y ^^^.^^^ divers (l^
Sucres
Sels
Ensemble.
§ 2. Monopoles et exploitations industrielles de létat
Tabacs
Poudres
Postes
Télégraphes
Ensemble
Total des §§ 1 et 2
MONTANT des
RECOl'VREMENTS
million» tie francs
millions lie frnnc5<
DI1FEHENCES à
en plus
million»
lu francs
en moins
million il)> francs!
i5. 3 En plus
(1) Y compris le produit du monopole des allumettes^ inscrit alors dans les produits divers des contributions inairectes.
(2) Il n'y a pas contradiction entre ce résultat et l'indication que nous avons donnée du chififre des nouveaux impôts créés ou augmentes (800 à 900 millions). Plusieurs lois datent de 1874 et n'auront un plein effet que pour les exercices postérieurs.
QUlvSTIONS ÉCONOMIQUES: 1872-1875 C9
Si la France avait été appauvrie, eùl-elle pu sup-
semblables charges ? Pourrait-elle les payer ?
.\ iiiberail-elle pas sous le poids de ces impôts
é( I , ? Ne veirail-on pas des troubles éclater à roc-
ision de la perception de ces impôts ? N'entendrait-on pas, tout au moins, des réclamation^ plus ou moins ^ives ? N'a-l-on pas encore présentes à la mémoire les criminations que souleva, en 18'iS, rétablissement dos 'i5 centimes ? combien fut grande Timpopularilé de celle mesuro et de son promot»'iir, M. (î:irniori^igès (1).
Kh bien, qu»' \oyons-nous, au cnniruire ? les impôts
iilrent; ces formidables imi>ôts, dont la guerre est
cause, s'acquittent et se paient, non seulement sans ilifflculté, sans réclamation, mais avec ponctualité, par avance même. La proportion des diiu/Jémes recouvrés
ir les contributions directi^ a la lin du dernier excr- 'ne, est, en elTet^ plus élevée que par le passé.
Les impôts sont donc supportés par les contribuables plus facilement qu'on ne pouvait l'espérer.
Iles charges sout taeUet supportées.
Développement du comim'ice iiih-neur et e.xleneur, iMuidance et bon marché de l'argent, achats considérables faits par l'épargne, augmentation dans le rendement des impôts indirects, paiement facile des taxes nouvelles : tels sont les faits qui prouvent jusqu à l'évidence que les 5 milliards payés à l'Allemagne n'ont pas appauvri la France. Connue nous l'avons dit plus haut, ce sont les économies réalisées autrefois, grâce
une prospérité sans égale, à un développement prouigieux du commerce et de l'industrie, qui nous ont permis d'acquitter celle énorme rançon et les frais de la guerre. Ces économies étaient représentées soit par i\o.s placement^ f:\\\< on Fnmr»^ et à rétrancer. soit par
t) Voir daii'^ le Iouk- h.
oxpèdietit tinancior.
|M- li'«. l'étiiiio que nous avons consacrée à
ont
pennit <nieqtiller loi *
rlismsd'sajoiir»
La France était ^es placemeiits effeclués sur certaines valeurs industranger. tnelles, soit par des avances commerciales dues à nos
compatriotes sur les différents points du globe. Lorsque nos deux emprunts furent émis, des ventes i]()mbreuses de fonds étrangers et de valeurs industrielles eurent lieu ; la France, créditrice de l'étranger grâce à ses exportations, rentra dans les fonds qui lui étaient dus et tous ces capitaux réalisés furent, pour la majeure partie, employés à souscrire à nos emprunts de libération.
Les choses se sont passées comme si les 5 milliards avaient été remis à l'Allemagne en titres de rente française et comme si les Français avaient envoyé leurs épargnes à Berlin pour racheter ces titres de rente, de même qu'ils les envoyaient auparavant à l'étranger pour acheter des valeurs étrangères, fonds d'Etats ou titres industriels. En un mot, les capitalistes français ont remplacé par de la rente française : une partie des valeurs étrangères qu'ils possédaient ; une partie des économies qu'ils avaient disponibles ; une partie, enfin, des créances dont ils disposaient sur l'étranger.
Toutefois, si le commerce et l'industrie se sont développés depuis la guerre, si, au point de vue financier, notre situation est incontestablement meilleure qu'il y a quatre années, il ne faudrait pas en conclure que le commerce et l'industrie sont dans une situation matériellement aussi avantageuse qu'avant. Leurs bénéfices, en effet, malgré l'accroissement des affaires, sont moindres, car il faut acquitter des charges et des impôts, qui n'existaient pas il y a quatre ans ; et les impôts ne sont, en définitive, qu'un prélèvement opéré sur la fortune privée, sur les économies ou sur le travail des^ particuliers. C'est déjà beaucoup cependant, que le paiement des milliards de la guerre n'ait pas enlevé au commerce et à l'industrie les capitaux qui leur sont nécessaires ; c'est déjà beaucoup qu'on puisse encore aujourd'hui trouver de l'argent à bon marché ; c'est déjà beaucoup que nous voyions, après des catastro-
;>hes aussi terribles, la France remise au travail, ayant onscience de ses forces et envisageant Favenir avec 1 mce. Non seulement nos 5 milliards n'ont pas lii l'Allemagne : mais ils ne nous ont pas appauvris.
En faisant colle conslalalion, nous n'avons pour but *>Hieni»ioiw ni de faire un vain étalage des forces de notre pays, ni de placer sous les yeux d'un adversaire jaloux toutes 1<'S richesses que nous possédons encore. Nous avons < ru (lu'il n'y avait nul danger à dire ici ce que l'AUe- Miagne connaît ù mer\'eille ; nous avons pensé même • {lie, si au delà du llliin on le savait trup bien, en France un ne le savait pas assez et qu'il importait que nous connussions toutes nos ressources, afin de n'en laisser' l>erdre aucun»*.
Non, la France n'a point perdu -a richesse ; elle n'a I>oint vu son conmierce et son industrie péricliter ; elle a encore de puissants éléments d'action, un grand cn'»dit, des capitaux abondants.
Celte richesse accumulée, cette richesse dont naguèiv encore nous ignorions l'tMendue, comment a-l-elle élé acquise ? Par vingt ans d'un travail paisible, constamment poursuivi. Un système économique libéral et lar- -<*ment appliqué, de grands travaux publics entrepris, II» nouveaux chemins de fer tracés, des routes, des
maux, des ports créés ou augmentés, tels ont été les puissants stimulants grûce auxquels notre pays avait pris un essor rapide que nos rever> et ii»»^ f.iiil»- 11*0111 pu sérieusement ralentit
Il convient maintenant de reprendre l'œuvre inlerlompue, de réorganiser notre armée, de reconstituer notn^ matériel de guerre et de mettre ainsi notre territoire à l'abri des attaques du dehors. 11 nous faut, d'un autre côté, renouveler et développer largement nolix» outillage sociale industriel, commercial, faire toutes les
dépenses salutaires et productives qui doivent rendre fructueux le travail national.
Que les pouvoirs publics n'hésitent pas à demander à la France l'argent nécessaire pour les grands travaux de la paix. Qu'on se nâtc môme ; il ne faut pas laisser à l'épargne tout entière îe temps de trouver un aulro emploi ; qu'on ne la laisse pas se détourner de iw^ fonds d'Etat. L'instant est propice, l'œuvre grande et belle, le succès certain. Nous avons trouvé les iO milliards de la guerre ; nous trouverons, sans difficulté, le milliard de la paix.
LES TRAVAUX DE LA PALX
La France veut travailler.
L'initiative de l'Etat.
L'initiative privée.
La France demande avant tout du travail ; il est nécessaire de lui en donner assez pour suffire à son ardente activité. Si les éléments de ce travail indispensable manquent, il faut les créer sans hésitation.
L'initiative de l'Etat aurait pu exercer une influence puissante sur la prospérité industrielle et commerciale de la France, en faisant appel aux capitaux du pays pour reprendre l'œuvre interrompue en 1870 et rouvrir l'ère des grandes entreprises. Mais, en ces temps d'incertitude politique, les gouvernements manquent peut-être de la liberté d'action et des garanties de stabilité nécessaires.
A défaut de l'Etat, qui, bientôt sans doute, pourra stimuler plus efficacement le développement économique de la nation, il est permis d'espérer que l'initiative privée, confiante en ses propres forces, tentera de ranimer l'esprit de création et d'entreprises.
Déjà, il y a peu de temps, nous avons vu des départements, des villes, associer leurs efforts et offrir au Trésor public de lui avancer les ressources nécessaires pour reconstituer dans l'Est notre régime de canaux
tronqué par la perte de deux de nos provinces. L'em- .; prunt contracté par les syndicats des cinq départe- i ments s'est elTcctué au moyen d'une émission d'obligations du Crédit foncier, émission qui a obtenu un suc- ] ces légitime. La plupart des émissions qu'a nécessitées j la création des nou voiles lignes ou l'extension de che- j mins déjà exploités ont également réussi ; d'autres ^ émissions sont annoncées qui recevront sans doute îe ^ même accueil. O sont \h des signes excellents du réveil j prochain de la vitalité industrielle du pays. On ne doute \ plus aujourd'hui de la réalité et de l'étendue de nos ; ressources et., certain de trouver facilement les capi- taux nécessaires, on ose, et l'on réussit. Que celte cons- j tance s'affermisse et, bientôt, les tentatives se multi- j plieront ; déjà, des enfivpi 1^.*^ modestes on passi» aux 1 grandes conception
II y a quelques jours à uciiu\ à l'Assemblée nationale. , ij- i"«>«>ei »..u« '
comme la séance, tout enlii'^re employée à la discussion i
de la loi sur les cadres, allait être levée, .M. Caillaux, J
ministre des travaux publics, prit la piirole, au milieu ^
des ••nlutT^âliniK n.H liriilirr»-; <»| •!«» riniiltriilimi L'éné- '
rai. i
J'ai rbonnaur, dil-il, il r 1 l r » j d>- l A>>caiL'lt.-. uu [irc^
Jet de lui ayant pour oi iiratioo d utilité psIlliqiM et la corn-
cetiion d'un chemin de i it d un point à détarwiiif «ur la ligne
d« Bouloftie à C.alai». pi'iietrani »ou» U mer et ae dirif«aat vert l'Anfleterre Jusqu'à la rencontre d'un pareil rbemin de fer partant de la côte anflaiM dans la diracUon du littoral frauçatt.
Cette déclaration a passé presque inaperçue, peu Font entendue, quelques-uns i\ peine l'ont écoutée. Telle aura été, cependant>, l'origine plus que modeste d'une œuvre qui sera peut-être une des plus considérables du siècle.
Un tunnel sous la Manche! A peine quelques minutes de chemin entre l'Angletern» et le **ontinent! Les éléments vaincus, un détroit supprimé î C'était là ce qu'annonçait avec si peu de solennité la courte phrase officielle que n^us venons 4e citer.
Du a bien fait canal de Suez.
Réveil de l'espril d'entreprise
On criera à Finvraisemblance, à l'impossibililé du fait, on voudra douter : que n'a-t-on pas dit ou écrit, lorsqu'il y a vingt ans, on apprit qu'un homme, un Français, voulait réunir deux mers et séparer deux continents que la nature avait joints? Et cependant nos vaisseaux parcourent le canal creusé par M. de Lesseps.
L'œuvre gigantesque qu'on entreprend aujourd'hui a été préparée par de longues et opiniâtres études. Un de nos ingénieurs distingués, M. Thomé de Gamond, a consacré toute sa vie à ce projet et l'un de nos économistes les plus illustres, M. Michel Chevalier, s'en est fait le promoteur ; les hommes spéciaux les plus compétents, les plus autorisés, en France et en Angleterre, ont examiné, discuté ce projet à tous les points de vue, sous toutes ses faces ; ils l'ont déclaré réalisable. Deux grandes Compagnies, l'une anglaise, l'autre française, se sont organisées ; les deux gouvernements, sont intervenus et se sont mis d'accord ; les dernières étude? vont. être faites et la période d'exécution connnencera.
Nos malheurs, on le voit, n'ont pas tellement abattu les courages qu'ils aient détruit dans la nation la force d'initiative et le ressort moral. Nous assistons évidemment à un réveil de l'esprit d'entreprise : canaux, che mins de fer, mines, travaux d'intérêt local, général, international, tout semble sur le point de retrouver l'activité d'autrefois et tout se ranimera, en effet, dès que le pays sera assuré, au moins pour quelques années, de, la stabilité de ses institutions politiques.
TROIS DISCOURS
Notre situation favorablement jugée.
Il serait permis de douter de la richesse de la France et de sa puissance productive qu'on serait bien vite rassuré par les nombreuses déclarations que les personnages les plus considérables et les plus autorisés ont faites publiquement dans ces derniers jours. On s'est
plaint longtemp^ raison peul-élre, que le pays { ignorait l'étendue réelle de ses ressources ; celle ignorance doit être dissipée aujourd'hui, car ce ne sonl ] certes pas les voix éloquentes qui auront failli à la mis- ^ sion d'éclairer la France sur sa véritable situation écono- ^ inique. Tout récemment, MM. Bufïel, le duc de Broglie '\ et Louis Passy, sous-secrétaire d'Etal aux finances, se ^ sont plu, dans des discours d'une grande élévation, à ■ proclamer celte prospérité si admirable de la nation. ^
M. Huffel a affirmé hautement « l'activité féconde du m. Buff.i. j
pays et les remarquables progrès de la richesse publique |
attestés par des faits irrécusables » (1). J
M. le duc de Broglie pense que, pour se faire appré- ^uducdoBr». cier, l'Assemblée nationale n'aura qu'à dire dans quel étal elle a !nMiv«* \\\ Fr;ine«» <*t (l;m< «iiirl v\i\\ ♦•II»' \i\
laisse : \
Elle dirm qu'clir i tr<> iv. le Trésor rida «t qu'elle lai»M !• bodget «n ]
équilibre, laiix que le^ iiii|> •(> ,|ti'r||e a preecriU aient ni decuurafè le ]
imvail en opprimant le poivr. . m tari les loarcM de la fortune nationale J eu vexant le riche, ni iii< iii<- k'' >*t* l'esaor du eoauBerot •» cbaryMiit les
matières premii^re» de riitJu»tiio i». J
i'.Miiii, M. Ijouis Passy, dans un i.iim .m lapiiit* (\v m. uui» pa*i
la situation polititiue, constate que u la politique do j
affaires, qu'il a toujours regardée comme la politique ^
du patriotisme, a remporté une victoire décisive », et *
il nous signale les hauts cours de la rente, le bas prix !
des capitaux, la réapparition de l'or et de l'argent qui i
« chassent de la circulation des billets que la Banque |
retire peu à peu >», la régularité avec laquelle s'effectue la 1
rentrée des impôts qui, pour les huit premiers mois de a
l'année, ont donné sur les prévisions un boni de 60 mil- \
lions. L'honorable sous-secréliiire d'Etal aux finances ^
montre avec quelle rapidité le commerce a repris son j
essor, puisque l'enseflible des exportations, au com- j
merco spécial, qui était de 5 milliards 600 millions de î
(Il I>is. 1^ |,! !i h ,1 oiiiicA a^fricoie de Mirecourt. (2) Di^' l^ pr II I omice afhcole de Beaumesnil.
Enseignement à en tirer.
francs en 1870, s'est élevé à 7 milliards 600 millions en 1874 (1).
Certes, ces résultats sont magnifiques ; il est utile de les faire connaître, ne fût-ce que pour rassurer les esprits et relever les courages, et nous ne pouvons que partager, au point de vue économique, les convictions exprimées par des hommes aussi éminenls (2).
De ces chiffres et de ces faits que chaque parti a cru devoir interpréter en faveur de sa cause, nous devons tirer un enseignement pour l'avenir.
C'est, à notre sens, des institutions économiques d'un pays que dépend vraiment le sort de son agriculture, de son commerce et de son industrie. Si la France, après tant de désastres, s'est relevée aussi rapidement, si elle a vu son mouvement commercial retrouver toute son activité et la multiplier môme, si son industrie, loin de périr, est devenue plus puissante, plus productive, assurément la nation ne doit pas cette heureuse fortune aux crises politiques qu'elle a traversées. Si sa richesse a repris un essor aussi rapide, c'est que des lois économiques libérales et sages en avaient assuré les bases et préparé l'avenir.
Il ne suffit pas Si les gouvemeiTients qui se sont succédé en France n'avaient eu que des préoccupations purement politiques, jamais la nation n'eût pu constituer son immense épargne, développer ses ressources, en créer de nou-velles, ni demander aux nations étrangères des bénéfices considérables qui, depuis 1860, année des traités de commerce, sont, chaque année, attestés par nos tableaux de douane.
Quand un gouvernement, quel qu'il soit, a satisfait aux nécessités politiques du temps, il n'a accompli que la moindre partie de sa tâche, la plus incertaine en tout cas. Il faut qu'il satisfasse aux nécessités économiques, autrement impérieuses, bien qu'elles se manifestent moins bruyamment. Ce sont désormais les idées
de faire de la po litiquc
Il faut satisfaire aux nécessités économiques.
(1) Discours protioncé au comice agricole de Gisors.
(2) Voir suprà, page 16, ce que nous avons déjà écrit à ce sujet.
do cet ordre qui doivent nous solliciter. Nous ne devons j
chercher à mesurer exactement l'étendue de nos res- j
sources que pour les employer mieux, toujours mieux, i
et les accroître. Nous devons nous attacher à appliquer 1
toutes les réformes, à édicler toutes les mesures sus- }
oeptibles d'augmenter l'expansion de notre commerce, . ^
de consolider et d'étendre notre crédit. \
L«oa Say «ar II
MOINS DK PRÉSOMPTION ! 'i
Après les discours de MM. BufTct, de Broglie et Louis Passy, vraiment encourageants pour Tavenir de nos finances publiques, nous devons signaler celui que M. Léon Say, ministre des finances, vient de pro- Lop^niondeii noncer dans son château de Stors. Ce discoui*s, qui, au point de vue politique, a failli déchaîner Torage, est, au point de vue financier, des plus satisfaisants. C'est un tableau éloquent des progrès de la richesse publique. Abondance des capitaux ; augmentation du produit des contributions indirectes ; e.xcédent de 70 millions sur les prévisions budgétaires pour les huit premiers mois de l'année ; reconstitution de l'épargne recherchant des placements solides et fructueux : tels sont les points principaux que M. Léon Say a mis en lumière et que, plusieurs jours après, le ministre des travaux publics accentuait, à son tour, afllrmant à nouveau que n jamais la prospérité dans ce paya n'a été plus grande » (1).
Depuis un certain temps déjà, nous avions été amené, nous-mème, à constater, par l'évidence des faits et des chiffres, les résultais favorables que les récentes harangues ministérielles se plaisent à mettre en lumière ; mais dont il ne faudrait pas cependant exagérer, non plus, la portée.
favorables.
[D Discours prononcé au eomice africole du Mans.
Conclusions à i*n tirer : ni optimisme, ni pessimisme.
Nous sommes, en effet, trop prompts, en France, à nous désespérer et, malheureusement aussi, trop enclins à exagérer nos forces et nos ressources. Avant la guerre, qui eût osé douter de nos succès ? prévoir les désastres de cette guerre fatale? Et, à cette môme époque, connaissions-nous toute l'étendue de nos richesses ; soupçonnions-m)us l'existence de toutes les épargnes accumulées dans le pays par un travail opiniâtre pendant plusieurs années prospères? Avant la guerre, lorsqu'on marchandait au gouvernement quelques millions pour le développement de l'instruction publique, pour l'extension des travaux publics et même pour l'armement, sous prétexte d'économies budgétaires, se doutait-on que peu de mois après, il faudrait créer près de 800 millions d'impôts nouveaux? Qui eût osé, à cette époque, prétendre qu'il était possible d'augmenter les contributions dans une semblable proportion? Après la guerre, lorsqu'on sut qu'il fallait trouver 10 milliards : 5 milliards de frais de guerre, 5 milliards d'indemnité pour l'Allemagne, ne vit-on pas les personnages les plus considérables, et les plus confiants pourtant, douter de la possibilité de réunir et de trouver ces milliards? N'a-t-on pas vu les meilleurs esprits douter de la possibilité de trouver les impôts absolument nécessaires pour faire face à l'augmentation des charges publiques ? Puis, n'a-t-on pas craint, à chaque instant, des crises politiques et financières? N'a-t-on pas douté de voir jamais le 5 % au pair? Dieu merci, ces craintes et ces doutes étaient exagérés, et si nous rappelons ces souvenirs, c'est que nous semblons tomber maintenant dans l'excès contraire : après avoir poussé la défiance à l'extrême, nous devenons tout à coup vraiment trop confiants. Ne serait-il pas plus sage de modérer un peu €et élan de confiance et d'enthousiasme? Ne serait-il donc pas plus sage de modérer ces sentiments qui nous portent toujours à exagérer le bien et le mal? Un jour, nous disons et nous répétons partout que la France est ruinée : le lendemain, nous faisons étalage de ses forces
ei de ses ressources. Sans doute la France est dans une position incontestablement meilleure qu'au lendemain de la guerre : le pays travaille en paix et ne demande qu'à travailler pour accroître sa richesse et augmenter ses économies. Sans doute, Targent est abondant. Jamais la Banque de France et les établissements de crédit n'ont regorgé à ce point de dépôts. Il existe, en effet, actuellement des capitaux nombreux sans emploi. Est-ce un bien? K>t-ce un mal? Avant de considérer comme un bien cette situation, il faut se demander s'il ne conviendrait pas mieux de voir co<î capitaux employés dans l'industrie, dans le conmierce, dans les affaires, au lieu de rester ainsi inactifs. Il faut rechercher ensuite pourquoi ces capitaux se tiennent ainsi à l'écart, <nussi bien de la Innirse que des affaires?
I importations et les exportations du commères iraiiriiis ont cdusidérabli^ment augmenté : sur ce point encore, il faut se demander si le eonunerçant, en faisant plus daffaires, gagne autant qu'autrefois, alors qu'il travaillait ou produisait moins? Il faut se demander si le commerce et l'industrie, malgré leur continuel développement, sont dans une situation matérielle aussi avantiiir n'avant la guerre? Il faut se demander si,
pour < industries, les bénétlces d'aujourd'hui
compensent l'augmentation des charges, des impôts et l'accroissement du travail.
Félicitons-nous assurément de voir la France remise n ti l'œuvre, pansant ses blessun iratrisant ses
plaies : félicitons-nous du «léveloppiuieiii du conunerce et de l'industrie, et du retour du pays ii une vie normale et régulière : mais devons-nous nous contenter de ces féliciliitions, de cette satisfaction de nous-mêmes? Nous ne le pensons pas. Si, depuis la guerre, de grands et lieureux résultats ont été obtenus, s'il a été beaucoup fait, il reste autant encore h faire, sinon davantage. La France s'est relevée d'elle-même, grâce à sa propnî vitalité, il sa propre énergie. Il ne suffit pas de constater ce relèvement, cette vitalité, celte énergie ; il suffit encore
beaucoup à faiiv.
mi^uesIfbé'raîS ^^^^^ ^^ ^'^^^ réjouir. Co qu'il faut, c'est aider par des sont nécessaires, lois éconoiTiiques et financières libérales, soit en améliorant celles qui existent, soit en en faisant de nouvelles, ces confiantes dispositions du pays et tâcher, s'il est possible, d'obtenir des résultats plus favorables encore.
LE CANAL DE SUEZ
ACHAT PAR l' ANGLETERRE DES ACTIONS DU KHEDIVE
Un fait ffrave.
Sesconséquen ces.
Un
française.
Un fait grave, au point de vue français, le plus grave peut-être qui ait eu lieu depuis la guerre de 1870-1871, vient de se produire. La nouvelle de la convention intervenue entre le vice-roi d'Egypte et le gouvernement anglais a éclaté sur nous comme un coup de foudre. Elle a causé, dans le monde politique et financier, une vive et légitime émotion. L'Angleterre achetant pour 100 millions et traitant l'opération avec une rapidité extraordinaire, les 176,602 actions du canal do Suez appartenant au vice-roi, c'est-à-dire se rendant maîtresse de la moitié environ du capital-actions de cette grande entreprise, vient, elle aussi, d'inaugurer cette politique « des sûretés » que préconisait M. de Bismarck. Elle s'est assurée la route des Indes et, avec Gibraltar et Malte, elle a conquis la libre disposition de la mer Méditerranée. La question d'Orient, pour laquelle la France a dépensé son sang et son argent, n'est plus à Gonstantinople. Elle est à Suez, elle est en Egypte et, désormais, le canal de Suez est devenu une possession anglaise, un nouveau Gibraltar, fermant ou ouvrant, à la volonté de l'Angleterre, l'une des portes de la Méditerranée, dont le vrai Gibraltar garde l'autre.
L'entreprise du canal de Suez est une œuvre grandiose. Un Français en a eu rinitiative et a eu le bonheur de la conduire à bonne fin. Elle coûte aux capi-
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taux français plus de 400 millions. Dans la réalisation de celle œuvre que nous considérions hier encore comme une affaire nationale, cesl-à-dire devant proliler aux intérêts de notre pays, les difficultés ont été grandes, presque insurmontables. I^e canal de Suez n'avait pas de plus chauds partisans que les Français ; mais ses ennemis les plus ardents étaient les Anglais. L'Angleterre, en effet, juscfue dans ces derniers temps, avait suscité les plus grands embarras à la compagnie : elle n'avait jamais voulu croire à la possibilité de réunir les deux mers : ses premiers ministres, ses plus illustres ingénieurs avaient déclaré l'œuvre irréalisable. Il a bien fallu se rendre à l'évidence. Lorsque \v canal fut livré à l'exploitation, ce fut TAnglelerre qui souleva les plus vives critiques : puis, lorsqu'elle vit que l'œuvre de M. de Lesseps marchait et prospérait quand même, elle voulut l'atteindre dans son développement matériel, dans ses résultats financiers. Ce fut i son instigation, qu'une commission internationale, n'ayant d'autres droits que ceux que prennent la force rt l'arbitraire, s'installa à Constantinople, remania h»s tarifs de la compagnie de Suez, lui en imposa de nouveaux, malgré la résistance, malgré les protestations • le la compagnie. On avait voulu empêcher le canal de Suez d'e.xister : on avait voulu ruiner les actionnaires de cotte entreprise et l'entreprise elle-même : rien ne put réussir. Tous les navires, tous les vapeurs, toute Il marine marchande du monde entier prennent aujourd'hui la voie de Suez qu'on considère conmie la route \h plus sûre, la plus directe conduisant aux Indes et dans l'Extrême-Orient. Depuis deux années, les recettes du canal augmentent dans de grandes proportions. On voit, enfin, l'Angleterre elle-même obligée de se rendre i l'évidence, transformer ses navires «à voiles en navires I vapeur pour se servir du canal de Suez. Aujourd'hui, par une décision aussi prompte qu'inattendue, le gouvernement anglais s'empare du canal en en devenant le premier et le plus fort actionnaire.
Tous les profits à rAnglcterre
Avantages politiques.
Profits financiers.
Ce qui a motivé de la part de l'Angleterre un tel changement, ce sont assurément des raisons politiques de la plus haute portée. Nous avions hier, par le canal de Suez, une clé de la Méditerranée et cette clé pouvait ouvrir ou fermer, à notre volonté, la grande roule des Indes. Celle clé nous a été reprise. Ce n'est pas, en effet, une opération financière que le gouvernement anglais a voulu faire ; s'il avait désiré aider le Khédive, il n'avait qu'à lui laisser le libre accès de ses marchés ; si l'Angleterre n'avait vu dans le canal de Suez qu'une excellente affaire industrielle, ce n'est pas le gouvernement anglais, ce seraient des banquiers de Londres qui auraient prêté des capitaux au Khédive ou qui lui auraient acheté la part d'intérêts qu'il possédait dans l'entreprise du canal de Suez. En réalité, l'acte de vente des 176,602 actions du Khédive, c'est la prise de possession de l'Egypte par l'Angleterre ; c'est la route des Indes et de l'Extrême-Orient qui passe des mains de la France dans celles de la Grande-Bretagne.
Au point de vue financier, le gouvernement anglais a fait une excellente opération. Lre Khédive a vendu ferme ses 176,602 actions pour le prix de 100 millions : mais comme ses actions sont démunies de leurs coupons jusqu'en 1894, le dividende et l'intérêt de ces actions ayant été cédés pendant dix-neuf ans, aux porteurs des obligations du canal, le Khédive s'est engagé à payer l'intérêt de 5 % au gouvernement anglais sur cette somme de 100 millions jusqu'au jour où les actions rentreront dans le droit commun. L'achat des 176,602 actions du Khédive coûte fort peu, on le voit, à l'Angleterre ; car, en admettant qu'elle veuille emprunter le montant de ces 100 millions, elle les trouverait facilement à 3 % ou 3 1/2 % étant donnée la solidité de son crédit. Si elle paie ces 100 millions de ses ressources- et de ses réserves budgétaires, c'est un placement de fonds qu'elle aura fait à 5 % tout en s'assurant la possession complète des 176,602 actions qui lui donnent de si grands avantages politiques.
Esl-il besoin de dire que ce qui vient de se passer ,^*;?;f^;J^^ p***** | •'St un grave échec pour noire politique, pour notre i
pays, pour son influence à lexlérieur? L'émotion que ^
tout le monde a ressentie en apprenant celte nouvelle, h' prouvi* clairement. Cette opération a d'ailleurs été \
conduite avec une rare prudence et une grande habi- i
leté. Les précautions prises par rAngletentî, ce seci-et, \
ce silence, puis ce brusque dénouement ne rappellent- ;
ils [>as les circonstances dans lesquelles s'est conclu, i|
m 18<i0, le tniité de commerce avec PAngleterre, ce j
traité que MM. Uouher et Michel Chevalier avaient ^
préparé à l'insu de tous ? C'était lu une grande œuvix% i
dont les résultats furent féconds pour les deux pays ei j
qui. lorsqu'elle fut divulguée, produisit dans le monde j
entier une aussi grande émotion que celle ressentie j
dans ces derniers jours. Mais aujourd'hui les temps \
sont changés. Nous sommes loin, bien loin, des traités j
de 1800. L'Angleterre vient d'accomplir un aete <nii- i
traii-e aux vrais intérêts français. j
Quoi qu'il en soit, les récriminations seraient vaines, jJJj^JJJJJ 'J2 ^ il n'y a malheureusement plus qu'à s'incliner devant ce »• r>« grand fait accompli et en envisiiger toutes les conséquences. Le capital social de la compagnie de Suez est représenté par 400,000 actions. Pour avoir la majorité dans les assemblées, il faut disposer de 200,000 actions plus une. \jo gouvernement anglais en possède aujourd'hui 176,002 : les capitalistes anglais imiteront leur gouvernement, qu'on en sort convaincu, et voudront, eux aussi, devenir actionnaii*es de la compagnie de Suez. Avant un an, la majorité des actionnaires sera composée d'Anglais. A l'assemblée des actionnaires de Suez, en 187'i, 497 actionnaires représentant 57,714 actions assistaient à la séance : à la dernière assemblée, en 1875, 3'i,3i8 actions étaient déposées par 2'i8 actionnaires. Ne voit-on pas que, dès aujourd'hui, le plus fort actionnaire est le gouvernement anglais ? et que désormais, que ce soit dans un an, dans dix ans, ou dans dix-neuf ans, qu'il ail dès aujourd'hui ou dans
Graves conséquences possibles.
La Méditerranée lac anglais.
Opinion des capitalistes.
dix-neuf ans le droit de vote aux assemblées générales, il est libre, dès maintenant, de proposer toutes les modifications qu'il jugera convenables et, au besoin, il les imposera ! Qui pourra empêcher l'Angleterre de faire établir des droits de transit très minimes pour ceux de ses bâtiments qui traverseront le canal et d'augmenter, au contraire, les droits pour tous les navires étrangers et conséquemment pour les nôtres ? Qui empochera l'Angleterre de changer complètement l'administration française du canal de Suez et de la remplacer par des hommes qu'elle aura choisis ? Qui l'empêchera de transporter le siège social de la compagnie en Angleterre, au lieu de le laisser en Francs ? Le gouvernement anglais, en un mot, est aujourd'hui maître absolu d'une entreprise que la France a créée de ses propres ressources : il pourra en faire ce qu'il jugera le plus convenable à ses intérêts commerciaux et à sa politique. A son gré, il pourra ruiner ou enrichir les capitalistes français, suivant les mesures qu'il adoptera; dans tous les cas, l'intérêt politique qui lui a fait acquérir la plus forte part du canal de Suez, est contraire, absolument contraire, aux intérêts généraux de notre pays. (( Il faut, disait Napoléon P"" à Sainte-Hélène, il faut que la Méditerranée soit un lac français. » Aujourd'hui, la Méditerranée est un lac anglais.
Doit-on maintenant s'étonner que les spéculateurs, aussi bien que les capitalistes, aient salué par une hausse considérable sur toutes les valeurs du Suez, la nouvelle de la convention intervenue entre le Khédive et le gouvernement anglais ? Non, assurément. La bourse n'a envisagé, dans cette question, que le côté purement spéculatif. Elle s'est dit que si l'Angleterre achetait pour 100 millions, c'est-à-dire environ 570 fr. chacune, 176,602 actions qui ne doivent rapporter quelque intérêt que dans dix-neuf années, ce n'était pas acheter trop cher à 700, 750 et 800 francs, le titre entier, c'est-à-dire muni de tous ses coupons d'intérêt et de dividendes pendant dix-neuf ans. Ce raisonnement
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paraîtra peul-ôtre exagéré : il repose cependant sur des lonnéos sérieuses. Le cours de la délégation Suez est le 050 francs. Le prix d'émission de la délégation a lé 270 francs. Or, la délégation représente, pour la bourse, la valeur des coupons à recevoir pendant dixneuf ans. Si donc le gouvernement anglais estime que Il nue propriété d'une action Suez vaut dès maintenant 70 francs, le monde financier a fait ce simple calcul; est que l'action Suez, avec tous ses coupons, vaut au moins ce prix de 570 francs, augmenté de la valeur 1'^ la délégation, soit 650 francs, c'esl-à-Jire 1,220 francs, M Ton base ses calculs sur les cours actuels de la Itourse. Si, au contraire, — et, à notre avis, c'est là le rai calcul, — on estime que la délégation Suez n«* doit Irc évaluée qu'à 270 francs, c'est-à-dire son prix d émiilon, l'action Suez entière vaut 570 francs -^ 270 francs, oit au total 8'i0 francs.
A un autre point de vue, un cumprend la siitisfac-
tion des actionnaires du Suez. Ils espèrent qu'avec un
iiissi puissant intéressé que le gouvernement anglais,
'uv> inlruMs financiers seront sauvegardés. Ils ne
NI ni in K'tc du gouvernement anglais, qu'une
• iMiiiiDii linancière, bien mi«*ux qu'une spéculation
iM.hiMjue. Ils se disent que le gouvernement anglais
\oudra encore, tôt ou tard, se rendre acquéreur de
nouvelles actions et, dans celte prévision, ils pensent
que les titrer monteront ù des coui*s plus élevés. Nous
ne disons pas qu'au point de vue du patriotisme, les
<<tionnaii*es du Suez ne sont pas affectés comme nous
• sonunes ; mais, au point de vue de leurs intérêts
matériels, ils ne peuvent que constater avec une réelle
' r.iclion l'importante plus-value que leurs titres
inMit d'acquérir.
M. Firdinand de Lesseps déclare qu'il considère ^J^lj^^^ comme un fait heureux cette solidarité puissante qui \a s'établir entre les capitaux français et anglais pour I exploitation, « purement industrielle et nécessairement pacifique », du canal.
Les événements Nous souliaitoiis que le VŒU et l'esDoIr clc M. de
la confirmeront- ^ . . r. > ^ ' i i
ils? Lesseps soient confirmes par les événements ; nous sou-
haitons que l'entreprise du canal de Suez ne soit qu'une exploitation purement industrielle et pacifique : car, dans ce cas, les résultats financiers seront grandioses ; mais, qui ne comprend, en présence de ce que vient de faire l'Angleterre, en présence de l'émotion que cette nouvelle a causée, tant en France qu'à l'étranger, qui ne comprend que maintenant seulement, les destinées financières ou politiques du canal de Suez commencent ? Qui peut prévoir ce que veulent faire les Anglais ? Qui peut prévoir ce que l'avenir réserve aux actionnaires d'une entreprise achetée, dans un but politique, par un gouvernement étranger ?
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II. — soci^:té d'économib politique de paris
Assurances. — Des assurances par les communes, l'Etat ou les compagnies (juin 1873}.
Banques d'émission. — Unité du signe fiduciaire, des petites coupures de billets de banque (mai 18?2).
Capitulations. — Le projet de réforme judiciaire en Egypte et les capitulations (février 1875}.
Céréales. — Le blé et les chemins de fer aux Etats-Unis (octobre 1873).
Chemins de 1er. — Du régime des chemins de fer. Les compagnies et IKtat (à projHjs du rachat^ (décembre 1875).
Coalition. Dos moyens d'y remédier (mars 1872).
Coopération. — L'expérience des sociétés coopératives (septembre 1874).
Crises. — La crise flnanci« ro ;\ Vieime ^auùt 1873).
Dette publique. — De la libération du territoire (mars 1872).
— Les souscriptions publiques, à propos de l'emprunt de 3 milliards (mars 1872).
Douanes. — Les droits compensateurs (janvier 1873).
Economie politique. — Des rapports de la géographie avec l'économie politique (août 1875). — La soi-disant nouvelle économie politique (août 1875).
Emigration. — De ses avantages et de ses inconvénients
(octobre 1875).
Enseignement. — Du meilleur mode d'enseignement en général et de l'enseignement économique en particulier (avril 1874). — La liberté de l'enseignement (janvier 1875).
Impôts. — Des droits sur les matières premières (janvier 1872). — L'impôt sur les matières premières et l'impôt sur le sel (avril 1872 ; février 1874). — L'impôt sur les boissons (juin 1872). — L'impôt sur le capital et sur le revenu (juillet 1872). — L'impôt foncier (janvier 1873). — Les impôts déjà votés par l'Assemblée nationale (janvier 1873). — L'impôt sur le revenu (avril 1873). — La contribution des patentes, son développement excessif en France (mai 1873).
— L'impôt foncier au delà des Pyrénées (septembre 1873).
— Des taxes spéciales dans les villes (juillet 1874). — Des divers systèmes d'impôts directs (mars 1875)..
Loteries. — Des loteries, maisons de jeu et emprunts à lots
(mai 1872).
Monnaie. — La question monétaire, l'or et l'argent (décembre 1872). — L'étalon unique, les deux étalons et les étalons alternatifs (décembre 1873).
Salaires. — Le salaire est-il le juste prix du travail ? (décembre 1874).
Situation ésonomique. — Des causes économiques de l'insurrection espagnole (juillet 1873). — La situation économique et financière en Hongrie (septembre 1874).
Socialisme. — Est-il de l'essence du sul développer le socialisme ? (octobre 1874
Statistique. — De la statistique officielle (décembre 1872).
Travaux publics. — A quelles conditions les travaux publics sont-ils rémunérateurs? (novembre 1875).
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L« .^ Miiçi-« iii'i .i» liin 1' - .iiiini -^ «ju»' l<t KraFico a Iruversées ont été fécondes tMi expériences et en enseignefiients de toute nature. Ces expériences et ces enseignements ont sans doute coûté beaucoup à la nation ; mais ce n'est pas une vaine consolation de penser que tant le sacrifices ont été utiles au pays, à TEurope, et qu'ils ont largemont mntrihin^ rnix piosTP- h^ }\ civilisation moderne.
Parmi les faits de l'ordre économique, il s'en est pr(^ duit de tels qu'on doit les regarder comme la plus heureuse et la plus admirable des révolutions.
Les grandes réformes de 1800 ont ouvert une nou- ' ère au commerce et à l'industrie du monde entier. I résultats donnés par la pratique de la liberté des échanges pendant une période de dix-sept années ne permettent plus de douter de la valeur des principes formulés par la science de l'économie politique. Les progrès réalisés ont été si rapides, si manifestes, qu'il ne I ' plus possible aujourd'hui de revenir en arn-
Dans l'ordre des faits financiers, si les expériences Faits flninont été souvent moins concluantes, elles n'ont été ni moins nombreuses, ni moins utiles. Les modifications successivement apportées à la confection de nos budgets, les emprunts contractés à différentes reprises sous les formes et dans les conditions les plus diverses, les
«iers.
conversions effectuées dans différentes circonstances avec des avantages plus ou moins marqués, soit pour l'Etat, soit pour le public . : tels sont les événements financiers auxquels notre génération a assisté et qu'elle a pu juger, et en eux-mêmes, et dans leurs conséquences, lionret'dédta- Toutcfois, il faut bien le dire, les opérations flnanlions. cières de l'Etat avant 1870 ne fournissaient qu'un champ
limité d'observations. Bien autrement vastes ont été les horizons ouverts aux études expérimentales des finances depuis l'année 1871. Des miUiards à payer à l'étranger, des milliards dus pour les frais de la guerre, d'énormes emprunts, d'immenses opérations en numéraire et en papier, un gigantesque mouvement de fonds : qui donc eût cru tout cela possible au mois de juillet 1870? Savait-on bien, auparavant, quelle était la richesse du pays et le crédit de l'Etat ? Avait-on mesuré cette puissance, nouvelle dans les temps modernes, qui a permis à la France, après ses désastres, de faire face, presque sans crise, à tous ses engagements, à toutes ses charges, à tous les besoins du Trésor public?
Il y a eu là une série de faits financiers que jadis nul n'eût pu prévoir et qui ont singulièrement mutiplié les éléments de discussion et d'appréciation. La science des Les phénomènes financiers qui se sont produits, dans cet ordre d'idées, ont-ils été l'objet d'observations et de constatations assez nombreuses pour que les inductions qu'on en a pu tirer aient permis d'établir des règles fixes, des principes assurés, des lois certaines ? En un mot, à côté de l'ari d'administrer les deniers publics, existe-t-il une science des finances, c'est-à-dire un corps de doctrine compact, fait de toutes pièces, avec une méthode et des procédés scientifiques? Oui, nous le croyons. Cette science est-elle connue ; l'a-t-on constituée ; en a-t-on formulé les lois? Non, assurément. Le traité de M. mais l'heure est venue de la créer. C'est ce que vient de tenter un économiste distingué, M. Paul Leroy-Beaulieu qui, dans des travaux remarquables, dans des
Paul Leroy-Beaulieu.
QUESTIONS KCOXOMIQUES : 1876-1880 ÎO
leçons toujours écoulées, dans des publications nombreuses, a déjà élucidé, éclairé plusieurs des questions spéciales que la science des finances doit désormais résoudre, par la public^dion d'un Traité de la scienci* des jinancc
Cet OUVra^. n » -i i.i- .-. iiiciut in Uil <* ilMV iluU\caU >», . iKuvro cnil- ~ dereblc.
c'est un « livre neuf ». Il est, en même temps, le plus étendu et le plus complet qui ait encore été écrit sur ce \nsie sujet. Les deu.x volumes qui le composent ne contiennent pas moins de 1350 pages d'un texte extiômeinent conden>é. Nous n'avons donc pas, on le comprend, la prétention d'en donner, dans cettt» c»»urt»' étude, une analyse suffisante. Nous devons nous borner à appeler sur cette œuvre considérable l'attention non seulement des spécialistes, mais de toute cette partie du public que les questions financières doivent intéresser ; car c'est un devoir aujourd'hui, pour tous les citoyens soucieux de la prospérité de la nation, de savoir comment sont administrées les finances de rKtat pX surtout comment elles devraient l'être.
Le livre de M. I-*eroy-Beaulieu ^ou\i* a. iuic tiw u.
maxime qui eût pu lui servir d épigraphe et que, pour bien des raisons, nous sommes heureux d'y rencontrer. Cette maxime est de Colbert : « Il faut rendre, disait-il, la matière des finances si simple qu'elle puissi» éli-e facilement entendue par toutes sortes h j- i sonnes. »
Telle est la pensée qui a guidé M. Leroy-Beau lieu : il i ne pouvait vraiment avoir un guide plus sûr que le grand ministre de Ix)uis XIV. Hâtons-nous de dire que l'auteur du Traité de la science des linances n'a point failli à sa tâche et que son livre, en dépit de l'aridité (les questions qu'il discute, est simplement et claii*ement écrit, très nettement divisé, accessible à tous.
Accessible à tous, ne faut-il pas l'être, dans un pays où, comme le fait remarquer l'auteur, le maniement des finances publiques est, d'une manière indirecte, dans les mains de 9 ou 10 millions d'électeurs et, d'une
manière directe, dans celles des 800 députés et sénateurs, des 4,000 conseillers généraux, des 250,000 conseillers municipaux de France ?
Sans tenir compte de la masse des électeurs, n'apparaît-il pas qu'il y a chez nous plus de 300,000 citoyens auxquels leurs charges, leurs fonctions ou leurs emplois font un devoir de s'initier à la science des fmances.
Définition de la Cette scieucc, quelle est-elle; quel est son objet? La
scjonce des fi- . . , , , ^ r-. » •
nances. définition qu en donne M. Leroy-Beaulieu est concise
et claire : « C'est la science des revenus publics et de la mise en œuvre de ces revenus. »
Pour qui connaît notre organisation financière, il n'est pas difficile d'apercevoir le lien qui rattache toutes les parties de notre système financier et de quelle utilité la possession de cette science peut être à tous ceux qui, dans une mesure plus ou moins grande, prennent part à l'administration de nos revenus publics. Il y a dans les budgets de la commune, du département et de l'Etat une chaîne non interrompue d'opérations qui, si différentes qu'elles soient en apparence, sont dominées par les mômes principes et assujetties aux mêmes règles.
Les grandes divisions de l'ouvrage de M. Leroy-Beaulieu en indiquent nettement le dessin.
Desjevenus Dans le premier volume, qui traite des revenus publics, l'auteur recherche les origines du système actuel, fixe l'étendue du domaine public de l'Etat, domaine industriel ou financier ; il examine tour à tour, toutes les questions que soulève l'impôt : impôt proportionnel ou progressif, unique ou multiple, direct ou indirect, sur les personnes, sur les biens, sur les bénéfices industriels, sur les affaires, sur le luxe, sur le revenu ou le capital, sur les mutations et les transactions, sur les correspondances et les transports, sur les douanes, sur les consommations à l'intérieur. Le sujet est presque épuisé; il le serait complètement si l'auteur ne croyait devoir aborder la question des dégrèvements d'impôts.
publics.
La conclusion de ce premier volume est simple el
large :
Les générations futures jouiront gratuitement des puissants instruments de travail que nous avons rréés, les chemins de fer, les canaux, les routes, les ports: la richesse publique se développant sans cesse, le domaine industriel et financier de l'Étal et des villes augmentant dans de grandes proportions, l'allégement des charges publiques deviendra chaque jour plus facile pourvu qu'on ait la paix. C'est la paix qui est la condition indispensable de toute reforme fiscale. Tant que la paix n'est pas assurée, les lois écoii«>miques ne sont pas respectées. Si l'Angleterre est aujourd'hui la nation dont le système financier présente le nsoins d'incorrections et d'iniquités, co n'est pas seulement k l'intelligenoe de ses chanceliers de l'Echiquier qu'elle le doit, c'est à la sagesse et A la fortune qui l'ont préservée peiKlant cinquante ans do tourmente extérieure. Nous regardons, quant a nous, comme facile, la réforme des imp4Ms en France, pourvu qu'on ait ces tieux collnboratours indispensables : le temps et la paix.
Dans le second volume, M. Leroy-Beaulieu traite de ,"'!••""■!"
• «lea revenus pu-
la mise en œuvre des revenus publics. Il trace Thisto- bUcs. rique des budgets, dont il retrouve l'origine dans ies états de prévoyance ; il examine les principes qui doivent présider à la confection des budgets, tels que nous les connaissons actuellement; étudie les causes qui contribuent à les accroître et discute la question de savoir si nos énormes budgets foulent plus la nation que les humbles budgets d'autrefois. Ënfln il embrasse par ses mille côtés la vaste et capitale question des finances dans les temps modernes : le crédit public. question complexe, inflnie, pleine de replis et de détours, question qui en contient cent autres discutées, discutables et dont il établit quatre grandes divisions : les trésors métalliques, les emprunts publics, l'amortis- Bespeci de»
. , ilroils des coniri»
sèment et les conversions. boabies.
La conclusion de ce volume, c'estrà-dire, celle de l'ouvrage tout entier est l'expression d'un sentiment vraiment patriotique. C'est un éloquent appel à l'économie, au respect des droits du contribuable, de celui dont le labeur incessant ou l'épargne prévoyante alimente le Trésor public :
Il est un secret, dit l'auteur en terminant, que la seieiiee économique ne possède pas et n^possédeni jamais, c'est celui de fonder un bon sys-
tèmo de financos sur une autre base que l'économie, pas plus que la médecine ne découvrira le moyen d'assurer aux hommes une bonne sanlé mak'ré un mauvais régime.
Nous nous associons pleinement à cette conclusion.
LA DÉMONÉTISATION DE L'ARGENT
Une des questions économiques les plus graves est depuis longtemps soulevée et discutée dans le monde financier; elle y cause assurément une agitation qui n'est pas sans danger pour les affaires. Nous voulons parler de la substitution de l'étalon unique (or), au maintien du double étalon (or et argent). En un mot, la question est de savoir aujourd'hui si on doit conserver uniquement l'or, comme monnaie d'échange et moyen libératoire, et démonétiser l'argent, ou bien continuer à se servir de ces deux métaux sans se soucier des arguments de ceux qui prétendent que l'argent est devenu tellement abondant, que son prix doit forcément s'avilir et que, par conséquent, la seule monnaie d'or doit être acceptée et tolérée.
Nous avouons ne pas partager ces craintes ; nous demeurons partisan du double étalon, c'est-à-dire de l'emploi simultané de l'or et de l'argent : de l'or, comme monnaie d'échange et de paiements internationaux ; de l'argent, comme monnaie à l'intérieur et d'appoint. Pour nous servir de l'expression nouvelle, du néologisme mis à la mode par de récentes discussions, nous sommes partisan du « bimétallisme » et nullement du « monométallisme ».
terSis^^^^ ^^' ^^^ arguments qu'on emploie aujourd'hui pour attaquer la monnaie d'argent, sont absolument les mêmes que ceux qu'on adoptait autrefois pour attaquer la monnaie d'or. Il y a vingt ans, lorsque les mines d'or de la Californie et de l'Australie furent découvertes, lorsqu'on se rendit compte de l'immense production d'or
que ces mines allaient fournir, la valeur de ce métal, par rapport à l'argent et à toutes les denrées, subit, sur tous les marchés, une baisse considérable. Cette baisse de l'or jeta la perturbation dans les esprits ; on vit les économistes les plus distingués, les financiers les plus compétents, demander la démonétisation de l'or pour empêcher l'exportation de l'argent au profit des commerçants de métaux précieux. La Belgique et la Hollande entrèrent dans cette voie et décrétèrent la démonétisation de l'or au profil de l'argent. Cet exemple, heureusement, ne fut pas suivi. Le gouvernement français sut résister aux conseils de ceux qui voulaient le pousser dans la même voie ; il laissa les choses dans le statu quo, se bornant à faire frapper des pièces de 5, 10, 50 et 100 francs, afin de faciliter la substitution de la monnaie d'or à celle d*argent.
Or, que se passe-t-il aujourd'hui? Il paraît qu'on vient de découvrir un amas considérable de minerai d'argent dans la Nevada. L'exploitation, dit-on, est très facile ; il n'y a qu'à se baisser pour ramasser l'argent. On fait remarquer que si, de 1852 à 1875, les productions d'or ont été quatre fois plus considérables que les productions d'argent, en 1874 et 1875 la production de l'argent, au contraire, a atteint les trois quarts de la valeur de la production aurifère. Il y a donc urgence, disent les partisans de l'étalon unique, à démonétiser l'argent, car, avant peu, ce métal sera tellement abondant que sa valeur deviendra presque nulle ; il n'est que temps de prendre les mesures nécessaires pour empêcher la perturbation que jetterait dans les affaires un semblable événement.
Ces arguments ne nous paraissent guère convaincants ; car, aux découvertes de minerais d'argent de la Nevada, nous pourrions opposer celles de minerais d'or qu'on vient de constater en Guyane. A en croire, en effet, la Gazette de Bombay, le sol de la Guyane est aurifère et l'Inde renferme des gisements d'or considérables. Si donc aujourd'hui on s'effraie d'une prétendue
inondation d'argent par suite de la production des mines de la Nevada, il n'y a pas de raisons pour que, dans six mois ou un an, on ne s'effraie pas de même de la production des mines d'or de l'Inde.
ains^ le^^ublic^ ^^^ arguments sont véritablement trop spécieux pour qu'on puisse s'y arrêter longtemps. Ce qui est regrettable, c'est qu'on effraie le public outre mesure et qu'on lui fasse perdre la confiance qu'il doit avoir et conserver dans la valeur relative de l'or et de l'argent. i?tôt 'd'a?^^ L'Europe, et la France en particulier, ontrclles donc une si grande abondance d'argent qu'on puisse même, sans inconvénient, en décider la suppression comme valeur d'échange, comme instrument libératoire? C'est au moment où en Italie, en Autriche, en Russie, les billets de banque ont le cours forcé, c'est-à-dire lorsque ces pays sont dans l'impossibilité de convertir leurs billets en espèces, pas plus en monnaie d'or qu'en monnaie d'argent, qu'on craint une trop grande production de .l'argent ? La circulation des billets de banque à cours forcé dépasse en Europe 10 milliards de francs, contre un encaisse métallique de 2 milliards à peine. En Amérique, plusieurs Etais ont été également obligés de recourir au papier-monnaie ; c'est ce moment que nous choisirions pour démonétiser l'argent et employer uniquement, pour nos échanges, la monnaie d'or ?
^^Le statu quo à Nous cspérous quc le gouvernement saura, comme autrefois, résister aux entraînements et aux conseils de ceux qui, il y a peu de temps encore, l'engageaient à démonétiser l'or, comme aujourd'hui ils l'engagent à démonétiser l'argent. Le statu quo, et c'est l'avis de M. Léon Say, nous semble préférable à toute mesure inconsidérément prise. Rien n'empêcherait d'ailleurs de suspendre momentanément la fabrication des pièces de 5 francs en argent et de limiter la quantité d'argent que le créancier devra recevoir en paiement. Mais dans des questions de semblable importance, mieux vaut ne rien faire que de risquer de se tromper. On ne joue pas avec le crédit : il faut craindre de troubler la
confiance du public dans ses deux plus puissants représentants : For et Targonl. « La monnaie ne remplit jamais mieux son rôle que lorsqu'elle ne fait pas parler
DES CONVERSIONS DE RENTES
Qu'est-ce qu'une conversion ? Une conversion est une ^S*^\'ÎJ,"'***' opération qui consiste à substituer à une rente d'Etat
ne autre rente du même Etat, portant un intérêt moins élevé. Généralement, le rentier a la faculté d'opter entre l'échange de son titre et le reinboursrmenl de ce titre au pair.
Les gouvernements se sont toujours servi de ce moyen pour réduire, dans des temps prospères où le crédit est large, l'intérêt des emprunts faits dans des temps moins favorables.
Une explication très claire de la conversion a été donnée par un des plus illustres économistes, M. Rossi : « Je trouve, disait-il, tout l'argent que je puis désirer à 3 ou 4 % ; votre capital est entré dans les coffres du rrésor au taux de 50, de 60, de 80 ou de 85 au maximum ; je vous le rembourse au taux de 100, si mieux vous n'aimez accepter une autre constitution de rentes iiîoins désavantageuse pour moi. »
La légitimité du remboursement au pair aboutissant ^îJlîiïiif **• à une conversion volontaire de la rente et à une réduction de rintérôt ne saurait être contestée : c*est le droit •commun du pays. Les dettes perpétuelles, « c'est-àdire les plus mauvais et les plus absurdes des contrats aléatoires, ne sont pas admises dans notre droit naturel (1) ».
(1) RoMi, t. iv^page 234.
On a prétendu que ces conversions violaient la propriété des rentiers, mais la majorité des jurisconsultes et des financiers s'est prononcée en faveur du droit de l'Etat.
Rentes perpé- gj les rcutcs sout appelées perpétuelles, n'est-ce
luelles et rentes . . • i . • j •
viagères. pas par oppositiou aux rentes viagères et pour mdi-
quer que le créancier s'interdit le droit de réclamer le remboursement du capital, autrement que par la voie de l'amortissement promis ? Quant à l'Etat débiteur, il va de soi que le législateur de 1793, qui a formé le grand livre de la dette publique, a voulu lui conserver le droit de se libérer en temps opportun. Dans son rapport sur la dette publique, Cambon s'exprimait ainsi : (( En ne faisant pas mention du capital, la nation aura toujours dans sa main le taux du crédit public, un débiteur en rentes perpétuelles ayant toujours le droit de se libérer. »
Quoi de plus légitime, en effet, quoi de plus naturel qu'en temps de prospérité, lorsque la richesse cherche des débouchés et va d'elle-même à l'Etat, ce dernier veuille réduire les intérêts de dettes lourdes contractées à des époques malheureuses ?
Option néces- L'optiou entre la réduction de l'intérêt et le rembour-
sairement re- ^
servée. semeut de la créance doit toujours être réservée aux
créanciers. Autrement la conversion ne saurait être ni licite ni morale ; ce ne serait qu'une spoliation détournée, qu'une confiscation déguisée. « Lorsque l'Etat emprunte, ce sont les particuliers qui fixent le taux de l'intérêt ; lorsque l'Etat veut payer, c'est à lui à le fixer )), a dit très bien Montesquieu.
Droit incontes- Discuter aujourd'hui la légalité du remboursement
table de 1 Etat. •' "
par l'Etat, argumenter du rriot perpétuel dont s était servi la loi du 9 vendémiaire an VI, parler de la consr titution du tiers-consolidé et prétendre en conséquence que l'Etat avait renoncé implicitement au droit de les racheter, c'est-à-dire de jamais se libérer, serait peine perdue. Le droit de l'Etat est incontestable et nous ajoutons que, si le moment où cette opération s'effectue
est bien choisi, on peut être assuré que la plupart des porteurs accepteront la conversion de leurs titres, parce que, vu la situation du marché des capitaux, ils ne sauraient mieux placer, à sécurité égale, les sommes qui leur seront remboursées. A moins de tentatives intempestives ou mal conduites, il n*est pas de gouvernement qui ait jamais eu plus de 10 % à rembourser en cas de conversion. Le rentier a toujours accepté de préférence la réduction de l'intérêt.
Mais on ne saurait trop insister sur ce point : la HîfiC!?î«"hi® conversion ne doit être exécutée qu'avec la plus grande précaution. Bien combinée, exécutée à temps, cette opération a pour résultat de procurer des économies ; la masse des intérêts se trouve réduite et on peut arriver, par une succession de semblables opérations, sinon à l'extinction totale de la dette, du moins à une réduction du quart, du tiers, de la moitié de l'intérêt, selon l'état plus ou moins prospère du pays.
di8p«nsabtc.
On trouve de nombreuses réductions et conversions .Scien^î ****"* de rentes dans le passé.
En 1007, Sully s'attache à rembourser les rentes cons- ,<,« i^cûmrt' tituées au denier 12 ; malgré de nombreux obstacles, »*«<>• ce remboursement fut effectué on partie et le droit ne fut pas contesté.
Colbert réduisit de plus d'un cinquième les intérêts de la dette publique, en remboursant de 1680 à 1682, avec des fonds obtenus presque en totalité au denier 20, des rentes constituées au denier 14, 15 et 16.
Sous Louis XVI, Turgot fit uno réduction de renies au denier 25 en \ %.
Dans les Provinces-Unies, le droit de remboursement *^" hoiu. était admis sans conteste et on le proposait aux Etats comme la chose la plus simple. En 1665, les Hollandais convertissaient le 5 % en 4 %.
En Angleterre, où le '••^-i^o'-l do? in!»V»M^ <•( dos for- En Angleterre.
En Prusse.
tunes privées est au moins aussi grand que chez nous, des réductions successives sont venues alléger le fardeau de la dette. Le 3 % consolidé est le résultat de plusieurs réductions. La première opération remonte à 1716. Le gouvernement français empruntait alors à 6 %. Un crédit législatif de 1,365,000 francs avait été accordé à ce taux pour l'intérêt d'un emprunt de 22,750,000 francs ; mais, dans la même session, un nouvel acte du parlement réduisit la somme à 1,137,500 francs, ce qui ramenait la rente à 5 %. Cette conversion fut suivie d'une autre en 1729, et d'une troisième effectuée de 1750 à 1757. Ces trois opérations procurèrent une économie annuelle de 31,675,000 fr.
De 1822 à 1834, on y a réalisé la diminution d'intérêts d'un capital dépassant 9 milliards, en opérant deux fois sur un capital de près de 4 milliards. Depuis 1822, les économies obtenues sur les intérêts de la dette, par ces conversions successives, ont dépassé 3 millions de livres sterling, c'est-à-dire plus de 75 millions de francs.
En Prusse, en 1842, le 4 % fut converti en 3 1/2, et en Belgique, pour la première fois en 1844, la rente 5 % fut réduite à 4 1/2 %.
Conversions Lcs graudcs convcrsious de rentes faites jusqu'ici en
françaises au ° ji
xix» siècle. France, sont celles de 1825, 1852, 1862 et 1875 (emprunt Morgan). Nous rappellerons succinctement l'économie de ces conversions et les résultats qu'elles ont produits.
Con version do 1825.
Sous le ministère de M. de Villèle, en 1825, les porteurs de rente 5 % eurent, pendant trois mois, à dater de la publication de la loi du l*' mai 1825, la facilité de convertir leurs titres de 100 francs de capital et de 5 francs de rentes annuelles en 4 1/2 au pair, avec garantie contre le remboursement pendant dix suis, ou en titres de rentes 3 % avec un capital reconnu de 133 francs.
Sur 140 millions de rentes 5 % déclarées réductibles, 30,574,166 francs passèrent dans le 3 %, et 1,149,840 fr. dans le 4 1/2 %, ce qui procura une économie de 6,230,157 francs.
L'opposition combattit celte mesure et prétendit qu'elle équivaudrait à une banqueroute. Laffltte faillit perdre sa popularité en essav'anl d'en démontrer la légalité et la possibilité pratique (1).
Aux attaques dont la conversion de 1825 était l'objet, M. de Villèle répondit en proclamant cette vérité trop méconnue, qu'il ne fallait pas seulement se proposer par la conversion du 5 % une économie annuelle de 30 millions d'arrérages sur le budget, mais que le but principal de cette grande mesure était de briser l'obstacle opposé à l'essor du crédit public dans un fonds parvenu au-dessus du pair, et de lui ouvrir le plus tôt possible une carrière sans limites par la création du 3 %, destiné à ne pas dépasser de longtemps son taux nominal.
L'opération eut un plein succès. Le Moniteur universel du 24 septembre 1825 contient le procès-verbal de la commission chargée de constater les résultats de la conversion (2).
On y lit que :
La conversion en 3 % avait été demandée pour une
somme de rente 5 % s'élevant à.. 30,688,268 fr.
et qu'il a été définitivement converti
pour 30,574,116 fr.
Le total des rentes 3 % provenant de cette conversion montait à 24.459,035 fr.
Les demandes de conversion en 4 1/2 s'élevaient à 1,176,704 fr.
Il fut converti pour 1,080,345 fr.
(!) On veut faire de l'Étal un simple individu quand on a de« droit* sur lui, et on ne veut plus qu'il le soit quand il a des droiu sur Ici autre». Il n'y a là ni raison ni Justice. (Jacques lafOtte, Réflexiont iur la
r<iliiction de la rente.)
(S) Ce procès-verbal est du S3 septembre 18SS.
lOG
Les rentes 4 1/2 % inscrites en représentation s'élevèrent à 972,228 fr.
A cette constatation officielle, il n'est pas sans intérêt d'ajouter un aperçu des cours de ces diverses rentes, à différentes dates, avant, pendant et après la conversion.
En voici le relevé exact :
DATES
NATIRK
DES H EN TES
fr. 0.
io3 8o 102 do loi i5 loi 6B
io3 36 io3 20 96 5o 96 3o
fr. 0.
io3 20
fr. c.
— 1 •"■ avri 1
I*»- juin
I»"" juillet
7 juillet
"l'r iiiai , , , ,
Conversion La couvcrsion de 1852, exécutée au commencement
de 1832. ^ ^ . • . XV r^- X Ai
du second empire, sous le ministère Bineau, peut être citée comme exemple de bonne opération financière réalisée avec le plus grand succès.
Par décret du 14 mars, tout porteur de 5 % a été tenu d'opter entre un remboursement au pair de 100 francs ou une réduction d'intérêt de 5 à 4 1/2 %.
Au moment de la conversion, le 5 % représentait un capital de 3 milliards 587 millions et une rente de 179 millions.
Le 4 1/2 résultant de la conversion représentait un capital de 3 milliards 587 millions et une rente de 161 millions 1/2.
L'économie annuelle fut donc de 17 millions et demi, qui, au taux de 4 1/2 %, représentent un capital de 390 millions.
Les porteurs du nouveau 4 1/2 ont été garantis pendant dix ans contre toute nouvelle réduction.
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Voici les cours qui ont été cotés sur les rentes 5 %, 4 1/2 %, et 3 %, un an avant et un an après la conversion, ainsi qu'à l'époque môme où le décret de conversion fut publié :
NATIIIB bLS RtNTKS |
fr
fr. r.
fr. •.
9& ïû 10880
.... to
Ut 2ië
La conversion de 1862 fut prescrite par une loi du je^,5^*'^*'^" 12 février de la même année.
Cette conversion avait pour objet d'échanger contre des titres 3 % les rentes 4 1/2 et 4 %, revenu pour revenu, moyennant le paiement au Trésor d'une soulle.
11 fallait verser au Trésor comme indemnité une soulte de 5 fr. 40 par 4 fr. 50 de rente 4 1/2 % et de 1 fr. 20 par 4 francs de rente 4 %. Cette soulte était payable par sixième, de juillet 18Ô2 à octobre 1863. Une bonification de 4 % par an était accordée à celui qui versait de suite l'intégralité de la soulte.
Les rentes 4 1/2 et 4 % se sont échangées, jouissance du 22 mars 1862, contre le 3 % nouveau, jouissance du 1" avril 1862.
Les obligations trenlenaires furent échangées, revenu pour revenu, sans bonification pour le Trésor, c'est-àdire sans soulte. Ces titres furent acceptés par l'Etat, jouissance du 20 janvier 1862.
Le Moniteur universel du 10 mars 1862 contient le rapport officiel du ministre des finances sur celle conversion.
Le chiffre réel des renies 4 1/2 susceptibles d'être converties était de 172.062,516 francs. Sur ce chiffre,
une somme de 129,695,901 francs a été présentée à la conversion et il ne reste plus aujourd'hui que 42 millions 366,615 francs de rente 4 1/2 %.
Pour la rente 4 %, 1,561,849 francs, de rentes ont été présentées à la conversion ; le solde est de 527,001 fr.
Quant aux obligations trentenaires, il en avait été émis 700,000 ; mais l'amortissement en avait réduit le nombre à 675,160. 602,575 ont été converties; 72,585 sont demeurées en circulation.
Voici les cours cotés sur ces différentes valeurs avant, pendant et après la conversion :
DATES
-NATIRE DKS RENTES
obli(;a-
TIOXS
TRENTE- NAIRKS
ancien
1861. — 13 février....
18U2. — 13 janvier....
— 1*"" février...
— 13 mars
— I" avril
1863. - 13 février. . . .
fr. c.
68 oB
69 70 6jéB
fr. 0.
95 00 91 00 gB 00 97 20 97 00 99 2B
fr. c.
. fr. c.
fr. 0.
442*60 4fiB 00 46o 00 4B7 Bo 4B7 Bo
(1) Non remboursable
pendant dix ans.
Conversion de 1875.
Enfm, la conversion la plus récente est celle de l'emprunt Morgan.
Le gouvernement de la Défense nationale, par un traité du 25 octobre 1870, avait contracté à Londres, avec la maison Morgan, un emprunt de 250 millions. L'émission de cet emprunt eut lieu le 27 octobre 1870 et produisit, brut, 208,899,770 francs et, net (défalcation faite de frais s'élevant à 6,875,000 francs) 202,024,770 francs. Cet emprunt était remboursable en trente-quatre années au moyen d'une annuité de 15 millions.
La conversion de cet emprunt fut effectuée sans création de nouvelles rentes.
M. Léon Say la réalisa en maintenant au budget des dépenses, pendant trente-neuf années au lieu de trentequatre, l'annuité nécessaire pour le service de l'emprunt Morgan. Avec le montant de cette annuité, devenue libre par la suppression de l'emprunt de 1870, il priva ù la Caisse des dépôts et consignations le coût de i:).:.'i 1,780 francs de renies 3 % qu'elle avait achetées en nantissement des fonds déposés par les caisses l'épargne. Cette rente 3 % fut affectée à convertir les bligalions Morgan non amorties (484,726 obligations l.î 500 francs). Mais comme il résultait de ce mode de procéder une perte de 30 francs de rente par obligation et que 30 francs de 3 % représentaient au cours le la bourse une somme plus élevée que 500 francs, le ministre des flnances demanda aux détenteurs de ces titres une soulte de 124 francs pour jouir de ces 30 francs de rente 3 %y et de la sorte, il lui resta un capital de 60,106,024 francs.
L'opération fut aussi avantageuse pour le Trésor que pour les capitalistes ; elle obtint un heureu.x succès.
1^1 rente n ' .fT. t. aujourd'hui au-dessus de
70 francs.
Les 30 francs de rente remis en échange d'une obli- -ration Morgan représentent donc un capital
le 700 fr.
Au moment de la conversion Toblisration Morgan valait.. :.<C)fr.
Montant de la souli* IJifi.
629fr. ci 629fr.
ifr»ir"î)''"
71 fr.
dette différence constituait le bciiciicc du porteur d'obligations Morgan qui avait accepté l'échange propose m versant la soulte de 124 francs par titre.
Avantages H est à remarquer, d'ailleurs, en étudiant les diffé-
procurés aux ren- . ne < , r-i j • j cc^^
tiers par les con- reutes conversions effectuées en France depuis 182o, versions. qu'au iTioment de la conversion et longtemps encore
après, la hausse de la nouvelle rente, remise en échange de celle convertie, permet à ceux qui acceptent l'opération de réaliser des bénéfices appréciables.
En voici la preuve :
Le 1*' mai 1825 — au moment de la conversion faite par M. de Villèle — le 5 % qui devait être échangé contre du 4 1/2 % ou contre 4 fr. 50 de rente 3 %, valait 101 fr. 15.
Le l*"" juillet 1825 — trois mois après — le 5 % était à 103 fr. 35, soit une hausse de 2 fr. 20 ; le 3 % était coté 76 fr. 30, ce qui, pour 4 fr. 50 de rentes, représentait un capital de 114 fr. 45.
Par conséquent, le porteur de 5 % qui avait accepté la conversion, pouvait réaliser un capital de 114 fr. 45 avec les 4 fr. 50 de 3 % reçus en échange de 5 francs de 6 %, tandis qu'en conservant les 5 francs de rente 5 %, il ne pouvait, à la même époque, les réaliser que pour 103 fr. 35.
Passons à la conversion de 1852. D'après cette conversion, 5 francs de 5 % furent échangés contre 4 fr. 50 de 4 1/2 %.
Un an avant la conversion, le 14 mars 1851, 5 francs de 5 % étaient cotés 95 fr. 25 ; un mois après la conversion, le 14 avril 1852, le 4 1/2 était coté 101 fr. 10 ; et un an après, le 14 mars 1853, 104 francs. La valeur réalisable de la rente 4 1/2 était donc égale, sinon supérieure à celle de la rente 5 %.
La conversion de 1862 ne donna pas des résultats différents.
Le 15 février 1861, 1 i 1/2 était coté 95 francs, d'où i fr. 50 de rentes coulaient 95 francs.
Le 15 février 1863, le 4 1/2 était coté 99 fr. 25 et le 3 % 70 fr. 60.
Conséqucmment, 4 fr. 50 de 3 % valaient, à 70 fr. 60, 105 fr. 90.
Le porteur de rentes 4 1/2 qui avait échangé ses rentes contre du 3 %, en versant une soulte de 5 fr. 40 I)ar 4 fr. 50 de 4 1/2 %, voyait donc, en deux ans, son capital amélioré de 10 fr. 90.
En déduisant de ces 10 fr. 90 :
1* La soulte de 5 fr. 40 ;
2** La différence de 1 franc d*intérêts en moins perçus pendant deux ans sur 4 fr. 50 de renies au lieu de r> francs, soit au total 6 fr. 40.
Il lui restait encore un bénéfice net de 4 fr. 50 par chaque 4 fr. 50 de rentes ainsi échangées.
Nous avons vu plus haut les avantages que la conversion des obligations de Temprunl Morgan a procurés à ceux qui Font effectuée. Au cours de 70 francs, 30 francs de rentes 3 % valent 700 francs, capital que peut réaliser celui qui a remis au Trésor son obligation Morgan avec une soulte de 124 francs, soit au total 624 francs.
Le bénéfice que peuvent réaliser actuellement les anciens porteurs d'obligations Morgan avec les rentes qu'ils ont reçues en échange peut être comparé à celui qu'ils pourraient obtenir, si leurs obligations étaient cotées 576 francs, puisque, en tenant compte du paiement de la soulte, ils ont payé 624 francs une valeur actuellement réalisable à 700 francs, soit 76 francs de bénéfice par titre.
Si, à l'époque de ces différentes conversions, les ren- Bénéflow protiers qui les ont acceptées, ont pu améliorer leur capital et atténuer, en quelque sorte, par cette amélioration, la diminution de leur revenu, diminution imposée par l'Flat, ce dernier, de son côté, a trouvé toujours, dans
car^ à rstat.
llîi FINANCES CONTEMPORAINES
ces différentes opérations, des avantages certains, des bénéfices immédiats.
La conversion de 1825 a procuré au Trésor une économie annuelle de 30 millions d'arrérages en moins à payer ; celle de 1852, une économie annuelle de 17 millions 1/2.
La conversion de 1862 donna net un bénéfice supérieur à 150 millions ; celle de l'emprunt Morgan, une somme de 60,106,024 francs.
Conclusion. ^a conclusiou et les enseignements à tirer de ces
faits et de ces chiffres peuvent ainsi se résumer :
l*' Quelques mois avant et quelques mois après une conversion, les cours de la rente nouvelle remise en échange de la rente ancienne, tendent à s'élever, tandis que les cours de cette dernière baissent ou restent stationnaires ;
2° Pour qu'une conversion réussisse et soit acceptée du public, si, par exemple, on remet 4 fr. 50 de 4 1/2 % contre 5 francs de rentes 5 %, il faut que, d'après les cours cotés à la bourse, la valeur de 4 fr, 50 de rentes
4 1/2 % soit supérieur à la valeur de 5 francs de rentes
5 %, de telle sorte que le rentier qui accepte la conversion trouve, dans l'amélioration de son capital, un dédommagement à la diminution de son revenu ;
3° Dans toutes les conversions, le bénéfice de l'Etat est certain : soit qu'il diminue le revenu, et, dans ce cas, il économise sur les arrérages à payer annuellement ; soit qu'il fasse payer une soulte pour donner le même revenu que par le passé. Dans ce cas, c'est un véritable capital qu'il encaisse, sans augmenter les intérêts à payer annuellement. On peut dire aussi que c'est un emprunt que l'Etat contracte d'une façon indirecte et qui ne lui impose aucune charge nouvelle.
LA QUESTION MONÉTAIRE
Doitron conserver le double étalon ou bien un seul, l'or ? Faut-il démonétiser l'argent au profit de l'or ?
I^ plupart des publicistes ont donné leur avis sur ducubsIo»* collo question qui passionne, en ce moment^ l'opinion. «****•""»•** Pour nous, toute mesure radicale sérail regn»ltable ; nous pensons qu'il faut, en cette matière, agir avec la plus grande réserve et la plus grande prudence. Démonétiser l'argent, c'est, en jetant le trouble dans les esprits, faire pis que le mal lui-même.
Les partisans de cette mesure soutiennent que, par Argomeat» suite de l'exploitation facile de nouvelles mines d'ar- fSJ?***'******" gtnt, nous sommes menacés d'une invasion de ce métal : on nous prendra tout notre or en échange d*un métal qui se déprécie chaque jour et dont la déprécialion menace de s'aggraver. Donc, nous ne devons plus avoir qu'une seule monnaie, l'or ; nous devons, sans hésiter, abandonner et rejeter l'argent.
Il nous paraît facile de répondre à cette argumenta- Réponse radis. lioi).
I/agiliilion et le trouble qui se produisent aujourd'hui ne sont pas chose nouvelle.
Lors de la découverte des mines d'or de la Russie sep- Mémos mr trntrionale, de la Californie et de TAustralie, on soutenait, avec la même énergie, avec la môme conviction, ^"^ '^^ que ces productions d'or devaient entraîner la valeur de ce métal dans une baisse profonde et causer une révolution dans les intérêts économiques et commerciaux du pays.
Kn Angleterre, on se demandait, pour éviter des désastres probables, s'il ne fallait pas abandonner l'étalon d'or pour revenir à l'étalon d'argent.
En France, en présence de la prime de 7 Voo Q^e faisait l'argent *ur Tor, on demandait également la
autn*r< .
is en avant
démonétisation de l'or. On craignait que, sous Fin fluence de l'extraction considérable dont toutes les nouvelles mines d'or étaient devenues le siège, on craignait, disons-nous, une perturbation générale des prix, le dérangement profond de différents intérêts, la modification plus ou moins radicale des différents rapports sociaux.
Qu'est-il advenu de toutes ces craintes? productians Pcu dc tcmps après, on découvrait des mines d'aidè"ro?,'Sôîde gent ; ce métal baissait et l'équilibre se rétablissait facil'argent. lemcnt entre l'or et l'argent. Aujourd'hui, on a décou-
vert des mines argentifères d'une richesse incalculable : l'argent baisse. Mais que demain — l'hypothèse n'est nullement irréalisable — de nouvelles mines d'or soient découvertes, la valeur de l'or baissera sur le marché général.
Ce va-et-vient s'est toujours produit ; il se continuera indéfiniment. Les deux métaux sont, en effet, exposés à l'action de causes quelquefois très énergiques qui modifient profondément le rapport entre l'offre et la demande et tendent, par cela même, à changer la valeur, tantôt de celui-ci, tantôt de celui-là.
On ne voit donc pas de raison — à moins que îa crainte et la peur ne soient des arguments — pour que, systématiquement, un pays qui s'est constamment servi, pour ses échanges, des deux métaux, se mette à répudier l'un des deux et à réserver absolument à l'autre l'attribution monétaire.
Débouchés as- En admettant même une production d'argent dans argen . ^^^ proportious bien plus considérables que celles qu'on prévoit et qu'on annonce, cette production trouverait facilement des débouchés nouveaux et des emplois certains.
Cinq grands En cffct, à l'heurc actuelle, cinq grands pays, la pagonùe cours j^^gsie, l'Autriche, l'Italie, l'Espagne, les Etats-Unis sont au régime du cours forcé et ont une circulation de 13 milliards de francs non convertibles en espèces. Tout récemment encore, le Brésil, l'Uruguay et le
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Pérou oril dû recourir au cours forcé. La monnaie d'arirent, par le fait même de celte situation, prendra certainement une part de plus en plus grande dans les échanges internationaux. Bientôt, elle se trouvera de pair avec la circulation de ce papier à cours forcé. Quel est le pays qui, au lieu de posséder du papier-monnaie, ne préférera avoir dans ses caisses des espèces sonnantes en argent?
Déjà les Etats-Unis protltent de celte situation. Un J^*^'^^^ projet de loi sur rémission des monnaies d'argent a été soumis au congrès. Il a reçu l'assenlimenl des deux Chambres et n'attend plus, pour ôlre mis en vigueur, que l'approbation du président Grant. Aux termes de celle loi, le papier-monnaie divisionnaire, actuellement en cours aux Etals-Unis, devra, qu'il soit déjà dans les caisses de l'Etat ou qu'il y rentre, ôlre remplacé par des monnaies divisionnaires. Plus de 200 millions de papiermonnaie vont ainsi ôlre i-emplacés par des pièces d'argent ; dans celle opération, le trésor américain bénéflcie tout à la fois e^ de la baisse de l'argent, et de l'économie qui résultera pour lui de la non-fabrication du papier-monnaie, fabrication qui lui coûtait plus de 5 millions par an.
Que cet exemple soit suivi par les autres pays qui emploient le cours forcé, on peut ôlre assuré que la production des mines d'argent ne pourra satisfaire aux demandes. On peut ôlre assuré, dans tous les cas, que, si la dépréciation de l'argent continue, ce mêlai est appelé à remplacer, dans une largr part, le papier-monnaie. Du reste, dans un pays comme le nôtre, où existent de grands établissements financiers comme la Banque de France, le Crédit foncier, la Société générale, le Crédit industriel, le Crédit lyonnais, qui disposent de capitaux considérables, qu'ils peuvent avoir à rembourser du jour au lendemain dans un moment de crise, Texistence d'une monnaie double i une utilité incontestable : celle d'augmenter les garanties contre la suspension des paiements |^ espèces de ces grands établissements
payemént^^^ *^® dc Crédit. Lorsqu'on peul s'acquitter avec deux matières, on est plus assuré d'en trouver ce qu'on veut, que si l'on ne ppuvait p^yer qp'ay.ec. une.
Une tro^ grande abondance d'argent serait-elle un mal? A notre avis, ce serait un grand bien. Gpmme le faisait remarquer récemment M. ,Michel Chevalier, on n'a plus à redouter l'abondance et le bon marché d'une denrée, quelle qu'elle soit : blé, laine, soie ou métal.
Lorsqu'en 1817, le prix du blé s'éleva jusqu'à 13 francs rheclolitrc, il se trouva des {,'ens pour célébrer cette calamité comme un bienfait ci l'on en a vu verser des larmes lorsque, depuis, il est tombé au taux d'une vingtaine de francs, d'où il ne s'écarte guère, fort heureusement. On est revenu de ces aberrations et, pour tout le monde aujourd'hui, l'abondance est une bénédiction du Ciel. Si donc l'argent dcviect abondant, tant mieux pour tout le monde, tant pis seulement pour ceux qui le thésaurisent : ce serait tant pis, par exemple, pour la Banque de France, qui a 50() millions d'argent sur son encaisse métallique totale de 1,700 millions.
Slatu quo nécessaire.
L'expérience, dit-on, a démontré qu'il est impossiblde maintenir un rapport fixe entre les deux métaux précieux dans le système monétaire des Etats. Le point important, en effet, à déterminer, c'est la plus ou moins grande fixité de la valeur de l'un ou de l'autre. A cette objection nous répondrons que c'est là une question de fait : qu'on découvre des mines d'or — et, nous l'avons dit, on vient d'acquérir la certitude de grands gisements aurifères à la Guyane, — on donnera la préférence à l'argent ; qu'on découvre les mines d'argent, on donnera la préférence à l'or. Devons-nous, chaque fois qu'une de ces découvertes se produira, modifier notre système monétaire et préférer tantôt l'or, tantôt l'argent ?
On ne saurait, à notre avis, apporter trop de réserv;' et de prudence dans des questions aussi graves. Mieux vaut ne rien faire, mieux vaut rester dans le statu quo que de risquer de se tromper. Et, pour le moment, il
st préférable de laisser patiemment les événements uiniuuon a, uivre leur cours et de se borner à limiter; momeiita- '^ ^'^^^' iiément, la fabrication des pièces d'argent de 5 francs. C'est là, du reste, ce que propose le gouvernement. Toucher inconsidérément à la monnaie, c'est, dironsnous avec un illustre maître, « toucher à la propriété, lu rapport des fortunes privées les unes avec les autres, lUX obligations réciproques du débiteur et du créan-
Les idées que nous défendons sur la question mono- projci »-onfon«.taire sont conformes aux résolutions proposées par le '*" '*'^***" '^'^ ^'ouvemement. Le projet de loi présenté au Sénat par le ministre des finances, M. I^on Say, nous paraît sage, prudent et, pour le moment, suffisant. Lorsqùe'ce pro^ jot de loi sera discuté, nul dout^» qu'il ne soulève de vifs débats. La question monétaire a îe don de passionner ceux qui s'occupent de finances et d'économie politique. Les partisans du staln qno, du maintien du
• louble étalon, sont nombreux; non moins nombreux -ont les partisans de Tunique étalon d'or. Ces derniers omptent à leur tête M. Michel Chevalier et Téminent tt^onomisle, dans un mémoire des plus remarquables (2), vient d'apporter, dans la discussion, le poids de son (aient, l'autorité qui s'attache à tous ses écrits.
M. Michel Chevalier examine tour à tour lès difîé- ,,^ „»onoinérents termes de la question. Après avoir défini la li^'i '.*.*.?•' .«"• monnaie, il explique ce que c'est que le simple et le double étalon : jiuis, prenant la défense de l'étaldh d'or contre ceux qui préconisent les»deux étalons d'or et d'argent, il fait l'historique cohiplet — un véritable cours de législation — des différentes lois monétaires
• lisculées ou adoptées en France depuis 1789. n examine les révolutions successives qui se sont prodtiilés dans le rapport des deux métaux à la suite des découvertes.
1> MiclicI Chevalier, de la Monnaie^ page 1IM>.
[i^ Mirhel (Ihevalior, le Sytléme monétaire. — L« simple et le ilouble étalon. A
Thèse brillante.
Deslinoos de la monnaie.
Rapport fi.ve (les deux métaux.
Théorie et pratique.
tantôt de mines d'or, tantôt de mines d'argent. Puis, revenant aux arguments et aux propositions des défenseurs du double étalon, il discute, point par point, chacun de ces arguments et conclut en faveur du simple étalon.
Il est impossible, dans des questions aussi arides, d'être plus précis, plus net, plus clair. En lisant le travail de M. Michel GhevaUer on est entraîné par son argumentation rapide et brillante ; il est impossible d'apporter, dans la défense d'une cause, plus de talent, plus de vigueur, plus de conviction ; c'est une véritable séduction qui fascine et captive le lecteur. Les défenseurs de l'étalon d'or ne pouvaient avoir un meilleur champion et, nous le disons sans crainte d'être démenti, si M. Michel Chevalier ne rallie pas tout le monde à la cause qu'il défend si brillamment, il y a cependant deux points qu'il a mis en pleine lumière, hors de discussion, et qui sont, à notre avis, irréfutables : d'une part, les destinées de la monnaie, destinées bien précaires en présence des variations nombreuses qui se produiront dans la production des deux métaux ; d'autre part, le rapport arbitraire de 1 gramme à 15 grammes 1/2 entre l'or et l'argent dans le double étalon et qui peut devenir une cause d'embarras, de pertes et de diffîcultés dans l'avenir. Au point de vue théorique, M. Michel Chevalier a raison ; mais, dans la situation présente, dans la pratique, les faits se dresseraient contre ses théories. Supposons, en effet, l'argent écarté de la circulation. Par quoi le remplacer ? Par de l'or. Mais, où le trouver, où le demander? Si l'argent était, de par une loi, écartéde la circulation, il subirait une baisse autrement considérable que celle qu'il éprouve aujourd'hui, sous l'influence surtout des discussions auxquelles on se livre, et, d'un autre côté, l'or éprouverait un vif mouvement de hausse par suite des demandes dont il serait l'objet. Les Banques d'Angleterre et d'Allemagne, dont les réserves sont en or, fermeraient immédiatement leurs guichets. Dans les pays où le système monétaire est
basé sur la circulation des billets de banque, qui, à leur aduci^re **'*'" tour, sont garantis par un dépôt proportionnel d'or et .^îîîïîffj*^"'^ d'argent, c'est la réunion des deux métaux qui a permis rémission d'une si grande masse de papiermonnaie. Otez un des facteurs de la circulation des billets, par quoi le remplacerez-vous? Comment pourrezvous remédier au trouble que produirait une semblable mesure? Et les pays qui ont encore le cours forcé, comment pourraient-ils jamais reprendre leurs paiements en espèces s'ils se trouvaient en présence de Tor seul? [^s besoins d'or seraient tellement grands qu'il s'ensuivrait une hausse considérable de ce métal sur les marchés. Nous aurions donc, d'une part, l'argent, d'autant plus avili qu'il serait plus discrédité ; d'autre part, l'or, d'autant plus cher qu'il serait plus recherché. Avant de démonétiser l'argent, il faudrait, ce nous semble, démontrer que l'abondance de l'or est telle «ju'elle peut suppléer au vide qui se produirait à la suite
• le la démonétisation de l'argent. Que cette démonstralion soit faite, nous n'hésitons pas à déclarer que tout le monde sera partisan de l'étalon d'or. Jusque-là, il convient d'agir avec prudence et circonspection et de cin»n»pociJ. s'en tenir aux propositions présentées par M. Léon Say
• lans le projet de loi soumis au Sénat. Adoptons des mesures de précaution, rien de mieux : mais qu'on se -raixie de mesures trop radicales. La démonétisation de l'argent augmenterait les embarras de la situation : le bien que cette mesure pourrait peutrétre procurer, dans l'avenir, ne compenserait pas le mal qu'elle créerait dans le présent.
à conitervcr.
LA CONVERSION DU 5 o/„
Probabilités (le L^ conversioii du 5 % nous paraît prochaine.
conversion. /^ r- r-
De toutes parts, en effet, l'argent abonde et ne sait où trouver un emploi sûr et avantageux. Les institutions de crédit paient à peine 1/2 % ou 3/4 % à leui\< comptes de dépôts ; les bons du Trésor sont recherchés môme à 1/2 et 1 % ; les premièros signatures trouvent preneurs à 1 %. Il est assurément certain que, si l'Etat voulait emprunter aujourd'hui, il trouverait facilement à 4, 4 1/2, 5 % au plus cher, tout l'argent qu'il désirerait. Les anciennes obligations de la ville de Paris rapportent moins de 3 % ; les obligations nouvelles ne donnent pas 4 %. Le moment paraît donc particulièrement favorable pour réaliser cette opération.
ceurcïnverlio'!r Dans qucllcs couditions s'effectuera cette conversi(jii ?
Cette conversion se fera-t-elle en 4 1/2 ou en 3 % ?
Quels avantages procurera-t-elle à l'Etat ?
Quels avantages le public pourra-t-il en retirer ?
Quelle^ sont les mesures à prendre, aussi bien par l'Etat que par le capitaliste, en prévision de la conversion ?
La grande quantité de rentes à convertir est-elle une difficulté insurmontable ?
Doit-on procéder par séries ?
Telles sont les questions que nous allons examiner.
Détail de la La dette consolidée, représentée par des titres de
dette consolidée. ^ ,
rentes cotés et se négociant à la bourse, se divise ainsi qu'il suit :
francs.
Renie 5 % 346.001.605
Rente 4 1/2 <\; 37.450.476
Rente 4 ^, 446.096
Rente 3 ^o 354.100.689
Total 746.998.886
Tel est le montant des arrérages que TEtal doit payer annuellement. Ce qui frappe tout d'abord dans ce relevé, c'est la faible quantité existante de rentes 4 1/2 et 4 %, et la proportion presque égale des rentes 5 % et 3 %.
Les rentes 5 % exigent annuellement 346,001,605 fr. d'intérêts à payer.
Ces rentes, il est à peine besoin de le rappeler, proviennent de l'emprunt de 2 milliards effectué en vertu de la loi du 20 juin 1871, et de l'emprunt de 3 milliards réalisé en conséquence de celle du 15 juillet 1872.
fr e.
Lo produit hnit de l'emprani de i milliards fut d« i.SiS.994.045 00 Le produit brut do Pempruot de 3 oiilliardt. de. . . 3. m. 144.638 00
Toiii r,.1J4 ISH.tJHI 00
Dont il faut dfduire :
Frais de l'empruiu de S mil- tt. e. \
liards 83.6"!. 103 "8 /
Frais de l'empront de 3 mil- i
liards.. ^(.739.343 34)
itn.410.530 7i
Produit net des deux empruiiU 5..S57.32f(.l44 i8
Les arrérages annuels inscrits au budget pour le service de ces deux emprunts s'élèvent :
Pour l'empruot de i milliards h 1 134.008.730 00
Pour celui de 3 milliards à SÛ1.09M.31U 00
Il ressort de ces chiffres que : pour l'emprunt de lkui a eœpnin- 2 milliards, l'Etat a emprunté à 6.29 ^o ; pour l'emprunt '^ *** *' ^ '*"• de 3 milliards, l'Etat a emprunté à 6.07 %. Le taux auquel, pour les deux emprunts réunis, ressort le produit net est de f^.17 \''3 ^";.
(1) Non compris une somme do 4.0ti6.6(>5 francs pour arrérages de rentes souscrites par les porteurs de livrets des caisses d'épargne.
Or, il est bien évident, aujourd'hui, que le crédit de TEtat s'est amélioré d'une façon sensible et qu'il pourrait emprunter à des conditions moins onéreuses qu'en 1871 et 1872.
En effet :
le 3 % est à 70 francs ; il rapporte 3 francs soit 4.28 %. le 4 1/2 % est à 100 francs ; il rapporte 4 fr. 50 soit 4.50 %. le 5 % est à 106 francs ; il rapporte 5 francs soit 4.71 %.
Le taux moyen du revenu des rentes à 3, 4 1/2 et 5 % Il pourrait gst douc compris entre 4.28 % et 4.71 %, soit à 1/2 ceni }i %■ time près, 4 1/2 %.
C'est donc assurément à ce taux que l'Etat pourrait emprunter, s'il le jugeait convenable ; et, en présence de l'abondance dos capitaux, de l'extrême bon marché de l'argent, nul doute que ses emprunts ne soient largement couverts.
Entre le taux de 6.175 %, prix auquel j'Etat a emprunté en 1871 et 1872, et celui de 4 1/2 %, auquel son crédit est coté par le cours moyen de ses rentes, et auquel aussi il pourrait trouver tout l'argent nécessaire, il existe donc un écart de 1 fr. 67 %.
Cet écart représente exactement l'amélioration du crédit de l'Etat depuis ses deux grands emprunts de 1871 et 1872.
Dans des circonstances difficiles, l'Etat a emprunté
Les circonstances sont tout autres : l'ai^gent est devenu abondant ; le crédit de l'Etat s'est raffermi. Et maintenant il peut emprunter à 4 1/2 %. La conversion L'Etat doit-il continucr à servir un intérêt de 6.175 %,
s'impose.
quand il peut se procurer de l'argent à 1.67 % meilleur marché ? Evidemment, non.
Il n'a que deux choses à faire : emprunter à 4 1/2 % pour rembourser ses premiers prêteurs à 6.175 % ; rembourser au pair de 100 francs le montant de ces emprunts ou réduire l'intérêt primitivement servi.
L'idée de la conversion des rentes s'impose, on le voit, d'elle-même à l'esprit des gouvernants.
Quel que soit le système adopté pour réaliser la conversion, la ba«e môme de celle-ci sera, dans tous les cas, la réduction de 1 1/2 % dans Tintérêt payé aux porteurs de rentes 5 %, et conséquemment, économie pour TËlat de 34,600,160 fr. 50 de rentes annuelles à payer.
Qu'on offre aux porteurs de rentes 5 %, 4 fr. 50 de rentes 4 1/2 % ; ou 4 fr. 50 de renies 3 % contre 5 francs de rentes 5 % ; qu'on leur donne, moyennant le paiement d'une soulte, le même revenu que celui qu'ils avaient précédemment, le résultat flnal, pour l'Etat, sera toujours le môme :
Economie dans les rentes annuelles à payer, ou bien, môme chiffre de rentes à payer par an, mais disponibilité de capitaux considérables obtenus par la réalisation immédiate, ou par le versement d'une soulte, des 34 millions 600,160 fr. 50 de rentes économisées. Dans ce dernier cas, le procédé adopté pour r«MMpiiint Nfonran pourrait ôtre encore mis en pratique.
Économie pour rÉUt : 35 millions.
i% k éeartor.
La conversion de la ronto 5 % se fera-t-elle on V en 4 1/2 ou en 3 % ?
Nous écartons complètement l'idée de la conversion en 4 %. Cette catégorie de rentes est, en effet, presque inconnue à la Bourse et n'y donne lieu à aucune négociation. En ce qui concerne les rentes 4 1/2 et 3 %, les opinions sont partagées et les arguments ne manquent pas pour défendre ces deux modes de conversion.
Pour que la conversion du 5 % en 4 1/2 pût aboutir, il faudrait, à notre avis, que les cours, du 4 1/2 fussent à iiir^~ la hauteur de ceux cotés sur le 5 %, et que, d après les ic« réaliser, cours de la bourse, 4 fr. 50 de rentes 4 1/2 valussent autant que 5 francs de rentes 5 %. En un mot, il serait nécessaire que la rente 4 1/2, remise en échange du 5 %, représentât au moins une somme égale à celle que pro-
4 % %. Condilon» nécft-
duirait la vente de la rente 5 %. En ce moment, le 5 "u est à i06 francs. Supposons que, au moment de la conversion, ce soit là le cours coté. En échange d'un titre de 5 francs de 5 %, l'Etat remettrait un titre de 4 fr. 50 de rentes 4 1/2. A 106 frans, 5 troncs le rentes 5 % représentent un capital de 106 francs.
A quel cours faudrait-il que le 4 1/2 fût coté pour Uùvc produire un capital de 106 francs à une rente de 4 fr. 50? Egalement à 106 francs.
Ces seuls cours indiquent combien serait grande lu difficulté pour le Trésor de faire échanger un titre de rente au-dessus du pair, contre un autre titre de rent-e également au-dessus du pair ; ajoutons qu'avec la rente 4 1/2 %, il serait impossible d'obtenir une soulte ainsi qu'on pourrait le faire en employant la retite 3 %. Enfin, le rentier qui, en échange de 5 francs de l'entes 5'% cotés 106 francs, recevrait seulement 4 fr. 50 de rentes 4 l/S, cotés 106 francs, — en admettant que l'obtention de ce cours fût possible, — craindrait, non sans quelque itiison, d'être exposé plus tard à une nouvelle conversion. En 1852, on garantissait le 4 1/2 contre toute conversion pendant dix années. Ces dix années étaient à peinc^ écoulées qu'en 1862, une conversion du 4 1/2 avait lieu en 3 %. ' '
Avec ces craintes continues de cohvèrsion, le rentier ne verrait aucune chance de hausse pour son titre 'et, dès lors, l'opération que voudrait faire le Trésor risquerait fort d'être compromise. Or, quand il s'agit d'Une opération se chiffrant par milliards, on n'a pas le d'roil de laisser une part à l'imprévu, au hasard. On ne doit proposer et faire la conversion qu'autant qu'on cet sîû'r qu'elle réussira. ïl ne faut, en un mot, tenter cette oj^ération qu'en ayant toutes les chances de succès et dn ne laissant au hasard que ce qui, dans toutes les affaires humaines, ne peut être ni prévu ni évité. ' '
Il faudrait donc que le 4 1/2 % fût au moins à 106 fr., pour qu'un détenteur de 5 francs de rentes 5 % à 106 francs se décidât à échanger ses 5 francs de rentes
contre 4 fr. 50 de 4 1/2 %. Le 4 1/2 % est actuellement à 100 francs, en tenant compte du prochain coupon qui va Olre détaché. On devrait provoquer ou attendre une hausse de 6 unités pour tenter cette opération. Signaler ces chiffres, c'est indiquer de suite les inconvénient^ du système proposé par ceux qui voudraient voir 1m conversion du 5 % s'effectuer en 4 1/2 %.
En adoptant le type de rente 3 %, ces inconvénients ugwu* **•**■*" disparaissent. Il nous sera facile de le prouver en choisissant, pour exemple, les mêmes chiffres que ceux que nous avons pris pour la renie 4 1/2.
Supposons également qu'au mçment de la conversion, la rente 5 % soit à 106 francs, et que la conversion en rentes 3 % soit décidée, c'est-à-dire que, en échange d'un titre de 5 francs de rentes, le Trésor doive remettre un titre de 4 fr. 50 de rentes 3 %. Pour faire réussir l'opération, il suffirait de conduire le 3 % au cours de 72 francs, ou bien de le maintenir au prix de 70 franc», en faisant Héchir le 5 % à 104.
En effet, h 72 francs, 4 fp. 50 de rentes 3 % représenteraient un capital de 108 francs, tandis qu'à 106 francs, 5 francs de 5 % repré?enfenl c^Mil^Miieiil un eapital de iOO francs.
Si, au contraire, le 5 % était colé seulement 104 francs au moment de la conversion et que le 3 % fût maintenu à 70 francs, la conversion serait encore réalisable.
T) francs de 5 % à 104 francs représentent iO'à francs, tandis que 4 fr. 50 de 3 % 4 "^Ô francs représentent 105 francs. Qui donc refuserait d^effecluer la conversion, <i, au moment où elle était proposée, le 5 % était à lui ou 106 francs» et le 3 % à 70 ou 72 francs ?
Personne : car le capital produit par la vente de 5 francs de rentes serait moins élevé que celui des 'i fr. 50 de rentes 3 % remis en échange. De plus, le 3 % aurait encore devant lui des éléments nombreux de hausse. Le public se rappellerait que le 3 % se négociait h 75 francs avant la guerre, que précédemment et
% et 3 % irs comparés.
pendant longtemps son cours normal a oscillé entre 75 et 80 francs.
Il n'est pas inutile de rappeler, en effet, les cours du 3 % aux diverses époques auxquelles les cours du 5 % ont approché, atteint, ou dépassé le niveau actuel.. Le tableau suivant offre à ce point de vue quelque Intérêt :
ÉPOQUES
NATLUE DES HENIES 5 «0 3 "o
fr. c.
io6 25 lou 86 jo6 4o 122 85 io6 5o
fr. c.
I8:fô ,
IHitJ , . .. .
11 résulte de ces chiffres que lorsque le 5 % a été coté aux environs du cours de 106 francs-, le 3 % a valu au moins 76 francs et souvent beaucoup plus. Or, notre 5 % a regagné ce cours de 106 francs et le 3 % à 72 francs vaut encore 4 francs de moins que son ancien cours de 1825 et 14 francs de moins qu'en 1845 et 1852.
Cette combinaison serait avantageuse pour l'Etat et pour le public.
Pour l'Etat : il gagnerait 1/2 % par chaque 5 francs de rentes échangés, puisque contre 5 francs de 5 % il remettrait 4 fr. 50 de 3 %.
Pour le public : puisque ce dernier recevrait 4 fr. 50 de rentes 3 %, pouvant être vendues plus cher que 5 francs de rentes 5 %.
Pour que cette combinaison réussisse, il est nécessaire, disons-nous, que le 3 % soit à 72 francs et le 5 % à 106 francs, ou bien le 3 % à 70 francs et le 5 % h 104 francs.
Pour que la combinaison en rentes 4 1/2 % ait quelque chance de succès, il faudrait que le 4 1/2 fût coté 106 fr. Or, n'est-il pas plus facile de faire monter le 3 % à 72 francs que de faire monter le 4 1/2 à 106 francs ?
D'ailleurs, le jour où le ministre des finances aura arrêté la conversion du 5 % en 3 %, les banquiers qui seront intéressés à la réussite de Topéralion sauront bien mettre les cours de nos deux fonds d'Etal au niveau qui doit s'établir pour faciliter le succès. On verra se produire, d'une part, des ventes de rentes 5 % et, d'autre part, des rachats de renies 3 %.
Qu'on se rende compte de ce qui s'est passé au moment de la conversion de l'emprunt Morgan : ce qui, à cette époque, a été fait sur une échelle restreinte, sera effectué alors en grand, qu'on en soit convaincu : le
3 % montera, tandis que le 5 % restera stationnaire, de même que le 3 % montait et a continué depuis son mouvement de hausse, tandis que les obligations Morgan restaient à leur prix pendant la conversion et baissaient aussitôt leur conversion i.'rmiiît»p.
En effectuant la convci >ion <lu 5 % en 3 %, en donnant ^^J^^^^^^,
4 fr. 50 de 3 % pour 5 francs de rentes 5 %, l'Etat béné- vcmion ens %' flcie, avcn^-nous dit, de 50 centimes par 5 francs de
rentes ainsi échangées.
Cette différence représentera une économie de H'i millions 600,160 francs de rentes.
On voit, tout de suite, quels bénéliccs tinurnus ftia l'Etat, s'il capitalise cell^ rente, soit en la négociant au cours de la bourse, soit en la remettant aux rentiers moyennant paiement d'une soulti'.
A iOO francs en 4 1/2 %, 34,600,160 francs de rentes représentent un capital de 768, 892, VU francs.
A 70 francs en 3 %, 3'i,000,i00 francs de rentes représentant un capital de 807,337, 0<iô francs.
Rien ne sera plus facile pour l'Etat que de se procurer cette somme au moment de la conversion, en faisant verser une soulte à ceux qui voudront avoir la même quantité de renies 3 % que celles qu'ils possédaient en rentes 5 %. Si, à celte époque, 3 francs de rentes 3 % valent 70 francs, 5 francs de renies 3 % à ce •cours vaudron^llô fr. 60. A T2 francs, 5 francs de rentes
3 % valent 120 francs. La soulte à verser pourrait donc être la différence qui existe entre le prix de 5 francs de rentes 3 % et le cours auquel nous supposons que le 5 % se négociera au moment de la conversion ; c'est-àdire de 12 à 14 francs par 5 francs de rentes.
Cette soulte serait-elle trop considérable, trop Innrd^^ ?
Les chiffres répondent pour nous.
A 70 francs-, 5 francs de 3 % représentent 116 fr. 66, c'est-à-dire la somme que chacun pourrait se procurer en vendant son titre à la bourse et, si le 3 % se négocie au-dessus de 70 francs, l'opération devient de plus en plus avantageuse et pour ceux qui se borneront purement et simplement à convertir leur 5 % en jS %, et pour ceux qui augmenteront leur chiffre de rentes 3 % par le paiement de cette soulte.
Nous ne prétendons pas que les chiffres de 104 francs^ et 106 francs pour le 5 % et de 70 francs et de 72 francs pour le 3 %, soient absolument ceux qui seront cotés au moment de la conversion. Nous avons voulu exposer simplement quels avantages évidents, certains, palpables, l'Etat doit retirer de la conversion du 5 % en 3 %, comment on devra faire pour arriver à faciliter la conversion ; comment enfm il sera plus facile de diriger le marché du 3 % que celui du 4 1/2 %.
Cours respectif des rentes au moment de la conversion.
Pour que la conversion des rentes soit opportunément effectuée, tout en tenant compte des divers incidents que nous avons indiqués, il faut que le 3 % soit coté 72 francs si le 5 % est à 106 francs, ou bien 70 francs si le 5 % est à 104 francs.
Entre le cours coté sur le 5 % et le 3 %, il devra exister, au moment de la conversion, un écart de 34 unités entre les deux rentes.
Moins l'écart sera grand, plus les cours du 3 % seront élevés et conséquemment plus grands seront les avantages des rentiers qui feront la conversion.
Ce résultat sera-Ml facile à obtenir ? Nous le croyons fermement. Lorsque la conversion du 5 % en 3 % sera
tout à fait décidée,! il sera aisé de faire monter le 3 % et le maintenir simplement les cours du 5 % : on verra Je 3 % s'élever progressivement et le 5 ?o rester stationuaire.
Dans tous les cas, quelles que soient les variations futures du 5 % et du 3 %, il faudra, lorsque l'heure de la conversion aura sonné, que l'écart entre le 5 % et le 'i % soit au minimum de 34 unités : c'est-à-dire : lO'i et 70 — 105 et 71 — 106 et 72 — 107 et 73 — 108 el 74 — 109 et 75— ilO et 76.
Il est indispensable, en un mot, qu'au moment de la <onversion, 4 fr. 50 de rentes 3 % puissent^ au cours de la Bourse, se vendre au moins aussi cher que 5 francs de renies 5 %. Dans ce but, il faut absolument que l'écart indiqué ci-dessus dans le cours des rentes 5 % et 3 %, se réalise et soit maintenu.
Résumons-nous : ii..»amé
r >n<-|u«*ions.
La conversion est un acte légitime de l'Etat. Tout •lébiteur peut se libérer quand il le juge convenable, s'il trouve à contracter le môme emprunt à de meilleures conditions. — La conversion doit avoir pour unique objet une réduction d'intérûl. — Elle doit être pratiquée au miheu de circonstances politiques et financières qui on assurent le succès ; une conversion exige des temps calmes aussi bien fi l'intérieur qu'à l'extérieur du pays. — Elle ne doit pas être partielle et réalisée par voie» do séries ou d'annuités. Ce serait créer des inégalités qui provoqueraient des plaintes ; ce serait favoriser un stérile agiotage et se metti*e à la merci des circonstances en prolongeant une opération qui ne saurait s'accomplir trop rapidement.
Au taux nominal de 100 francs, nos rentes 5 % représentent un capital de 6,920,032,100 francs. Etant donné le développement acquis par le crédit public, une con-
FINANCES COxNTEMPORAINES
Converti I 3%.
Sans soûl te
version s'opérant sur un chiffre semblable n'a absolument rien d'impossible à réaliser (1).
La conversion doit être effectuée en 3 %.
Nous avons dit pourquoi cette rente devait le plus favoriser le succès de l'opération. Le 3 %, ajouteronsnous encore, est préférable au 4 1/2 dans lïntérêt du crédit public et dans celui des rentiers ; le crédit public a besoin de stabilité et des opérations de conversion trop fréquentes l'ébranleraient profondément ; d'autre part, les rentiers ont besoin de sécurité. Or, il est clair que la rente 3 % à 70 ou 72 francs étant plus éloignée de 100 francs, pair nominal, que le 4 1/2 % qu'il faudrait faire monter au-dessus de 100, est, par suite, à l'abri d'une nouvelle réduction d'intérêts pour un plus grand nombre d'années (2).
La conversion en rente 3 % est la seule qui puisse être pratiquée, surtout si l'échange doit être effectué avec soultc.
Et ici, qu'il nous soit permis d'insister. Ce procédé de la soulte, nous ne le proscrivons pas absolument ; nous entendons seulement en restreindre l'emploi dans de justes limites. L'Etat ne doit y avoir recours que dams des circonstances exceptionnelles et seulement alors qu'il ne pourrait, par tout autre moyen, se procurer des ressources, dont la nécessité absolue serait démontrée.
Si l'Etat se borne à effectuer la conversion, sans soulte, c'est-à-dire si, contre un titre de 5 francs de renies 5 %, il remet en échange 4 fr. 50 de rentes 4 1/2 ou 3 francs de rente 3 %, son bénéfice certain sera une économie payer.
annuelle de 34,600,160 francs de rentes à
(1) Eu 1822, l'Angleterre effectua en peu de jours une converàion de près de 4 milliards. Le chancelier de rÈchiquier en donna le premier avis aux porteurs de rentes le 22 février ; le 25, la communication fut portée au parlement, et du 4 au 16 mars, l'option des rentiers fut connue; le 18, l'opération était terminée sans secousse, bien qu'il s'agît d'une réduction d'intérêt annuel de 30 millions et d'un capital de 3 milliards 746.951.000 francs.
(2) « Plus la dénomination d'intérêt est faible, plus elle est avantageuse aux détenteurs de rente. » (E. de Girardin, Questions financières.)
- ir contraire, il capitalise immédiatement celte lente, ainsi qu'il l'a fait pour l'emprunt Morgan, l'Etat peut se procurer, par le paiement de la soulte, un capital de près de 800 millions.
Ce procédé ne nous paraît admissible qu'autant que les 800 millions ainsi obtenus serviraient à des dépenses productives, à celles réclamées par l'instruction publique, les grands travaux, l'amélioration des routes .«•t des canaux ; ou bien serviraient encore à doter, en partie, le compte de liquidation, qui représente notre trésor de guerre et où l'on puise les millions nécessaires à la réorganisation de notre armée.
Knlln. il est indispensable qu'entre les cours cotés sur Écarts .le le 5 % et le 3 %, il existe, au minimum, un écart de 3i unités, c'est-à-dire, par exemple, 106 francs et 72 francs. Par conséquent, tant que l'écart entre les deux rentes est supérieur à 34 unités, la rente à convertir, c'est-à-dire le 5 %, est toujours avantageuse à vendre pour acheter du 3 %.
cours.
conversion «l s'y
A quelque solution que s'arrête le Uouvemenient, u gouvon»il ne saurait considérer comme absolument arbitraire IY,!i?uo*^dî'**u l'époque à laquelle la conversion devra avoir lieu. Nous dirons plus : il n'est pas le maître d'en reculer à sa volonté l'exécution ; il doit, dès à présent, en prévoir d'une manière approximative le terme fixe et s'y préparer.
L'ENQUÊTE UTILE
La Chambre des députés a décidé, en inaugurant ses inoenqu^,^
1 j*- ,, ^ .... poUUque.
travaux, de faire procéder à une enquête minutieuse sur les actes administratifs qui se sont produits pendant la période électorale.
Cette mesure est-elle utile? on peut le contester, car Mesure conics-
l'intérêt général n'y gagnera certainement rien et la
nomique neces
saire ,
Iraire
marche et le progrès des affaires n'en seront pas modi- Eïïquête éco- flés dans un sens favorable. C'est une tout autre enquête que nous voudrions voir ouvrir et, avec nous, tout ce qui travaille en France, enquête autrement utile, autrement nécessaire, enquête unanimement réclamée, enquête portant sur les questions les plus diverses, les plus complexes et les plus délicates. Cette enquête éclairerait tous les points restés obscurs ou douteux des grands problèmes de la solution desquels dépend la. prospérité de la nation ; problèmes nombreux, d'une égale portée et présentant chacun un caractère, d'urgence incontestable.
Marin.> mar- 11 est blcu ceitain, par exemple, que la prospérité de notre marine marchande intéresse au plus haut point l'avenir du commerce d'exportation et d'importation qui s'effectue par nos frontières maritimes. C'est une industrie considérable qui en alimente une foule d'autres. Partout, sur nos côtes, elle languit et décline graduellement. Nous n'avons plus pour l'alimenter les vastes établissements coloniaux que nous possédions autrefois. Nous n'avons plus le Canada, nous n'avons plus la Louisiane, nous n'avons plus Saint-Domingue, ni nos possessions dans ces Indes, que jadis nous disputions à l'Angleterre. Nous n'avons plus ces puissantes et prospères colonies, dont aujourd'hui la production suffirait à entretenir l'activité d'une marine nombreuse. Nous nous préoccupons peu de ce que nous avons gagné en territoire colonial et nous ignorons presque complètement ce que nous avons perdu depuis un siècle.
Dépourvue de ces éléments d'actioai, notre marine marchande appelle d'énergiques encouragements. Elle réclame un outillage nouveau, des ports plus nombreux, des quais mieux aménagés, des facilités plus grandes. Parmi les marines des autres nations, elle n'occupe que le sixième rang, place indigne d'un grand pays qui possède une si vaste étendue de côtes et de grandes villes maritimes, si admirablement situées sur l'Océan et sur la Méditerranée.
Sur les besoins généraux de notre marine, sur ses besoins de détail, sur les réformes fiscales qu'elle réclame, une grande et minutieuse enquête peut seule , nous éclairer ; les résultats d'une investigation de cette nature intéressent et notre commerce et notre industrie H notre agriculture.
Au point de vue du développement dés voies ferrées, ^^chcmins de la France n'occupe encore que le sixième rang entre les nations. Ses grandes compagnies seules sont prospères. Ses compagnies secondaires agonisent et se ruinent. Ses lignes d'intérêt local ne se développent plus. Il y a là slagrtation complète, tandis que les autres nations prognîssent toujours.
ï^'s grands réseaux appellent encore bien des voies complémentaires ; le réseau local à exécuter mesure près de 4,000 lieues d'étendue. Pour combler ces vastes lacunes, il faudra compter et sur l'initiative de l'industrie et sur le concours de l'Etal, des départements et des villes.
Mais comment de si vastes travaux pourront-ils s exécuter ? Dans quel délai devront-ils être achevés ? Auxquels donnera-l-on la priorité ? Quels sont les plus urgents pour l'avenir de nos ports, de notre marine, de notre production industrielle et commerciale î C'est ce (|U(', seule, une grande enquête peut nous apprendre : «'iiquête nécessaire qui démontrera enfin, avec évidence, (jue le pays recouvre avec usure toutes les dépenses consacrées aux grands travaux d'utilité publique. Elle démontrera que les emprunts ne ruinent pas les villes qui emploient les ressources ainsi obtenues en grands travaux d'édilité. Elle démontrera encore que l'Etat, en compensation des avances faites par lui aux compagnies de chemins de fer, réalise de ce chef, en recettes diverses ou en économies effectives, un produit de 170 millions de francs. *
Le système de nos voies navigables ne réclame-t-il pa.s voies «avig»de promptes et larges améliorations ? Ne reconnait-on **
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ni vi ères Cl pas la nécessité d'effectuer de grands travaux sur le
cailloux. ^ ^
cours de nos fleuves et de nos rivières et sur la presque , totalité de nos canaux ? Transformations urgentes dans un pays aussi étendu que le nôtre et qui doit utiliser avec grand profit un moyen de transpo-rt peu coûteux, très favorable à toutes les marchandises et denrées offrant beaucoup de volume et peu susceptibles de cléivrioration.
Sur les rivières, sur les fleuves, c'est le lit quil faut creuser, les eaux qu'il faut rendre plus profondes en multipliant les barrages ; les quais et les ports qu'il faut créer ou transformer.
Nos canaux, dont la construction présente de si étranges disparates, dont le système offre de si vastes lacunes, doivent être complétés, unifiés. Il importe de les transformer de telle sorte que les bateaux d'un même tirant d'eau puissent y naviguer facilement, sans ffue la différence de profondeur ou de largeur entraîne (U's transbordements longs et coûteux.
L'enquête que nous désirons nous apprendrait dans quelle mesure ces réformes seraient possibles, avec quelle rapidité elles pourraient être effectuées et quels sacrifices elles entraîneraient.
Régime des Cette cuquête porterait aussi sur le régime général des eaux, qui intéresse à un si haut point notre agriculture. On saurait enfin ce qu'il convient de faire pour développer les canaux d'irrigation et par quels aménagements, ou par quelles précautions on parviendrait à conjurer les désastres presque périodiques que causent les inondations.
eaux.
échaîiç'es.
J^Jberté des Ainsi armée et outillée pour lutter sans trop d'inégalité avec les nations rivales, la France pourrait sans doute pratiquer enfin la liberté absolue des échanges. Dès à présent elle peut et doit déjà s'efforcer de donner une plus large extension aux principes consacrés par les réformes économiques de 1860. L'exécution énergique, mais cependant prudente et sage de ces réformes.
a certainement accru la richesse de la France, imprimé à son industrie et à son commerce une activité, un essor, que ni les conséquences de la guerre étrangère, ni celles de nos luttes intestines n'ont pu arrêter, l'.etto transformation économique, qui sera Téternel honneur des hommes qui y ont attaché leur nom, a ouvert la voie en dehors de laquelle la nation ne pourrait que s'égarer pour revenir ensuite en arrière. Si rapidement qu'elle ait été accomplie, les événements ont montré combien cette œuvre était solide, durable et féconde. Elle a résisté à toutes les guerres européennes, à toutes les tempêtes politiques, à toutes les crises financières.
Une grande enquête économique nous apprendra jusqu'à quelles justes limites il convient d'étendre l'esprit de la réforme de 1860, en tenant compte de la situation de nos industries et des charges qui pèsent sur elles, et de la réciprocité sur laquelle nous sommes en droit de compter.
extension d»
la réforme de l«0.
Cette enquête enfin nous apprendrait quels sont ceux do nos impôts qui grèvent le plus le commerce, la production industrielle et rindu:;trie des transports. Elle nous désignerait les taxes qu'il convient 'de réduire ou d'abolir dans le plus bref délai ; elle nous ferait prévoir quels résultats ces réductions ou suppressions auraient sur la consommation, sur les recettes du Trésor public, sur le bien-être général.
Sur celle question des impôts, la nécessité et la facilité de dégrèvements n'ont pas trouvé un seul contradicteur. La Chambre des députés, le Sénat, M. Léon Say, M. Gambetla, M. Caillaux, ont tour à tour reconnu qu'il fallait absolument alléger le lourd fardeau de taxes qui pèse sur le commerce et l'industrie. Qu'atteml-on ?
Telle serait l'enquête vraiment utile, la seule que nous voudrions voir ouvrir et se poursuivre dans le pays. Certes celle-là ne causerait ni appréhensions, ni troubles, ni agitations. Pendant qu'elle s'effectuera il, on ne se demanderait pas si les faits qu'elle constaterait
de»
grevant le oomnieroe et l'indastrio.
bégrvveinents t effectuer.
A\i8 unanimcft
Les intérêts du pays commandent cette enquête.
pourraient être invoqués pour renverser un ministère, un chef d'Etat ou un gouvernement tout entier. On se réjouirait de voir les élus de la nation rechercher curieusement les causes de sa misère et de sa richesse, afm d'atténuer l'une et de développer l'autre ; et chacun, encouragé par l'exemple d'un si noble zèle, oublierait nos divisions politiques pour reprendre avec plus d'ardeur que jamais l'œuvre de reconstitution économique et sociale.
Des deux enquêtes, l'une purement politique, l'autre purement financière et économique, quelle est celle dont les résultats seraient les plus avantageux pour le pays ? Avons-nous besoin de répondre à cette question ? Nous craignons- bien malheureusement que la Chambre des députés ne se préoccupe avant tout que de la politique pure au détriment de la vraie politique, celle des affaires, et que pendant longtemps encore les commerçants, les industriels, les contribuables ne pâtissent des dissentiments politiques de ceux dont le premier devoir serait de faire les affaires du pays.
LA BANQUEROUTE DES ETATS
Besoins croissants dos Etats.
Dépenses mili laires démesurées.
Les besoins fmanciers des gouvernements sont immenses ; ils s'accroissent chaque jour dans des proportions inouïes. Partout, il faut de l'argent et toujours de l'argent, et cela pour entretenir des armées nombreuses, pour perfectionner et multiplier les armements. Les dépenses des budgets de la guerre se soldent, chaque année, par milliards. Ces milliards, à qui les gouvernements les demandent-ils ? A ceux-là mêmes qui souffrent de ces armées, à ceux-là mêmes contre lesquels ils doivent servir. Quand ces milliards ont été employés, quand le moment de les rembourser ou seulement d'en payer l'intérêt arrive, le Trésor est à sec,
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les caisses de l'Etat sont à vide. De nouveaux emprunt^: s'effectuent; on veut combler Tarriéré, on obère le présent et on engage l'avenir ; on veut combler un gouffn' et on l'élargit.
Quel remède les Etals apportent-ils à une semblable ,^'J^J^'*"" • ' "" situation ? Vontrils réduire leurs dépenses, renoncer à des rêves insensés d'agrandissements de territoires, renoncer à la guerre qui n'enfante que ruines et malheurs, niaintenir la paix qui produit la richesse et le bien-être ? Erreur : ils poursuivent tous la même politique : ils continuent leurs dépenses, empruntent tant qu'ils le peuvent et marchent droit à la ruine, car au bout de ce système fatal se trouve la banqueroute des Etats. Pour certains pays, celte banqueroute a déjà roii* ***"'*"' ( «)innnMi((' : les autres y marchent à grands pas.
Gununent qualiller la mesure prise, il y a quelques ,, |.f.?***î^"*,,"j années, par l'Autriche, qui, sous prétexte d'uniller sa »^ dette, a frappé -r< tiln*- do rento d'un impôt d<* 16 %?
Comment qualiller la mesure prise par l'Italie, frappant également ses rentes d'un impôt de 13.20 % ?
Qu'est-ce autre chose que déchirer le titre primitif et le remplacer par un autre de moindre valeur, imposer à ses créanciers un contrat qu'ils n'eussent pas accepté de plein gré, qu'ils ne subissent que contraints et forcés ? Qu'est-ce autre chose que faire ce que dans toutes les langues on appelle une banqueroute ?
Gomment s'étonner, dès lors, quand on se rappelle les procédés employés à l'égard de leurs créanciers par deux pays comme l'Autriche et l'Italie, comment s'étonner des procédés financiers de l'Espagne, de la Turquie, du Pérou, de l'Egypte? Attirer les capitaux par des primes énormes, des intérêts considérables, et quand on les lient, ne payer ni ces intérêts ni ces primes, ou bien rogner de son seul fait et de sa propre
On sans
les subit protester.
volonté le capital de sa dette, ou bien encore, en ajourner le paiement sans plus de façons ni soucis, comment cela doit-il se qualifier ?
Et cependant, voilà de vastes Etats qui entretiennent à grands frais des armées nombreuses, sont représentés à l'étranger par des ambassadeurs, des chargé? d'affaires, des ministres ; on doit respecter leur puissance, tandis que, par eux, les engagements contractés, sont déchirés, violés, méconnus !
Comment le crédit privé ne s'autoriserail-il pas de semblables exemples ? Que dirait-on d'un négociant qui se permettrait de semblables... abus ? Quels recours n'exercerait-on pas contre lui ? Que voyons-nous cependant ?
On a laissé faire l'Autriche et l'Italie ; on a accepté, sans mot dire, que l'Espagne, depuis 1869, suspendît le paiement des intérêts de sa dette ; on laisse la Turquie ruiner imperturbablement et avec une tranquillité tout à fait orientale, ses nombreux créanciers, réduire d'abord sa dette de 50 %, puis, six mois après, ne pas même payer ces 50 % ; on laisse le Pérou agir à sa guise ; on attend le bon vouloir du gouvernement égyptien. Et pendant ce temps, les capitalistes trop confiants, aussi bien en France qu'en Angleterre, en Allemagne comme en Italie, assistent à l'effondrement de leurs épargnes.
Crédit international à réformer.
Ces désastres appellent impérieusement une réforme du crédit international et, pour l'obtenir, il faut que tous les gouvernements se concertent entre eux et en prennent l'initiative.
Cette réforme doit-elle être celle que préconisait récemment M. Emile de Girardin, la création d'une grande institution de crédit se nommant : « La Banque des Etats. »
D'après M. de Girardin, celte banque procéderait pjj,**j^*ï",j à regard des Etals emprunteurs comme la Banque de r.irardin. France procède à l'égard des commerçants qui présentent leurs bordereaux à l'escompte. Elle apporterait la même vigilance dans la recherche de ses renseignements et s'entourerait des mêmes garanties, de telle sorte que, pour les souscripteurs, la sécurité fût entière lorsqu'elle émettrait les titres d'un fonds d'Etat.
L'idée que met en avant^ M. de Girardin n'est pas neuve. Il y a quelques années, M. Mirés s'en fît le champion ardent et convaincu. Il ouvrit même une souscription publique à l'émission des actions de cette « Banque des Etals », souscription qui éclioua complètement.
En quoi une Banque des Etats entourée de patro- ny-suiuts
nages aussi puissants que possible, pourrait-elle empêcher un gouvernement étranger d'imposer ses rentes, de faire une baïufiioroiito partielle ou une faillite rom plète ?
Est-ce que le patronage de MM. de Rothschild a empêché l'Autriche et l'Italie d'imposer leurs rentes ? Et cependant, quand MM. de Rothschild firent l'émission de l'emprunt italien, est-ce qu'ils n'avaient pas confiance entière dans la loyauté du gouvernement de ce pays ? Est-ce qu'ils pouvaient supposer qu'un jour viendrait où ce gouvernement, au Heu de payer 5 francs à ses créanciers, ne paierait plus que 4.34 ?
Lorsque le Crédit mobilier, le Comptoir d'escompte, la Banque ottomane, firent les émissions successives des emprunts ottomans, est-ce cju'ils n'avaient pas confiance entière dans la loyauté, la solvabilité du gouvernement ottoman ? Et cependant, ont-ils pu empêcher la Turquie d'agir comme l'on sait ?
Lorsque la Société générale émit l'emprunt égyptien 1868 et, plus tord, les différents emprunts péruviens.
gatifii.
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est-ce que les administrateurs de cette grande institution de crédit, n'avaient pas pleine et entière confiance dans la loyauté et la solvabilité des gouvernements égyptien et péruvien ? L'intervention de la Société générale a-t-elle empêché le Pérou de suspendre le paiement des intérêts de sa dette ?
Lorsque MM. Oppenheim émirent les emprunts égyptiens est-ce qu'ils n'avaient pas pleine confiance dans la loyauté et la solvabilité du gouvernement pour lu compte duquel ils empruntaient ? Or, quel cas le gouvernement égyptien fait-il de l'appui qu'il a trouvé près de cette puissante maison ?
Supposez que ces grandes institutions financières au lieu d'agir isolément, séparément, se fussent syndiquées et groupées sous le titre de « Banque des Etats », est-ce que cette Banque des Etats aurait jugé défavorablement des opérations que tous les banquiers, toutes les institutions de crédit, ont jugées favorables et avantageuses, puisque tous leur ont donné leur appui ? Est-ce qu'elle n'aurait pas effectué les mêmes opérations et n'aurait-elle pas éprouvé les mêmes déceptions, les mômes déboires ? Qu'aurait-elle pu faire contre le mauvais vouloir, l'impuissance ou la déloyauté des gouvernements auxquels elle aurait consenti des prêts ?
Mesures né cessaires.
Dépôt de garantie préalable.
Il est cependant nécessaire que des mesures soient prises dans l'intérêt de tous, pour empêcher, autant que possible, le retour de semblables scandales.
Ces mesures sont, à notre avis, tout à la fois de l'ordre financier et de l'ordre pohtique.
Au point de vue financier, nous voudrions qu'à l'avenir pas un emprunt étranger ne pût être émis en France sans un dépôt préalable au Trésor public pour la garantie de la reconstitution du capital prêté. Le gouvernement français, en adoptant cette prudente
mesure, augmenterait sa considération intérieure en mettant les citoyens à l'abri de tous risques ; sa considération extérieure, en devenant la caution et le patron des puissances étrangères qui s'adressent aux épargnes des capitalistes français ; sa considération générale, en intervenant alors forcément dans l'examen des conditions de toute opération étrangère pour en surveiller la moralité avant et l'exécution après le contrat passé.
Quand on réfléchit, en effet, aux conditions auxquelles tous les gouvernements étrangers sont venus emprunter en France, ce qui frappe tout d'abord, c'est le taux énorme de leurs emprunts, variant tous de 10 h 15 %, quand les meilleures valeurs françaises rapportaient à peine 5 1/2 et 6 %. On peut dire assurément que l'écart moyen de rintérôl accordé par les fonds étrangers et celui des valeurs françaises a toujours été de 4 à 6 %. Si donc, autrefois, alors que les emprunts turcs, péruviens, égyptiens, espagnols, commenvaient à faire leur apparition sur nos marchés, le gouvernement français était intervenu et avait dit au public : « J'autorise l'émission de tous ces emprunts ; mais les souscripteurs au lieu de recevoir, 10, 12 ou 15 %, se contenteront de toucher un revenu annuel de 0 à 8 %, ot le surplus des charges imposées aux étals étrangers emprunteurs sera déposé dans les caisses du Trésor public pour constituer un fonds de garantie et d'amortissement », il est bien évident que les port(»urs de titres auraient vu leurs capitaux ainsi prêtés remboursés déjà rien que par le jeu rapide de Tamortissemenl, indépendamment des intérêts rémunérateurs qu'ils auraient perçus sur leurs valeurs.
Pourquoi ce qui n'a pas été fait autrefois, ne serait-il pas appliqué à l'avenir?
Au point de vue politique, des mesures efficaces Emonu- imerpeuvent être également prises. Toutes les nations civi- "*♦••'"*'*'
Usées sont aujourd'hui régies par un véritable code qui touche à toutes les branches du droit et qui embrasse toutes les questions dans lesquelles leurs rapports sont fréquents. Le droit public politique, le droit public maritime, le droit public hospitalier, le droit public commercial, ont été l'objet de conventions spéciales que toutes les nations respectent, que toutes observent ; leur manquement est une cause de guerre. Qu'une puissance franchisse le territoire d'une puissance voisine, qu'elle s'empare de ses vaisseaux, qu'elle viole les clauses d'un traité de commerce, ce sont là autant d'atteintes au droit public politique, au droit public maritime, au droit pubUc commercial. Or, seul, le droit public financier n'est pas défini. Une nation peut ruiner impunément les sujets d'une autre nation. Les Etats s'empruntent les uns aux autres, ou pour être plus précis, la plupart des Etats empruntent aux nationaux d'un autre Etat. De là des rapports nou- Droii public veaux qu'il est devenu urgent de réglementer. Le droit
tinancier à for- .^■r^ . ,, , w-ii^
inuier. public financier n est pas encore formulé ; il est néces-
saire qu'il le soit, et il n'est pas malheureusement difficile d'en définir les principes en constatant la nature des violations que ce droit a subies. Il nous semble impossible que, dans un intérêt commun, les nations ne s'entendent pas pour ajouter une dernière page au code des nations, en formulant les règles et les principes du droit public financier, car il est vraiment honteux qu'en plein xix® siècle, de grands pays, de grands peuples, tels que l'Espagne, la Turquie, le Pérou, l'Egypte, adoptent la banqueroute comme moyen de salut, répudient le paiement de leurs dettes, méprisent leurs engagements, agissent enfin à leur guise, sansqu'aucune nation fasse entendre une protestation, au nom du droit méconnu, et les rappelle au respect de contrats librement consentis et trop audacieusement violés.
UN PROGRAMME ÉCONOMIQUE
On s'accorde généralement à attribuer la stagnation J^^"^ •*" prolongée des affaires tant aux inquiétudes causées par la politique extérieure, qu'aux vaines émotions de la politique intérieure. Il n'est pas douteux, en effet, que les craintes de guerre ont exercé une influence fâcheuse sur notre mouvement commercial. Il est vrai, pjjîj'ui.j*"^"'* 'malheureusement aussi, que nos bruyantes discussions i>artidie. ' parlementaires, les questions irritantes soulevées au sein de nos Chambres, les crises ministérielles répétées, les agitations électorales, ont contribué à arrêter l'essor de notre activité industrielle, commerciale et financière.
Ce serait singulièrement s'abuser cependant de croire mcer u lu-
. ,, , , / ileH économi-
que ce soient la les seules causes du marasme dans ques, cauiw i
lequel on languit depuis plus d'un an. Sans doute les ''^'^ incertitudes politiques ont rendu les esprits circonspects à l'excès et les capitaux craintifs ; mais, qu'on en soit bien convaincu, les incertitudes de notre régime financier, de notre régime économique ont été et sont actuellement pour beaucoup dans cette situation fûcheuse qui menace de se prolonger.
Ce n'est pas tout pour un pays tel que le nôtre, qui travaille, commerce, navigue et laboure, de savoir si la paix est plus ou moins compromise, si ses représentants s'accordent plus ou moins ; il faut aussi qu'il sache où on le mène au point de vue industriel, commercial et financier, si son travail est encouragé et protégé ; Si on songe à ses véritables intérêts et de quelle façon l'on y songe. Le pays veut savoir comment on entend administrer ses flnances, ordonner ses voies de communication, régler ses rapports avec les pays étrangers.
Nécessité (l'iMi profrranime d'allaires.
Uuel prograin 1110 financier ?
Uuel programme de travaux ?
Quoi programme commercial ?
Ce ne sont assurément pas les programmes politiques qui ont manqué en France depuis quelqu(\s années ; on sait du reste ce que veut, ce que demande, ce que poursuit tel ou tel parti, tel ou tel groupe, toi ou tel candidat. Ce qui depuis longtemps fait absolument défaut, c'est un programme d'affaires.
Sait-on quel est le programme du ministre des finances ; connait-on son plan d'ensemble, ses projets dt^ réformes ? Croit-on même qu'il en ait un? Non. L'ère des emprunts est-elle fermée? L'émission des bons du Trésor se poursuivra-t-elle toujours dans les mêmes proportions? La conversion se fora-t-elle ? La vout-on quand on nie qu'elle soit prochaine ? Ne la veut-on pas (LHand on laisse dire qu'elle est imminente ? ■ Sait-on quel est le programme du ministre des travaux publics ? En a-t-il un ? L'a-t-il exposé, ou même l'a-t-il laissé deviner ? A-t-il dévoilé ses idées en matière de chemins de fer ? Connaît-on sa pensée sur le monopole, sur les grandes compagnies, sur les petites lignes, sur les tarifs, sur les questions si graves, si diverses, si complexes qu'il a le devoir d'étudier et de s'efforcer de résoudre ?
Sait-on enfm, et c'est là, en ce moment, la question capitale, impérieuse, brûlante, sait-on ce qu'en matière de douanes, pense notre ministre du commerce? Sait-on dans quel esprit il négocie les bases d'un nouveau traité de commerce ? Sait-on s'il veut aller en avant, rester sur place, ou revenir en arrière ? Va-t-il favoriser les protectionnistes, maintenir tous les anciens droits, ou consacrer largement les grands principes de la liberté commerciale ?
C'est un signe bien inquiétant, disons-le, que le doute puisse encore planer sur une question de cette importance et qu'on ait à craindre de voir compromettre, amoindrir, anéantir l'œuvre de 1860.
Il est déplorable aussi de voir comment on a mené cette grande affaire. Le premier soin qu'on eût dû avoir, ce nous semble, était de s'entourer des conseils les plus
autorisés^ les plus sages, les plus spéciaux surtout. Ou devait s'adresser à ceux-là mômes qui avaient conçu, préparé, exécuté les magnifiques et heureuses réformes de 18GU. A-t-on consulté les lloulier, les Michel Chevalier, eux qui ont créé notre système économique actuel, les a-ton fait entrer dans les commissions, les a-t-on appelés à donner leur avis sur la marche qu'on devait imprimer aux négociations avec TAngleterre ? En aucune façon. Ce sont eux seuls, cependant, qui savent, eux seuls de qui Ton peut apprendre. Mais on ne voit pas qu'on veuille s'éclairer, se fixer une ligne de conduite, agir d'après un principe arrêté, suivre un plan bien conçu, bien dressé, sagement mûri. On va entanici les négociations les plus graves sans rien préparer, sans rien prévoir, sans rien savoir.
Eh bien, c'est en voulant éviter ce danger de se déclarer ou protectionniste ou libre-échangiste, c'est en voulant éviter de contrarier quoique parti ou quelques personnes, c'est en voulant échapper à toutes les responsabilités, qu'on assume sur soi la plus grave de toutes : celle d'avoir livré au hasard l'existence de nos plus précieuses institutions et ilésorté la cause des plus grands intérêts du pays.
Qu'on ne croie pas qu'un esprit d'hostilité — qui est indécision rebien loin de nous — inspire nos paroles. Los amis du SuiKS!® **" "*'" Cabinet actuel (nous parlons de ses sages amis bien entendu) ne lui épargnent pas la vérité. Ils rogrottont avec nous ot comme nous l'indécision du ministère, l'incertitude qui plane sur sa pensée,- sur ses tendances, sur les idées qui peuvent prévaloir dans les négociations. Ils n'y trouvent rien de précis, rien de consolant, rien de fortifiant.
11 ost impossible d*ima|nner un document plus incolore, plus vulgaire, plus routinier que Texposé des motifs qui précède le projet de loi sur le nouveau tarif général des douanes. C'est une upuvre d'une médiocrité honnête où l'on ne voit que de petits desseins, aucune idée d'ensemble.
Qui parle ainsi ? M. Paul Leroy-Beaulieu. Et il ajoute
ces mots qui nous serviront de conclusion :
Le traité de commerce de 1860 n'est plus à justilicr : ce n'est pas aprèsdix-sept années d'une prospérité inouïe, dont la catastrophe la plus effro} able du xix* siècle a pu a peine arréler le développcmeiit, ce n'est pas après ce grand laps de temps qu'on peut retourner en arrière. Aussi l'opinion publique en France et encore moins en Europe, ne comprendraitelle pas qu'un seul des droits inscrits au traité de 1860 fût relevé.
LA BANQUE DE FRANCE ET LES EMPRUNTS DES DÉPARTEMENTS ET DES VILLES
Los emprunts départementaux:
Le ministre des finances a fait distribuer en annexe au projet de budget de l'exercice 1878 un document qui no-us a paru particulièrement intéressant ; c'est le tableau des emprunts départementaux autorisés par des lois spéciales, ou réalisables en exécution de la loi du 10 août 1871.
Cette liste ne comprend pas moins de 67 départements.
Parmi ces emprunts, quelques-uns seulement remontent aux années qui ont précédé la guerre : ils ont été,, po-ur la plupart, contractés depuis 1870.
Le montant des sommes empruntées s'élève à 131 millions 01,500 francs, dont 63,353,400 francs réalisés avant 1877 ; 22,759,000 francs à réaliser au cours de la môme année, et 44,949,100 francs après 1877.
Ces chiffres suffisent à montrer l'importance du mouvement de capitauoc auxquels ces emprunts ont donnélieu et l'extension des opérations de crédit effectuées pour les départements.
Les emprunts Ce tablcau cu appelait un autre que le ministre ne
Qud\e est leur ^ous a pas donué. Dcpuis la dernière guerre surtout,
Importance? jjQg yiHes, eu grand nombre, ont dû, pour faire face à
des charges nouvelles ou à des nécessités urgentes, avoir
i ecours au crédit. Pourvues de rautorisation législative, elles ont placé les titres de leurs emprunts sur notre marché financier ou se sont bornées, pour obtenir des capitaux, aux ressources purement locales.
Le total de ces emprunts doit, on s'en rend facilement compte, s'élever à une somme énorme, représentée par un nombre considérable de titres qui sont aujourd'hui, en partie dans la circulation, en partie dans les. portefeuilles de province, mais dont il est difllcile de déterminer le quantum exact. Un grand nombre de villes, en effet, soit qu'elles ne raient i>as <tu nécessaire, soit qu'elles aient voulu éviter des frais relativement lourds pour elles, n'ont point recherché Tadmissii^n ii la cote «le la bourse des titres de leurs emprunts.
11 existe, on peut l'affirmer, une catégorie considéra- Avances «nr ble de capitalistes, de porteurs de litres, clientèle très ïïn^ïre'**'^! sérieuse, très sûre qui mérite assurément qu'on tienne ^^^ * "**^ grand compte d'elle.
Or, jusqu'ici les seuls litres d'emprunts de villes sur lesquels la Banque de France ait été autorisée à faire des avances sont les obligations de la ville de Paris.
De telle sorte, (|ue le porteur d'obligations de la ville de Marseille, pour citer une émission récente, ne pourrait en ce moment trouver des ressources sur ces titres auprès de notre grande institution de crédit. Encore >(>nt-ce là des valeurs facilement négociables sur notre marché. Mais, s'il s'agit d'emprunts souscrits dans les localités mômes, à Reims, à Châlons, par exemple, s'il s'agit d'obligations non admises à la cote et par conséquent difficilement négociables, on voit quelles difficultés le porteur de titres trouve à se procurer des fonds. Il est tel cas où l'obligataire d*un de ces emprunts, détenteur de titres excellente représentant un capital considérable, pourra se trouver littéralement
ins ressource.
En examinant les conditions auxquelles se sont effectués les divers emprunts contractés par les principales villes de France, on est cependant amené à reconnaître (lue, s'ils présentent quelques différences dans la forme, ils offrent, au fond, des garanties identiques et une sécurité égale.
Avantages R scmblc douc qu'il n'y ait aucune raison de les leurs et la Baù- cxclurc d'uu mouvcmeut d'opératious qui procurent à ^"^" la Banque de France des bénéfices importants et qui
fournissent à la fois aux capitalistes, aux commerçants et aux industriels, des ressources précieuses en de nombreuses circonstances.
Et, en effet, on ne saurait trouver de motifs dexcUision ni dans les risques que pourrait courir la Banque de France, ni dans la nature môme des titres dont nous parlons.
L'autorisation donnée ù notre grand établissement national de crédit de faire des avances en premier lieu et avant tout sur nos titres de rentes, puis sur les titres ém.is par nos compagnies de cliemins de fer, n'a pas eu seulement pour objet de fournir un nouvel élément d'activité à la Banque ; elle devait avoir surtout pour effet d'assurer aux détenteurs de ces titres la facilité de se procurer des capitaux, en cas de besoin, sans être contraints à se séparer de leurs valeurs. Les affaires devaient grandement profiter de semblables mesures, qui, en même temps, contribuaient au bon classement des titres qui jouissaient du privilège des avances.
L'admission des obligations de la ville de Paris aux avances de la Banque n'eut pas d'autre objet, et la clientèle de ces titres dut s'accroître avec d'autant plus de rapidité qu'elle était toujours certaine d'obtenir, à un moment donné et à des conditions modérées, des capitaux contre le dépôt de ces valeurs. Avantages Les Opérations d'avances sur titres des emprunts de E-mémel!"'''' villcs doivcut douc être favorables à la fois au public, aux villes et à la Banque de France.
On ne doit pas perdre de vue que le montant total (le ces emprunts est considérable. On en peut facilement juger par les chiffres connus de la dette de nos principales villes. Marseille, pour son dernier emprunt de conversion, n'a pas émis moins de 259,426 obliga* tions qui, remboursables à 400 francs, représentent un capital de plus de 100 millions de francs. Lyon, Lille, llouen, Bordeaux sont dans une situation analogue.
Quant aux villes de moindre importance, elles ont, pour la plupart, contracté, elles aussi, des emprunts ; les unes pour faire face aux charges nouvelles nées do la guerre, d'autres pour pourvoir aux travaux d'édilité, ou réaliser des capitaux avancés par elles à l'Etat afin de hâter certaines créations qui les inlérossiient.
Toutes ces émissions, sans exception, ont élé faites avec succès. IjCs titres ont élé garantis par des ressources certaines, par des recettes fTxes. L'Etat, d'ailleurs, avant d'autoriser ces emprunts, a dû exercer sa tutelle ot surveiller de très près les opérations tentées par les communes. Il est utile enfin d'observer que plusieurs (le ces emprunts sont garantis par des annuités que rf'tal lui-même doit payer.
Ce que nous disons des emprunts des villes sapph- , AvaDcca «ar que exactement et avec la même force aux emprunts lenwnuox. départementaux qui, nous l'avons dit plus haut, ne s'élèvent pas actuellement à moins de 130 millions, en chiffres ronds.
La sécurité attachée aux liUes d'emprunts départementaux et de villes est donc entière, qu'ils aient été émis sur notre marché financier ou souscrits grâce aux seules ressources locales; que les obligations qui les . représentent se négocient officiellement à la bourse ou restent classées dans les portefeuilles de province.
Pourquoi jusqu'ici ces titres n'ont-ils pas été admis aux avances d^ la Banque de France ? Pourquoi existe-
t-il à cet égard une telle lacune dans les opérations de cette grande institution ? C'est ce dont on peut s'étonner, bien que l'explication en soit facile.
On ne pouvait guère, alors que la ville de Paris se transformait, prévoir que la plupart de nos villes importantes seraient rapidement gagnées de la même fièvre d'embellissement et de travaux publics. On ne pouvait prévoir surtout, avant les années 1870 et 1871, que nos grandes villes, nos villes secondaires, nos petites villes mêmes, auraient de si nombreuses ruines à réparer, de si lourdes charges à supporter. On ne pouvait prévoir enfm la puissance d'expansion énorme que devait acquérir cette force toute moderne : le crédit. On n'aurait pas cru il y a vingt ans, quinze ans, dix ans môme, que tant de villes devraient emprunter et qu'elles pourraient le faire sans danger, sans inconvénient, sans difficulté. Réforme utile Aujourd'hui on est en présence d'une situatiooi nou-
't urgente.
velle, de faits financiers nouveaux, qui appellent des transformations, des réformes financières. Celle que nous signalons et qui est réclamée par une catégorie considérable de capitalistes grands et petits nous paraît facile à effectuer ; elle peut être réalisée promptement. Elle ne saurait rencontrer de résistance ni auprès des administrateurs éclairés de la Banque de France, ni auprès de ses actionnaires qui comprendront leurs vrais intérêts, ni enfin auprès du ministre des finances qui saura apprécier l'utilité et l'urgence d'une semblable amélioration.
I. LES PROJETS DU MINISTRE DES TRAVAUX PUBLICS
Lorsqu'au mois de décembre 1877, le président de la République crut devoir consacrer le vote du 14 octobre en choisissant son ministère parmi les membres des
divers groupes de la gauche, on annonça, un peu bruyamment peut-être, qu'un essor énergique allait être imjîrimé aux grands travaux destinés, sinon à compléler, du moins à développer notre outillage économique. Assurément, on ne saurait reprocher au nouveau „ ^,^ P">jeis de
^ ^ M. de Kreycinet.
ministre des travaux pubhcs d avoir manqué d'initiative et d'activité. Dans deux rapports fort amples, il vient d'exposer l'ensemble de ses vues sur le régime de nos chemins de fer et de nos voies navigables, estimant à environ 'i milliards la dépense que doit entrai- déUnsëî'!'^* ** ner l'exécution de ses projets.
Les plans do M. de Freycinet, ii faul bien le reconnaître, n'ont pas reçu du public l'accueil espéré par les partisans des grandes réformes administratives, llnaneières, économiques, par les partisans dos grands travaux d'utilité publique. Kt ccpcudanl, cotte dépense de 4 milliards que le ministre juge nécessaire pour la mise en état de notre outillago de transport, soit par terre, soit par eau, avait de quoi :-éduire ceux qui aiment qu'on fasse grand ; il n'en a rien été, c'est plutôt avec incrédulité que los oxpo<-'(^< tl^- "^î •» ■ Fr^yrinot ont étr accueillis.
Pourquoi cette incrédulité? Pourquoi cette froideur?
C'est à ces questions que répondait à l'avance le ,jJ?iïS"X' *!ï" ministre des flnances lui-môme, quand l'honorable L6ons*y. M. Léon Say, si nous avons bonne mémoire, déclarait, l'année dernière, à la Chambre des députés, qu'il serait peu difllcile à un ministre de faire un programme où les millions pourraient être dépensés par centaines, mais, qu'en tout, il fallait agir avec mesure, avec sagesse, sans précipitation. Désireux de dissuader les députés de déposer des propositions pouvant obérer le Trésor, M. Léon Say faisait distribuer en même temps aux membres du parlement, un petit volume — véritable vade m^cum disait le ministre — qui contenait
Le jeu milliards.
des
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le détail et l'ensemble des divers engagements contractés par le Trésor pour le remboursement d'avances faites à l'Etat, ou pour le fonctionnement de certains services publics. M. Léon Say, persuadé que la connaissance exacte de ses engagements s'impose à tous ceux qui participent, soit à la direction, soit au contrôle de nos finances, a donné ainsi discrètement aux députés et aux sénateurs une véritable leçon de choses.
Autant le ministre des finances, dans l'application des ressources du pays, se montre timide, réservé et désireux de ne pas voir créer brusquement de trop lourdes charges, autant le ministre des travaux publics parait entreprenant et audacieux. D'après lui, les 4 milliards nécessaires à la réalisation de ses projets, ne sont pas « au-dessous des richesses de la France ». A entendre M. de Freycinet, il semble, en vérité, qu'il n'y ait qu'à frapper du pied pour faire sortir les milliards du sol et ti emprunter pour que les contribuables payent sans mot dire, malgré l'accumulation des charges qui, depuis huit ans, pèsent sur eux.
Sans doute, la France est riche, ses ressources sont grandes ; mais le ministre sait parfaitement qu'on ne réaliserait pas un emprunt de 4 milliards en une seule fois et qu'il ne pourrait effectuer une semblable opération qu'en la répartissant sur un grand nombre d'années, dix ans peut-être, ce qui équivaudrait à une dépense de 400 millions par an.
Quand l'Allemagne est obligée d'emprunter 125 millions ; quand l'Italie fait appel à toutes les banques du continent pour trouver les capitaux nécessaires au rachat de ses voies ferrées ; quand la Russie voit son papier* perdre 40 % et a, de nouveau, besoin de recourir aux emprunts, sans savoir quel accueil le public fera à ses appels ; quand l'Autriche émet chaque jour de nouvelles rentes et qu'elle est obligée de s'adresser à toutes les banques de l'Europe pour obtenir quelques millions ; quand enfin l'Angleterre, elle-même, examine avec la plus sévère attention l'état de son crédit, il
nous paraît imprudent de parler de 4 milliards avec une aussi grande facilité et comme s'il ne s'agissait, on vérité, que d'une bagatelle.
M. Thiers était plus sage, plus fin, mieux avisé, doïrhiS!?!^® • (uand, ayant à traiter les deux emprunts les plus colossaux qui aient jamais été émis, l'emprunt de 2 milliards en 1871, celui de 3 milliards en 1872, il savait dire, sans aucune exagération de langage et tout simplement, que la France pouvait faire face à ces énormes <l larges. M. Thiers a certainement bien plus aidé au -accès de ces grands emprunts libératoires en présen- ' mt un exposé financier modeste, qu'il n'eût fait en talant avec ostfntalion les richesses et les ressources <le la Franco.
M. de Freycinet, dont on connaît la compétence spéciale et qui a déjà fait ses preuves, n'a pas échappé, tous le craignons, dans son désir de beaucoup faire, aux dangers des illusions.
« Sans doute — et nous l'avons nous-même fréquem- utjiite de»
grands travaux
ment demandé — il est indispensable que nous déve- publics, loppions nos chemins de fer et nos canaux et que nous xécutions des travaux publics productifs. Mais, pour cette grande œuvre, on ne saurait procéder avec trop de mesure et de sagesse et il ne s'agit pas de dépenser de l'argent en pure perte. Sur ce point encore, nous partageons entièrement l'avis qu'émettait M. Léon Say, en répondant, il y a un an, ù M. I^ Gesne, qui venait (le soutenir à la tribune les théories que M. de Freycinet est en voie d'appliquer aujourd'hui, il disait :
Je demande à Tbonorable M. Le Cesiie de ne pat croire que nous pouvons perdre des milliards, sauf à les retrouver dans une augmentation de production et de richesse.
Je reconnais avec lui que notre outillage des chemins de fer n'est pas venez développé et qu'il faut chercher, par tous les moyens acceptables, à le développer. Cependant, s'il est partisan de cette doctnne qu'il n'y a pas de dépenses trop élevées pourvu qu'elles soient utiles, ne voit-il pas
fODs les jours que nous refusons des dépenses même utiles, parce que nous ne pouvons y faire face? L'utilité de la dépense n'est pas la justili-
cation de la dépense; il faut encore y ajouter la nécessité... (1).
Dépenses utiles- et dépenses nécessaires.
.es voies et
moyens.
L'accord ministériel est- il fait ?
En effet, il ne suffit pas de construire des chemins de fer qui ne rapporteraient rien, ni de creuser des canaux qui rapporteraient moins encore.
En ce qui concerne ces derniers, si nous consultons le budget de 1878, nous voyons que, pour certains d'entre eux, les frais d'entretien sont supérieurs aux produits qu'ils donnent. On est donc en droit de demander à un ministre qui propose d'effectuer 4 milliards de travaux, quelle est/ la nature et la catégorie de ces travaux, s'ils doivent être productifs ou improductifs, s'ils doivent profiter aux particuliers et à l'Etat, et comment ces produits peuvent être évalués. Sur ce point, les rapports de M. de Freycinet sont muets ; il n'est pas plus explicite sur les voies et moyens à employer pour l'exécution de ces projets.
Il importe cependant d'insister sur cette question des voies et moyens. Dans la gestion des affaires d'un pays, tout s'enchaîne, aussi bien en politique qu'en finances ; aussi bien en finances que dans l'exécution des grandes réformes commerciales ou industrielles. Un gouvernement peut avoir d'excellentes intentions. ; il peut désirer de grands travaux utiles, il peut s'efforcer de faire beaucoup pour le développement de l'instruction. Mais que peut-il, si sa situation financière ne le permet pas, si le ministre des finances, chargé, en définitive, de l'emploi des ressources du pays, ne peut disposer des capitaux qui seraient nécessaires pour exécuter les réformes que ses collègues veulent réaliser ?
Eh bien, M. Léon Say, ministre des finances, et M. de Freycinet, ministre des travaux publics, sont-ils d'accord sur cette importante question des voies et moyens ? Nous ne pouvons le croire. N'est-ce pas, en
{!) Chaiîibrô des députés. Débats parlementaires, 18 mars 1877.
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• Ikl, M. LcDii Say, qui, dans la di<irii-ïiînn que nous ! appelions plus haut, disait encore :
Si vous voulez, purement et simplement, considérer toat ce qu'il est
possible de faire, si vous voulez faire le compte de tous les chemins de
r<'r qui peuvent être utiles, dfs ports qui doivent être agrandis, des routes
itioiiales ({Ut doivent étro achevées, des chemins vicinaux qui doivent
ire complétés, si vous voulez faire le compte de tout ce qu'il serait bon
de faire, mais ce compte serait infini et je serais très étonné qu'on put le
limiter à i milliards de francs. Il nous est impossible de faire tout ce qui
<>rait utile et, par conftè<iuent, il ne faut pas songer à mettre Jt la dispo-
ition, pour ainsi dire, de la nation dos capitaux illimilos, que d'ailleurs
vous n'avez pas.
Admettons, cependant, que les deux ministres soient comment v
,, ..... , . . - , .. 1 procurer de« rt->-
d accord et qu il ne s agisse plus que de réaliser les sources? ^ rtiilliards doinniv1»^< ^^'\^ \T -1" Froycinet. Comment I»rocédera-t-on ?
Les engagements du Trésor sont ciuisidérables et M. Léon S;iy n. on ton!»» n«>c Kjon. iî^^i*;'*'^ ^\\v ro point important.
Kiiieltra-l-on de nuii\«'au\ bons du Trésor? Lt' Émettre dei»
. . , , ^ .. iKins do Trésor?
ministre des finances sait, par expérience, que ce genre
le titres est peu goûté du public, norn seulement du
public français, mais du public étranger. Sans l'inter-
\tntion de MM. de Rothschild, la dernière émission
les bons du Trésor ne serait pas encore placée, ce fait
-1 de notoriété publique. Les capitalistes étrangers ont
Il portefeuille des rentes françaises 5 % et 3 %, rentes
ni sont cotées sur leurs marchés ; mais ils ne savent
même pas ce que c'est qu'un bon du Trésor. C'est un
titre nouveau auquel ils ne sont pas habitués.
Si, au contraire, on émet des obligations semblables Émettre des à celles que les compagnies de chemins de fer émettent ''''''^*''*"'* "^ chaque jour à leurs guichets, c'est l'Etat qui viendra hii-même faire concurrence aux compagnies qu'il subventionne. Si, comme cela est certain, le public préfère les obligations émises directement par l'Etal, comment les gr<i|ides compagnies pourront-elles sepro-
Emprunlci la Banque ?
Emettre encore des rentes ?
curer les ressources qui leur sont nécessaires pour terminer les travaux dont TEtat les a chargées ? Est-il admissible que le Trésor fasse de lui-môme concurrence au Trésor ? C'est là cependant ce qui arriverait si les compagnies étaient menacées ; l'Etat serait le premier à en souffrir.
Empruntera-t-on à la Banque ? Prorogera-t-on les dates du paiement des 300 millions lui restant dus ? D'excellents esprits croient cette solution favorable. Sur ce point, nous nous bornerons k rappeler que M. Thiers était d'un avis absolument contraire (1) et que plus tard, M. Magne s'opposa énergiquement à toute modification aux traités intervenus avec la Banque ; tout récemment enfm, M. Léon Say lui-même combattit une proposition analogue signée par plusieurs députés.
Empruntera-t-on par voie d'émission de rentes 5 % ou 3 % ? Si c'est 5 %, que devient la conversion naguère recommandée par un des financiers les plus expérimentés, M. Germain, conversion qui devait au bas mot, suivant lui, procurer une économie annuelle de 50 millions ?
Si c'est en 5 %, que devient cette question de l'unité de la rente, de l'unité de la dette, si chaleureusement et si savamment recommandée autrefois par un des députés les plus inventifs de la Chambre actuelle, M. Emile de Girardin ?
Quelle est la pensée du gouvernement ?
On conçoit combien il importe ici de connaître la pensée du gouvernement, de savoir de quelle façon il considère ces dépenses dont le ministre des travaux publics parle assez allègrement.
Croit-il qu'elles doivent être effectuées dans un délai plus ou moins restreint ? En ce cas, elles auraient le caractère de dépenses extraordinaires auxquelles néces-
(1) Assemblée nationale. Débats parlementaires, 15 et 16 mars 1872.
lirement ôn devrait faiire face à l'aide de ressources
xtraordinaires. Cette hypothèse entraîne l'idée d'un
iiiprunt considérable ou d'une conversion prochaine.
Groit-il, au contmire, que ces dépenses peuvent n'être
< Ifectuées que graduellement et réparties sur une longue
période d'années ? En ce cas, elles acquerraient un
ifiractère de permanence qui, forcément, les ferait clas-
• r parmi les dépenses ordinaires, celles qu'on inscrit
i.ins les lois de finances annuelles, celles auxquelles
Il pourvoit à l'aide de ressources ordinaires, normales,
' 'est-à-dire de l'impôt. Dans cette hypothèse, que
deviennent les cinq cédules de M. Gambetta ? Que
deviennent surtout les projets et les promesses de
I ('ductions d'impôts ?
Il est, on le voit, bien difllcile de juger, au point de \ ue financier, les brillantes propositions de M. de Freycinet. Il faut, pour le faire en toute connaissance de cause,^ avoir l'avis de M. Léon Say, le seul ministre vraiment responsable et presque souverain en celle matière. Croit-il pouvoir charger le budget ordinaire? (j'oit-il pouvoir ajouter au compte de liquidation un second budget extraordinaire ? C'est \k vraiment qu'est le nœud de la situation, là qu'est la question pratique tout entière.
II. — LES PROJETS DU MINISTRE DBS FINANCES
L'étude des projets financiers du ministre des finances ^et projets de !io saurait être faite avec trop de soin. Elle intéresse, en «.wonSay. effet, tout le monde : les contribuables d'abord, qui, •
depuis si longtemps surchargés d'impôts, peuvent craindre que de nouveaux emprunts n'éloignent le jour du dégrèvement des taxes qui pèsent sur eux ; les rentiers, qui, par l'émission de nouvelles valeurs d'Etat, doivent redouter pour les titres qu'ils possèdent la concurrence des nouveaux titres ; l'Etat, enfin, qui a le plus grand intérêt à tout ce qui touche aux finances
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publiques ; car, de leur prospérité, dépend la prospérité du pays entier.
La France Nous ue sonimes pas à une époque où l'on peut, sans
I lehe mais en- -, , • i . -, • / jc ^ ,
«icitée. danger, se désintéresser de ce qui a rapport au crédit
de l'Etat ; nous savons tous que la France est riche, très riche, et peut-être le répétons-nous trop souvent, oubliant trop souvent aussi que notre pays est un des plus endettés du continent, un de ceux qui supportent les plus lourdes charges. Nous ne devons pas perdre de vue que le budget de l'Etat grossit, chaque année, à vue d'œil. Bientôt, il atteindra 3 milliards ; ces 3 milliards sont même depuis longtemps déjà dépassés, si nous ajoutons au budget de l'P^tat les budgets départementaux. Tous les ans, la France doit économiser et payer 3 milhards pour satisfaire aux charges publiques. Où et comment ce chiffre formidable pourra-t-il s'arrêter ? Nul ne le sait, nul ne pourrait le dire. N'insistons donc pas trop sur celte richesse de la l^rance. N'en tirons pas vanité surtout, car il faut que la France soit riche pour payer ce qu'elle doit et elle ne l'est pas encore assez pour diminuer ses charges.
Lo mirage des Nous avious raisou de ne pas nous laisser éblouir
niilliards se dis- , .„. - , ,. , , .,,. -, • ,.
sipe. par ce chiffre fantastique de 4 milliards, qui, au dire
de M. de Freycinet, n'était pas « au-dessous des richesses de la France ». M. Léon Say vient de faire justice de ces affirmations téméraires.
En quelques mots, en quelques lignes, le ministre ^ des finances détruit cet échafaudage de milliards qui
devaient être employés à l'exécution des grands travaux publics. Sans doute, avec le temps, dans l'avenir, sans précipitation, on pourra les entreprendre, mais, dans l'esprit du ministre, il convient aujourd'hui de proportionner chaque année la création des ressources nécessaires cl l'importance des opérations qu'on a en vue, de telle façon que les Chambres soient constamment
maîtresses de ralentir ou d'activer, selon les circonstances, Texécution du programme développé, sur une «ertaine suit^î d'années. D'où, comme conséquence, dit M. Léon Say, « l'exclusion des grandes émissions à 'poques fixes, engageant l'avenir et obligeant, pour linsi dire, à poursuivre les travaux, quoi qu'il arrive, -ou s peine de grever le Trésor d*une charge énorme ' ('intérêts stériles ».
Nous sommes heureux de nous rencontrer, sur ce point, en communauté d'idées avec le ministre des finances et tout le monde approuvera « cette marche à la fois hardie et prudente, qui tend résolument vers l'achèvement du programme que le pays réclame et qui, cependant, ne compromet rien et laisse toujours la décision où elle doit être, c'est-à-dire au sein du i Parlement, seul juge, en dernier ressort, des efforts lont la nation est susceptible ». Ces paroles sont>, on 1.3 voit, absolument conformes au vœu que nous exprimions plus haut, lorsque nous disions que pour exécuter les grands travaux dont parlait M. de Freycinet, < on no saurait procéder avec trop de mesure et de sagesse ».
Autant les projets du minisli-e des travaux publics "• jf® l'î^yjL'* t'iaient grandioses, autant ceux du ministre des finances uon 8*y, 'pmsont modestes. M. Léon Say, en effet, se borne à • leniander l'ouverture au ministre des travaux publics d'un crédit de 331 millions de francs pour le rachat de chemins de fer et l'autorisation pour le ministre des finances d'émettre, pour la môme somme, des rentes 3 % amortissables et de convertir les obligations pour travaux publics.
En résumé, le ministre des finances demande les sommes nécessaires pour le rachat des compagnies secondaires de chemins de fer, soit environ 500 millions, travaux d'achèvement compris, ce qui, d'après lui, (( nécessite une rente annuelle de 25 millions ». Nous sommes loin, bien loin, on le voit, des 4 milliards de M. de Freycinet. M. Léon Say a ramené la question
denU
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à ses proportions réelles et à la vérité, en indiquant qu'il s'agissait uniquement, pour le moment, du rachat de certaines lignes de chemins de fer et en demandant les ressources nécessaires pour effectuer ce rachat.
chemins ^de'fe? R-éduitc à CCS proportions, la demande du ministre nullement jus- des financcs cst facilement appréciable, mais estrclle à l'abri de toute critique ? Nous ne le pensons pas. Voilà l'Etat qui rachète des lignes de chemins de fet*, sans savoir à l'avance ce qu'il en fera ; s'il les exploitera luimôme, ou s'il les fera exploiter ; s'il les gardera pour lui, ou s'il les rétrocédera à d'autres compagnies. Oh commence par demander de l'argent pour acheter une chose dont on ne saura peut-être que faire lorsqu'on l'aura payée. Et il n'est pas difficile de démontrer que l'opération faite par l'Etat n'est pas plus avantageuse pour le Trésor qu'elle ne l'est pour les contribuables et pour les porteurs des titres de compagnies de chemins de fer que l'on prétend sauver de la ruine. Opération oné- Elle u'cst pas avautageusc pour le Trésor. En effet, les Trésor. ^^"^"^^ 500 millious demandés coiUeront annuellement 25 millions, soit 5 %. On se rappelle qu'un des grands arguments invoqués en 1877, pour empêcher le rachat des petites lignes par les grandes compagnies, était que l'Etat pourrait se procurer à meilleur compte les capitaux nécessaires à ce paiement. Les compagnies, disait-on, auraient payé ces lignes avec de l'argent provenant des ventes de leurs propres obligations, qui, garanties par l'Etat, coûteraient à celui-ci 4,65 %. Pourquoi donc l'Etat ne ferait-il pas lui-même ce que les compagnies auraient fait?
On voit aujourd'hui les conséquences de ce calcul. Si la Compagnie d'Orléans, par exemple, n'avait pas vu repousser sa convention passée avec la Compagnie des Charentes, les obligataires des Charcutes auraient reçu, en échange de leurs titres,. des obligations Orléans
valant aujourd'hui S'iO francs ; les actionnaires auraient icçu une valeur minimum de 450 francs. Quelles eus-
'nt été les charges, pour TElal, résultant de ce rachat? lUen de plus que les 'i jri " (jur l'FJat garantit aux obliiiations d'Orléans.
Avec le système proposé, le gouvernement emprunte i 5 %, soit 35 centimes % plus cher ; les obligations des Charentes recevront environ 280 francs par litre ; quant lUX actions, les calculs les plus optimistes ne font pas prévoir qu'il leur sera attribué une somme supérieure " 170 francs ou 200 francs. Ces calculs peuvent aussi l)ien s'appliquer aux autres petites lignes rachetées par TKtat. Acquises par les grandes compagnies, les actions
t obligations des petites lignes auraient reçu une valeur supérieure à celle qui leur sera répartie, en sorte que cette combinaison est, à la fois : désavantageuse pour opération de»- IKtat, puisqu'il paye 5 % l'argent qu'il emprunte, là où îJor"ie*'*po*i^ sa garantie d'intérêt de 'i,(fô % aurait sufll (1) ; désavan- rrcomp^ii^ tageuse pour les nombreux porteurs de titres des lignes •^*»«^*' lachetées, puisqu'ils recevront de l'Etat des sommes inférieures à colles qu'ils auraient reçues des grandes compagnies.
1^ Eu émettant lui-même 500 millions d'obligations, aux lieu et plsce (les grandes ««mpagnies, l'État »e prive, en outre, de reveaut annuels importants.
Pour se procurer 500 millions, les grandes compagnies auraient pu émettre l,41hi,H37 obli(^ations au prix mo>eu de 335 francs.
De là, p">nr le Trésor, la perception des droits ci après:
franc».
1* Droits de transmission sur le capital des litres ... 1 .090.000 f Droits de timbre par abonnement 30 rpnt |>ir
obligation» 447.611
3» Taxe sur le revenu «les olillsfaiion- . . 675.090
Tutil lAt±AA\
Donc, en émettant directemeut, Tktat emprunte à 8 %^ là où sa garantie aurait coulé seulement 4.65 %, et il se prire annuellement d'un revenu de plus de â millions qui serait entré tous les ans dans ses caisses, si l'on eût continué à*'procéder comme par le passé.
procéder comme par le passé.
FINANCES CONTEiMPORAINES
reu^e^' pouî Tet ^'^^^'^^ Opération est, enlin, désavantageuse pour les contribuables. Contribuables. En effet, toutes les lignes rachetées suffisent à peine à couvrir leurs frais. Ce résultat viendra augmenter d'autant la dépense du rachat. Pour que ces lignes puissent prospérer et, par conséquent, rapporter au Trésor, il faut, pour plusieurs d'entre elles, des modiflcations de tarifs, des adjonctions de nouveaux réseaux. Dans ce dernier cas, ce sera au détriment des grandes compagnies et ce que TElat gagnera d'un côté, il le perdra de l'autre en faisant lui-même une concurrence à des sociétés qu'il subventionne et dont l'actif doit lui revenir un jour. Si, admettons-le cependant, sans modification de tarifs, sans adjonction de nouveaux réseaux, sans concurrence aux grandes compagnies, les lignes rachetées deviennent prospères, si leur revenu annuel devient une source de profits, les porteurs d'actions et d'obligations de toutes ces compagnies que l'Etat rachète aujourdliui, viendront plus tard se plaindre et ils diront que celui-ci, qui a, de lui-même, fixé le prix du rachat, s'est enrichi à leurs dépens.
Désavantageux pour l'Etat, désavantageux pour les contribuables, désavantageux pour les porteurs de titres, tel est le résultat de cette opération de rachat.
Le 3 % amortissable.
Il est un autre fait, non moins grave, que nous signalerons dans les projets du ministre des finances.
Pour se procurer les 500 millions qu'il demande, le gouvernement émettra des obligations 3 %, rapportant 15 francs d'intérêt annuel, nets d'impôts, remboursables à 500 francs, en 75 années, et jouissant de toutes les immunités attachées aux rentes de l'Etat, c'est-à-dire qu'elles seront exemptes d'impôts, insaisissables conformément aux lois des 8 nivôse et 22 floréal an VII, et qu'elles pourront être affectées aux emplois • et placements spécifiés par l'artiele 29 de la loi du 26 septembre 1871. De plus, elles ne seront pas convertibles.
Kh bien, ces titres sont appelés ù faire concurrence concurrence
..... , . , , dangereuse faite
aux oDligations émises par les grandes compagnies de parVEtaïaux chemins de fer. Le gouvernement pense assurément l'^'^^'' *'*""''*" |ue le public préférera toujours un titre dont les intéèts sont payés directement par l'Etat, à un autre titre mis par une compagnie particulière et jouissant (h^ la -iiranlie indirecte de l'Etiil.
On calcule que, chaque annéi', les grandes .....4^1- -nies émettent, à leurs guichets, environ 200 millions Tobligalions. Pendant Tannée 1877, par exemple, la «Compagnie du Nord a émis 13i,277 obligations; — la < lompagnie de l'Est, 102,074 ; la Compagnie du Midi. 86,094 ; — la Compagnie d'Orléans, 30.813 ; ~ la Compagnie de l'Ouest, 89,094 ; — ce qui représente, pour les 5 grandes compagnies, 442,952 obligations émises, • n moyenne, i\ 330 francs, soit un capital de 146 millions. En ajoutant le produit d.'s émissions d'obligaiions fusion nouvelle faites par la Co/npagnie de Lyon nous n'avons pas encore le total exact de l'émission * l<î cette dernière compagnie), on peut dire que l'émision des obligations de chemins de fer faite en 1877, ' ir les grandes compagnies, ne s'éloigne pas beaucoup i un phiffre total de 200 millions.
'»it-on que les émissions ultérieurement faites u Trésor pul'ar i:us compagnies deviendront aussi faciles lorsque l'msi'^ca.^' 1 Etat, à son tour, émettra pour 500 millions de titres imilaires? De deux choses l'une : ou bi-.n, le public ' îuiera, comme par le passé, à rechercher les obtins des grandes compagnies et, alors, que deviendra IVmpmnt de l'Etat, ou bien, le public préférera les oblitérations de l'Etat et, dans ce cas, les grandes compagnies souffriront de la concurrence ; ou elles placeont moins de titres, ou elles en placeront à de plus bas l'rix. Si elles placent moins d'obligations, elles auront moins de ressources pour effectuer les travaux dont Iles sont chargées, ce qui amènera forcément uni? dimilution dans les recettes du Trésor; si elles placent uitant d'obligatiêns que par 1*' pa^sé. mais à des prix
inférieurs, ce sera pour les compagnies une augmentation de charges dont l'État sera le premier à supporter les conséquences.
Enfin, ce projet d'emprunt, dans les conditions que nous venons d'exposer, démontre d'une façon évidente la mobilité extrême qui existe dans notre système fmancier et avec quelle facilité on passe d'une résolution à une autre.
Instabilité de L'auuéc dcmière, en effet, le gouvernement crée des
notre régime fl- i t a
nancier. Obligations trentenaires remplaçant elles-mêmes des
obligations quinzenaires. Aujourd'hui, on demande h' rappel de cette mesure, on veut changer de système, on crée des obligations remboursables en 75 ans, pour remplacer, à leur tour, celles remboursables en 15 ans et 30 ans. Le gouvernement a-t-il bien réfléchi à tout ce * qu'avait de fâcheux ce perpétuel changement dans la nature des titres qui sont l'expression même du crédit de l'Etat? Et ne faut-il pas regretter de voir s'introduire, dans l'ordre fmancier, des modifications aussi nombreuses?
Que devient l'unité de la rente? Que devient l'unité de la dette? Quelle est la valeur d'Etat qui représente exactement le taux du crédit public?
excessive de'^ios Nous avous, eu effet, aujourd'hui, une variété infinie ?Et?t/^ ^^"^^ de titres d'Etat, se capitalisant tous à des taux différents.
Le 3 % rapporte 4,05 % ; le 5 %, 4,55 % ; le 4 1/2 %, 4,30 %. Les bons de liquidation rapportent 4,80 % ; les obligations des chemins de fer garanties, 4,25 % ; les bons du Trésor, de 1 à 4 %.
Enfin, les nouvelles obhgalions vont rapporter de 4 à 4 1/2 ou de 4 1/2 à 5 %, suivant le taux auquel le ministre les émettra.
Quelle est, de ces six valeurs, toutes également solides, toutes également garanties par l'Etat, celle qui
représente exactement le crédit de celui-ci ? Cette inégalité d'intérêts des fonds publics n'est-elle pas véritablement choquante? Quelle nécessité de venir encore, par la création d'une nouvelle valeur, faire concurrence aux anciennes, sans profit pour personne, ni pour TElal^ ni pour le public, ni pour le contribuable?
Pense-ton que cette multiplicité de titres divers de rentes françaises soit favorable à la négociation courante de nos fonds publics sur les marchés étrangers ? Multiplier les types de rentes, c'est créer une complication qui éloigne la clientèle des grandes bourses européennes, c'est créer un obstacle au classement de nos fonds d'Etat dans les portefeuilles des pays voisins. El c'est cet écueil que M. Thiers avait évité, lorsqu'à l'époque de nos grands emprunts, il assurait à nos rentes l'accès des marchés étrangers, s*efforçanl de faire de ces rentes une valeur internationale. C'est gn\ce à lui que notre 3 % et notre 5 % se négocient aujourd'hui sur toutes les grandes places financières.
Nécessité d'un type unique do rente.
M. Thiers et la ri«nle françaiso.
A ces considérations, nous ajouterons encore quelques mots. Nous constatons, avec regret, les modifications que l'Etat apporte, presque tous les ans, dans ses contrats avec la Banque de France : tantôt on demande de nouvelles avances à des taux réduits ; tantôt on proroge les échéances des paiements à effectuer ; tantôt on fait augmenter le chiffre des avances, sans intérêt, consenties à l'Etat par cet établissement financier.
Notre système économique n'est pas davantage i\ l'abri de ces changements continus. Que savons-nous des traités de commerce? Seront-ils renouvelés?
Que deviennent les réductions d'impôts tant de fois promises et le remaniement de toute notre organisation fiscale ? Nous voyons, d'un autre côté, reparaître, sous des titres divers, cette multiplicité des budgets et cette dette flottante contre lesquelles, sous l'empire, M. Thiers,
L'Eut et la Banque do France.
Incertitudes économiques.
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Multiplicité dos budgets.
Les douzièmes provisoires.
M. Léon Say et tant de bons esprits se sont si vivement récriés. Nous avons le compte de liquidation ; nous avons le compte des bons du Trésor ; nous avons maintenant le compte des travaux publics sous forme d'obligations remboursables par annuités.
Enfin, il paraîtra au moins singulier, qu'on dispose des ressources financières du pays, qu'on parle tle grands travaux et de grandes réformes à exécuter, sinon dans le présent, du moins dans l'avenir, alors qu'à l'heure actuelle, nous vivons sous le régime des douzièmes provisoires et que nous ne savons pas encore si la Chambre se décidera à voter le budget des receltes en entier, ainsi que le commande tout régime financier bien ordonné. Il nous semble cependant que c'est par là qu'on aurait dû commencer.
CE yU IL CONVIENT DE FAIRE
La fusion des compagnies.
En résumé, nous approuvons l'intention du gouvernement de développer les grands travaux publics, pourvu que ce soit opportunément, avec modération cl prudence. Nous pensons, en effet, qu'un gouvernement, quel qu'il soit, se consolide d'autant plus en France qu'il donne satisfaction aux intérêts généraux du pays ; mais le plan financier, tel qu'il est présenté, est loin de nous satisfaire.
A quoi bon emprunter et pourquoi emprunter à 5 %?
Puisque l'Etat voulait venir en aide aux petites compagnies de chemins de fer, deux partis à prendre s'offraient à lui :
l'' Il pouvait les laisser fusionner avec les grandes compagnies. Cette solution aurait coûté seulement 4,65 % à l'Etat, peut-être même un chiffre inférieur, car nous ne doutons pas que, vu leur situation prospère, les grandes compagnies ne se fussent contentées d'une garantie d'intérêt inférieure même à 4,65 %. Les actionnaires et les obligataires des lignes rachetées par l'Etat
auraient, dans ces conditions, louché des sommes plus élcvé:'s que celles qu'ils recevront du Trésor ;
2° Ou, si lElat voulait quand môme raclu'U'i » > , ,/^j ''^*^**'^' petites lignes, pourquoi ne pas avoir accordé directement la garantie de 'i,65 % aux titres des petites compagnies? La Compagnie des Gharentes, par exemple, ne sollicitait môme pas cette garantie d'Etat ; elle se bornait à demander — ce qui lui avait été promis, du reste — la concession de ses tètes de lignes, c'est-à-dire son entrée à Nantes et à Bordeaux. Le jour, en effets où le réseau des Gharentes eût été terminé dans ces conditions, non seulement la compagnie se croyait bien certaine de faire face aux charges de ses obligations, mais elle comptait môme distribuer des dividendes à ses actionnaires. Ce n'était qu'une question de temps.
Il eût été phis simple, à notre avis, dans les circonstances actuelles, di' ne pas compli(|uer notre situation financière de ces questions de rachat de chemins do fer et d était préférable de laisser les grandes compagnies s'ontoinh'o pnnMiicnt et simplement iwrr !«»< piMiles.
II convenait, enfin, de faire entrevoir, lorsque les . 4 5?"^®rl?/*
^ * ilu s % en 3 %.
circonstances le permettraient, Tapplicalion du programme éconumi(|ue et financier dont M. Germain, un des députés les plus compétente en matière de finances, se faisait, il y a peu de temps encore, le défenseur énergique, programme (|ui reposait sur la conversion du 5 % en 3 %.
D'après M. Germain, l'Etat pourrait se procurer une économie annuelle de 1 % sur les intérêts qu'il paye annuellement sur la rente 5 %. Nous n'irons pas aussi loin, mais nous pensons qu'en l'état actuel ilu crédit, il serait facile à l'Etat de réaliser une réduelion de 1/2 % sur sa dette 5 %.
En effectuant la conversion du 5 % par la remise à elKiqne pcirtiMii' de '1.50 (\r rente 3 % en échange de
Le meilleur programme.
5 francs de 5 %, TEtat économiserait annuellement 34,600,000 francs.
Ces 34 millions d'arrérages de rentes permettraient à TEtat de se procurer, en suivant le système adopté lors de la conversion de l'emprunt Morgan, un capital de près de 800 millions, sans augmenter les inlénMs à payer annuellement et sans aggravation d'impôts.
Avec ces 800 millions, on rembourserait les 300 mil- Jions dus à la Banque de France ; les sommes inscrites au budget pour faire face à ces paiements devenant libres seraient appliquées aux travaux publics ; enfm, les 300 millions dus à la Banque étant remboursés, il resterait au gouvernement une disponibilité de 500 millions qu'il pourrait appliquer encore à des dépenses productives, soit en dotant largement le budget de l'instruction publique, soit en dotant le budget des travaux publics pour réaliser le programme de M. do Freycinet.
Tel est le système qui nous paraît le meilleur. Peutêtre trouvera-t-on ce programme trop simple ; et, en effet, il est moins compliqué que celui qui consiste, en somme, à créer de nouveaux titres, de rente d'un genre tout à fait spécial pour payer des chemins de fer dont on ne sait même pas ce qu'on fera une fois payés ; — modifier des traités passés avec la Banque, ce qui est fâcheux ; — être obligé de diminuer les sommes nécessaires au compte de liquidation ; — enfin, n'avoir pas de ressources nouvelles pour entreprendre de nouveaux travaux, une fois les 500 millions dépensés.
IV. LE 3 ^/o AMORTISSABLE ET LA COxNVERSION
Conduite à sui- Notre pcnséc sur la création d'un nouveau type de
vre si le 3 o
amortissable est reutc, le 3 % amortissablc, n'est donc pas douteuse. Nous n'avons cessé de réclamer l'unification de la dette et l'unité de la rente par la conversion du 5 % en 3 %, projet dont nous pouvons revendiquer l'initiative et qui paraît aujourd'hui universellement accepté (1).
(1) Voir s'iprà, page 1^0.
cr(?e
Que les projets du ministre des finances, présentés avec la grande autorité qui s'attache au nom de M. Léon Say, soient accueillis avec faveur par les Chambres, r'o-t là une éventualité qu'il faut prévoir.
Nous avons montré que leur adoption pouvait entrai ner de graves inconvénients : cependant, si c*est là un fait inévitable, encore est-il permis de rechercher et d'indiquer les moyens d'atténuer les conséquences qu'il
peut entraîner.
Dans l'exposé qu'il a fait à la Chambre des députés, pourquoi dé^
à propos de la rente 3 % amortissable dont il propose la ^OTnveniw'o".
création, M. Léon Say disait :
La seule difTereoce qui pourrait stibtutor entra celle rente nou\olle et les autres renies émises par TÉtat, c'est que les rentes 3, 4, 4 l/t et 5 % sont rachetables, rcmi)Oursable!i et convertibles, mais ne sont pas amurlissahles par tira{,'es annuels, tandis que la nouvelle rente sera amortissable, ainsi que iiuus l'avons iléjà dit, par tirages iinnaols, mais ne sera p.is convertible. Elle juuira, d'ailleurs, de toutes Us immunités qui appartiennent aux rentes inscrites.
Ainsi, cette nouvelle rente « ne sera pas convertible ».
Nous ne saurions trop insister sur la gravité d'une semblable déclar.itinn, qui ne ré.^^erve pas l'avenir, qui lie absolument l«- mains au.x futurs minisires des finances. Lorsque ceux-ei, plus lard, reconnaîtront que les nouvelles obligations créées par M. Léon Say, constituent une trop lourde charge pour le Trésor, ils voudionl sans doute les échanger contre d'autres titres moins onéreux ; comment pourront-ils le faire?
Nous voulons croire que cet engagement a passé ssience au
... , , -.11- »i projet sur ce
inaperçu du ministre, car, dans le projet de loi qu il a point, soumis à l'approbation des Chambres, ce grave engagement « de la non-convertibilité » de la nouvelle rente ne se retrouve plus (i).
(!) L'article 3 est, en effet, ain«i conçu : ■ Tous les privilèges et immunités attachés aux renies sur l'Eiat sont assurés aux renies 3 "„ amortissables, qui joaisscnt, notamment, des exemptions d'impôt ^'aranties actuellement aux titres de la dette consolidée par les lois eu vi^ieur. Ces rentes seront insaisissables, conformément aux dispositions des lois des 8 nivôse et ti floréal an vu, et pourront être affectées aux empluis et placements spéciliés .par l'article 29 de la loi du iiti septembre 1871. »
siie3%amor- Enfin, si ces obligations amortissables sont créées, dans quelles nous Dcnsons Qu'il Serait bon d'adopter certaines me-
conditions il doit . , -, , , . , , • i ,
l'être. sures en ce qui touche les tirages et le paiement des
arrérages.
Nous voudrions qu'on substituât au romboursoiiieiiL Tirages semés- p^r tiiagcs aunucls, Ic remboursement par tirages
triels et coupons *" o i i a
trimestriels semcstrlels qui serait de beaucoup préférable. Cette modification no coûterait rien au Trésor ; elle donnerait un attrait de plus au titre nouveau.
Nous désirerions, d'un autre côté, ([u'on décidât que les arrérages seront payés par trimestre, comme pour les rentes 3 et 5 %, au lieu de l'être semestriellement. Tous les capitalistes savent quel attrait exerce l'approche du paiement d'un coupon et combien ces paiements rapprochés sont une cause de bon classement et de fermeté pour les titres.
Nous demanderions aussi que les coupons d'intérêts des nouveaux titres fussent payés en juin, septembre, décembre et mars. De cette façon, le rentier qui aurait sa fortune placée en rentes sur l'Etat, aurait tous les mois des intérêts à recevoir au Trésor.
En effet, les intérêts de la rente 3 % se payent en janvier, avril, juillet et octobre ; — ceux des rentes 5 %, en février, mai, août et novembre ; — ceux des rentes 4 1/2 %, en mars et septembre. On remarquera donc que, pendant les mois de juin et de décembre, le Trésor n'a aucune échéance pour les titres de fonds publics. C'est cette échéance qu'il serait bon d'adopter pour les obligations amortissables.
Création de Euflii, au licu dc Créer des titres d'obligations rap-
coupures de lu ' >u ^
francs de rentes, portant 15 fraucs, rcmboursHblcs à 500 francs, nous demandons qu'on crée aussi, soit des titres Du des coupures d'obligations rapportant 5 francs remboursables à 166 fr. 66, soit des coupures rapportant 3 francs, remboursables à 100 francs, pour les mettre à la disposition des plus petites épargnes : ce serait la véritable démocratisation des titres de rentes et il est superflu de rappeler ici les avantages que l'Etat a retirés, pour
son crédit, de la création des petites coupures de rentes 3 et 5 %.
La création de coupures inférieures à 15 francs de rentes serait d*autant plus utile, d'autant plus efficace, que, si plus tard on voulait convertir la rente 5 % et même la rente 3 % en titres amortissables à longue échéance, les premières bases du Grand-Livre de la dette unique seraient, dès à présent, posées. Il est bien clair que Ja coupure unique de 15 francs de rentes est trop élevée, car le ministre des finances sait combien est considérable la quantité de petites coupures de rentes 3 et 5 % inférieures à ce chiffre. En créant des coupures de 3 ou de 5 francs de rentes amortissables, on obtient donc l'avanUige considérable d'intéresser à ces titres la plus petite épargne ; et, en même temps, on ménage l'avenir, si, plus lard, répétons-le, on veut employer la rente amortissable pour la conversion des n»nt<*s perpétuclh^s.
La rente aiifitissablf base»
d'une conversion future des renies perpétuelles.
M. MAGNE
M. Pierre Magne vient de mourir. Celte mort laisse un vide difficile à combler dans la politique, dans le parlement et dans radministralion ; elle affecte vivement aussi tous ceux auxquels il fut donné d'approcher cet homme éminent, dont le caractère inspirait autant de sympathie (|ue d'estime et dont la bienveillance n'avait d'égale que la bonté. M. Magne fut un esprit à la fois libéral, énergique et aimable.
Nous ne retracerons pas ici sa longue et laborieuse carrière : sa vie fut tout entière consacrée au pays. La légitime ambition qu'il eut toujours de le servir avec honneur ne coûta rien à sa dignité. Lorsque aux débuts du second empire, la confiscation des biens de la famille (TOrh ruis fut décidée, M. Magne crut devoir protester
révision
contre cet acte en sortant d'un ministère dans lequel il venait d'entrer un mois auparavant. Cette résistance honorable le grandit en considération. Il rentra bientôt aux affaires oii il apportait de rares et précieuses qualités : une grande puissance de travail, une étonnante faculté d'assimilation. Ce qui frappait surtout en lui, c'était l'extrême lucidité de son intelligence. Ce fut là aussi la qualité caractéristique de son éloquence. Nul comme lui, sauf peut-être M. Thiers avec lequel il eut plus d'un point d'affmité, ne savait éclairer une question de fmances, l'expliquer, la simplifier jusqu'au point de la rendre facilement compréhensible aux esprits les plus rebelles à ces matières. Dans les discussions économiques et financières qui vont s'ouvrir bientôt, on comprendra sans doute toute l'étendue de la perte que l'on vient de faire et l'on regrettera de n'avoir plus pour guide ce grand talent appuyé sur l'expérience, le bon sens et la raison.
QUELQUES RÉFORMES PRATIQUES
Urgence de Parmi Ics qucstious économiques et financières que la Chambre des députés a manifesté le désir d'étudier et de résoudre promptement, il n'en est peut-être pas une qui ait un caractère d'urgence aussi évident que la revision de la loi de 1867 sur les sociétés. Les lacunes de cette législation se sont successivement révélées depuis douze ans qu'elle est en vigueur et la nécessité de les combler est unanimement reconnue aujourd'hui.
La crise des Les catastrophes qui ont frappé le marché anglais
banques étran- , . ,^ . . , . , , , , • , , -i • i - ^ ,
gères. montrent combien il importe a la sécurité des intérêts
(l'un payT^e ne rien négliger pour régler aussi complèlenient que possible le régime des sociétés qui s'y fondent.
Ces catastrophes ont causé iur toutes les places «« Angleterre, financières une vive émotion et cette émotion n*est pas encore calmée. Gomment pourrait-il en être autrement, quand on a vu des sociétés aussi puissantes que la Banque de Gla.sgow, le West England, sombrer tout à coup, entraînant leurs actionnaires dans la ruine la plus complète et faisant perdre des sommes considérables aux nombreux capitalistes qui avaient mis leur fortune en dépôt dans les cai.-ses de ces banques.
Cependant, la légi^lation anglaise, si sévère en ce qui concerne la responsabilité des actionnaires. — puisque cette responsabilité est en certains cas illimitée, — cette législation si sévère, disons-nous, n'a pu empêcher de semblables sinistres de se produire. Bien mieux : ce principe de la responsabilité illimitée des actionnaires était pour lo public, pour les déposants, un gage de sécurit"
Cette sécurité était si grande que, la veille encore de la suspension de paiements de la Banque de Glasgow, les actions de cette institution se négociaient à 25,000 fr. chacune I
Cette crise ne parait malheureusement pas terminée. et^^n'^AuîîSîî^ Chaque jour, on craint de nouvelles suspensions de paiements, de nouvelles faillites. Cette crise rappelle celle qui, il y a quinze an&, éclatait subittMnent lorsque « le vendredi noir » toutes les caisses de ces banques étaient obligées de fermer leurs guichets, parce qu'elles se trouvaient dans l'impossibilité absolue de payer et de rembourser de suite les fonds reçus en dépôt ; elle rappelle encore celle qui, dans ces dernières années, a troublé les marchés allemands et autrichiens. Depuis 1873, en effet, les places de Vienne, Berlin, Francfort, pansent leurs blessures et en attendent toujours la guérison.
Confiance hispirée par nos établissements de crédit.
Ces établissements indemnes.
La revision de notre législation n'en est pas moins nécessaire.
Ce qiril convient tout particulièrement de noter, c'est, en ce qui concerne notre pays, que si ces sinistres ont assurément causé de l'émotion dans notre grande communauté financière (et il n'en pouvait être autrement, car dans les affaires de fmances et de crédit, il existe toujours une certaine solidarité), toutes nos grandes banques, tous nos grands établissements fmanciers ont supporté, du moins sans broncher, le contrecoup de ces crises violentes qui sévissaient au dehors.
Quand on passe la revue de tous ces sinistres qui, depuis quelques années, ont frappé tour à tour l'Allemagne, l'Autriche, l'Italie, la Russie, les Etats- Unis, la Belgique, l'Angleterre, il est consolant de voir qu'aucun de nos gi^ands établissements financiers n'est atteint; que tous jouissent du plus grand crédit; que la confiance du public ne leur a jamais fait défaut ; enfin, que leur situation est restée prospère.
Est-ce à dire cependant que les événements financiers qui se passent au dehors ne doivent pas augmenter la vigilance de tous ?
Est-ce cl dire que des réformes ne pourraient pas être apportées dans notre législation sur les sociétés, dans les règles qu'il conviendrait de suivre, à l'avenir, pour améliorer encore et réglementer, nous dirions même moraliser, s'il est possible, ce que nous pourrions appeler les mœurs financières du pays !
Nous ne nous occupons pas des sociétés financières ou industrielles existantes ; la confiance que ces sociétés inspirent au public est grande, elle est légitime, elle est fondée : mais c'est précisément en raison de cette confiance qu'elles ont su inspirer qu'il nous paraît à craindre que, grâce à notre législation actuelle, d'autres sociétés ne se fondent, ne s'établissent et n'arrivent un jour, par leur mauvaise gestion, à compromettre, à
ébranler le crédit public, le crédit d'autres établissements tout à fait honorables.
Cetle situation a, d'ailleurs, préoccupé depuis long- . ««^^'^lun pro-
' * * • ^ jolee en ioi5par
temps le gouvernement. Déjà, en 1875, à la suite d'une m. Dufaui-e. interpellation portée à la tribune de l'Assemblée nationale, un arrêté de M. Dufaure, ministre de la justice, institua une commission chargée de rechercher les améliorations que pouvait recevoir la loi de 1867 sur tes sociétés et d'en faire l'objet d'un projet de loi qui serait soumis ap parlement (1).
Celte commission a tenu de nombreuses séances ; ell»' a fait de sérieuses enquêtes... mais le projet de loi qu'elle avait élaboré n'a jamais été déposé. On s'est tellement occupé de pohtique pure qu'on n'a pas trouvé le temps de mener à bien l'œuvre commencée. La loi sur les sociétés, comme la plupart de nos lois d'affaires, a été oubliée : la commission s'est dispersée, et peut-être ne se souviendra it-o<n même plus qu'elle a existé pendant (|uelques mois, si, dans une publication très remarquable, M. Vavasseur n'avait eu l'heureuse idée de condenser les notes et les procès-verbaux des séances de la nnimii>>ii>n ddiif il élait lo .secrétaire.
Nous n'avons pas l'intention de traiter ici cette impor- objet de nui.
taule question de la loi sur les sociétés, au point de \ur <lu droit et de la jurisprudence pure.
(Test au point de vue pratique que nous entendons rxaminoi la loi de 1867; nous voulons prendre celle-ci
il) Le prosiilent de c<)tic comiiiissiuii était M. Ernest Picard; parmi les membres se trouvaient M. de Coiircv, administrateur de la ("ompagnie d'assurances générales, M. I.evavasseiir, directeur général de l'enregistrement, des domaines et du timbre, M. Vav&sseur, un des avocats les plut distingués de la cour d'appel de Paris, l'auteur du Traitt' des sociétés cil' îles et commerciaif^s .
fxainen.
telle qu'elle est, telle qu'elle fonctionne, montrer l'usage qu'on en fait, l'abus qu'on en peut faire, les excès qui se peuvent glisser sous le couvert de ses dispositions. C'est là une étude purement financière, nullement théorique. Nous examinerons successivement : la question du capital social, les apports, les versements, les commissaires ; — l'impunité que la prescription pénale peut procurer aux fondateurs de mauvaise foi ; — les moyens pratiques de remédier à ces divers abus ; — la question des assemblées générales d'actionnaires ; — les émissions d'obligations et les droits des obligataires ; — la publication des bilans des sociétés.
Constitution (les sociétés.
Capital social.
Apports et souscriptions.
Une société se fonde au capital de 10 millions, par exemple.
Ses fondateurs se rendent chez un notaire et déclarent que ces 10 millions sont divisés en 20,000 actions de 500 francs. Sur ces 20,000 actions, les fondateurs se sont attribué 19,800 actions, en représentation de leurs apports. Il reste à souscrire 200 actions sur lesquelles la loi exige que le quart soit versé : soit, à raison de 500 francs l'action, 125 francs par titre et, pour les 200 actions, 25,000 francs.
A l'appui de leur déclaration, les fondateurs déclarent que sept personnes composent cette société anonyme ; — que parmi elles, cinq ont accepté de faire partie du conseil d'administration ; — que la sixième a accepté d'être commissaire de surveillance de la société ; — qu'un rapport a été fait par ledit commissaire approuvant les avantages que les fondateurs se sont réservés, et que l'assemblée générale des actionnaires a également ratifié ce rapport et les avantages attribués aux fondateurs et administrateurs ; — enfin, la liste des actionnaires ayant souscrit les 200 actions est donnée au notaire qui constate qu'on lui a représenté le montant du versement exigible sur lesdites actions.
M>»'n)»'ni
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La sociélé l'<1 dune dénnitivement constituée ; elle est en règle avec la loi ; elle peut fièrement s'intituler :
Société anonyme au capital de 10 millions. » En réalité, que représentent ces 10 millions? 1*» Des apports pour 9,975,000 francs ; 2' 25,000 francs en espèces.
Admettez maintenant que les fondateurs de la dite a i|ui prom.Mit société disposent d'une grande clientèle et qu'ils parviennent, après la fondation de leur sociélé, à placcj Jours actions au taux de 500 francs, on voit de suite qui le premier bénéfice de ces fondateurs sera de recevoir ' n espèces 9,975,000 francs en représentation des apports qu'ils se sont attribués. Mais, dira-t-on, la lui I voulu précisément empêcher que des gens de mauiiise foi pussent s'attribuer, sous forme d'apports, des avantages exagérés et c'est pour cela qu'elle a exigé qu'un commissaire fût nommé par les actionnaires h reffct d'examiner la valeur de ces apports.
Eh bien, cette garantie est absolument illusoire.
Qui donc, presque toujours, choisit ce commissaire ? cmmissaircs Les fondateurs, ou bien les administrateurs, ou bien les artioniinires. Or, quand on se trouve en présence d'une formée dans les conditions que nous avons oiM-, ruiiiposée de sept personnes, dont un fondateur, par exemple, cinq administrateurs qui sont à la fois actionnaires et amis du fondateur de. la sociélé, et un actionnaire, qui donc empoche de choisir comme commissaire précisément cet actionnaire unique?
Lt' capital d'une sociélé ne consiste pas toujours en argent : il y a le plus souvent un capital apporté en nature ; c'est précisément et surtout celui-là qui trouve moyen de s'enfler d'une manière dangereuse ; quelquefois aussi, ce capital d'apport est presque complètement fictif. •
Ne voit-on pas, par l'exemple que nous avons choisi,
que, dans une société formée seulement entre associés
faisant tous des apports en nature et n'ayant qu'un
<tionnaire souscripteur du petit solde d'actions à émet-
tlf huneillanco.
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tre, il est vraiment trop facile de se conformer au texlo de la loi, tout en faisant des dupes ?
Tout peut t'trc On nous Objectera que, dans une société composée comme nous venons de l'indiquer, si réellement les apports de 9,975,000 francs sont frctifs, dès la première année, au lendemain même de sa fondation, on ne pourra pas payer un centime d'intérêts aux actionnaires qui se seront laissé entraîner à acheter des actions de cette société. Il nous suffira de répondre que les gens qui fondent de semblables sociétés, prévoient toul. même la prescription pénale de trois ans pour le délit qu'ils commettent. Rien ne peut lés empêcher, en effel. de distribuer, non pas un dividende, mais un intérêt aux actionnaires, pendant trois ans, et de commencer par prélever le montant de ces intérêts qu'ils paieront, sur les sommes de 9,975,000 francs qu'ils auront encaissées par la vente de leurs actions. Si, par exemple, sur un capital de 10 millions, ils paient, à titre d'intérêts, 500,000 francs par an, ils auront gagné 500,000 francs Prescription et de moins ; voilà tout. Les trois ans écoulés, la société impumie. croulc. La prcscription est acquise.
Sur cette question du capital social des sociétés anonymes et des apports, il y aurait, à notre avis, des réformes à introduire dans la législation ; il y aurait à prendre certaines précautions. Qu'on remarque bien, en effet, que cette question des apports est la cause principale du bon ou du mauvais fonctionnement des sociétés : les faux apports engendrent les faux actionnaires : les faux actionnaires, les fausses assemblées ; les fausses assemblées, les faux dividendes.
Faux apports, faux actionnaires, fausses assemblées, faux dividendes ! ne sont-ce pas là les grands périls que doit éviter toute loi convenablement faite sur les sociétés ?
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\ous dvuii- montré le mal ; nous indiquerons les ^^"^^^ i^*;!' mesures pratiques qui nous paraissent de nature à Tem- dioràcesab»^ pt^chor.
Si une société se fonde en déclarant que le capital social a été versé effectivement en espèces, en tout ou en partie, il faut prescrire aux notaires, qui se bornent aujourd'hui à constater que les versements ont été régulièrement faits par les souscripteurs, d'exiger le ^JJ^^^u' n^^i^^rî dépôt entre leurs mains du montant des sommes ver- ré<i»çieur qui les sées pour être déposées par leurs soins, soit à la Caisse SaST'cîS» *dè^ des dépôts et consignations, soit à la Banque de France. B«nqîl"- * d î De plus, ces officiers publics ne remettraient le récé- piSé.*"' ~ ""^^^ pissé de dépôt aux administrateurs et fondateurs de la société que trois mois après la constitution légale do leur société et la publication des statuts. De cette façon, plus de fraudes à craindre.
11 est évident, en effet, que, quand on saura qu'une société a été fondée au capital de 10 millions et que le quart ou que la totalité de ces 10 millions est obligatoirement déposée pendant trois mois à la Banque ou à la Caisse des- dépôts, au nom de chacun des souscripteurs d'actions, pour le compte de la société lorsqu'elle sera (Icnnitivemenl constituée, les versements fictifs et les fausses déclarations ne pourront plus s'effectuer avec autant de facilité qu'il est possible de le faire aujourd'hui.
Dans le cas où le capital nominal mentionné aux sta- niuiions k
Al 1» -.1 .... ... inucrir»* sur loua
tuts se compose d un capital-apports et d un capital- uirps oi docuespèces, tous les titres, tous les documents, émanant de "é^"*'' ** *^^ la société doivent indiquer très nettement cette situation.
Une i?ui.itlt;, i^i exemple, se constitue au capitiil de 10 millions, composé de 9,975,000 francs en apports et 25,000 franco en espèces, — et qu'on ne croie pa^ celte hypothèse irréalisable ; pour en avoir la preuve, i! suffit de jeter un coup d'œil sur les cohiptes rendus de procès insérés dans les journaux judiciaires ; — cette société.
Composilion d« fonds social.
Commissaires vérificateurs désignas par justice.
disons-nous, devrait être' obligée d'inscrire sur les titres la mention suivante :
Capital ( Apporta U,D;5,OOOfr.
social: . /Espèces versées... 25,000
De cette manière on évitera que les tiers qui croient avoir traité avec une société disposant de 10 millions, soient trompés par une fausse apparence et se figurenl qu'ils ont devant eux une société disposant de 10 millions espèces, quand il y a seulement, en réalité. 25,000 francs versés et que le solde, soit 9,975,000 francs représente les prétendus apports des fondateurs.
La nomination des commissaires chargés d'évaluer la valeur des apports d'une société qui se fonde avec un capital apporté en nature devrait être faite en dehors absolument des fondateurs, des administratcniis et des actionnaires de la société.
On devrait examiner si ces commissaires ne devraient pas être nommés, soit par la chambre de commerce, soit par les tribunaux civils ou de commerce, et si le dépôt des actes et documents propres à justifier l'évaluation des apports et des avantages particuliers ne devrait pas être fait en même temps que la déclaration passée devant le notaire, au sejcrétariat de la chanibre de commerce et au greffe des tribunaux civils ou.de commerce. Le rapport de l'expert ainsi désigné, devrait être obligatoirement inscrit à la suite des statuts de la société et lecture devrait en être donnée aux actionnaires réunis en assemblée constitutive.
Pour justifier cette mesure on fait remarquer que la plupart du temps, c^est lorsque leur société est en déconfiture, que les actionnaires apprennent que cette société était déjà, dès sa fondation, dans de mauvaises affaires et que k^ capital social avait été considérablement majoré. Quand une de ces sociétés vient à sombrer, la plupart du temps aussi, les tribunaux nomment des experts chargés de vérifier lès écritures et d'expliquer les causes de la chute de la société. Si, au moment niême de la fondation de la société, 'cet expert avait été
iiiLs a même de se rendre compte de la valeur des apports qui ont été faits, de sa situation réelle au moment où elle naissait, que de ruines auraient été évi-
L'intérèt public, des tiers, des actionnaires eux-mêmes, exige donc qu'on ne statue pas à la légère sur la nature et la valeur des apports sociaux. Par la fixation et l'acceptation de ces apports, on pose, pour ainsi dire, les bases de l'entreprise. La gravité d'un tel acte, sur lequel il est ensuite impossible de revenir, n'a actuellement aucune sanction réelle. Les mesures que nous avons indiquées pourraient remédier aux abus qu'en- Iraîne un semblable état de choses.
I^ question relative aux assemblées générales d'ac- Assemblées
, ,. .. iâf^ ■ t jt générales Uao-
lionnaires n est pas moms importante. Sur ce point éga- uonnaires. lemonl, de nombreuses réformes sont urgentes.
11 serait nécessaire que tous les actionnaires, ou le l>lus grand nombre d'entre eux, quel que fût la quantité de leurs titres, fussent admis aux assemblée.-. Actuellement, certaines assemblées sont valides quand v ad meure un petit nombre d'actionnaires, représentant un quart nairw. '^ ou un cinciuième du capital, sont réunis. La consé- ((uence de ce fait est que 5, 10, 20, 100 personnes peuvent décider d'un capital s'élevant parfois à plusieurs centaines de millions.
Le Crédit foncier, par exemple, compte à l'heure actuelle 11,500 actionnaires possédant 260,000 actions, icprésenlant un capital de 130 millions, libéré de 65 millions. Or, depuis quinze ans, le nombre maximum des actionnaires présents a été de 150, disposant au maximum de 50,000 actions.
Dans les sociétés qui, à côté de leur capital-actions, ont un capital-obligations considérable, et c'est le cas du Crédit foncier (1300 millions d'obligations émisés contre un capital-actions de Go millions versés), on côm-
prend quels abus peut engendrer cette omnipotence d'un petit nombre d'actionnaires.
Il importe de donner satisfaction aux petits intérêts et d'abolir le cens industriel comme on a détruit le cens politique. Point de catégories parmi les actionnaires : point de privilèges : l'égalité.
Tout actionnaire, fût-il porteur d'une seule action, doit avoir le droit d'assister et de voter dans les assemblées, soit qu'on lui donne ce droit direct, soit qu'on Limiter les accordc aux « petits » actionnnaires celui de se grou-
voles multiples. * ^
per pour être représentes à l'assemblée par l'un d'eux ; si les statuts accordent plusieurs voix aux possesseurs d'un grand nombre de titres, il convient de stipuler que le môme actionnaire ne peut avoir un nombre de voix supérieur à dix ; — enfin, à l'effet d'éviter que les actionnaires fictifs, les actionnaires de passage, les reporteurs, en un mot, puissent se glisser dans une Exiger la pos- asscmbléc et v délibérer, il importe d'interdire tout
session des ti- « i r-
1res depuis un droit dc votc à toute personne ne justifiant pas de la
miné possession de ses actions depuis six mois au moins (1).
Comment procèdenl les reporteurs.
(1) Voici, on elTet, comment, au moyen des reports, oq peut assislcr à une assemblée et y délibérer sans avoir aucun intérêt dans l'afTaire.
Une assemblée d'actionnaires se réunit en avril. Pour en faire partie, il faut déposer ses titres au siège' social au mois de janvier ou de février.
En décembre :
j'achète 100 actions de la société
X... au comptant
Je prends livraison de 100 actions achetées au comptant; je dépose ces titres au siège social pour assister à l'assemblée.
L'assemblée a lieu en avril ; aussitôt après l'assemblée, les actions déposées en mon nom me sont rendues.
En décembre, le môme jour que mon achat au comptant, je vends immédiatement 100 actions de ladite société X... fin courant.
Lors de la liqm'dalion de fin décembre, ne pouvant livrer les 100 actions de la société X... vendues, je donne l'ordre à mon agent de les reporter jusqu'au jour oîi je pour rai les lui livrer.
Mon agent continue mon opération pendant les mois de janvier, février, mars, avril.
En liquidation d'avril, je livre purement et simplement mes actions vendues fin courant, en prenant celles que j'avais déposées pour assister à l'assemblée.
En ce qui concerne les émissions d'obligations, le d\!buyauo'*ns°"*
Gai anties à
accorder aux
«rèniissi'^n.
législateur, qui a protégé les actionnaires, doit égale
ment édicter des mesures propres à protéger les obli- obiigatahes
gataires et à sauvegarder leurs droits.
Nous avons vu des compagnies de chemins de fer se fonder, n'ayant pour tout capital qu'un capital d'apports. Et en quoi consistaient ces apports? Uniquement dans ridée de la création de ce chemin, les plans et les devis que comportait son exécution future. Ces compagnies, qui ne disposaient pas d'un centime pour leur capital-actions, ont pu émettre des obligations que le public croyait gagées et garanties par un actif quelconque. En réalité, il n'y avait d'autre capital que celui fourni par les émissions d'obligations.
On a vu aussi des compagnies, après avoir englouti tout leur capital-actions, émettre des obligations n'ayant absolument aucun gage, ne présentant aucune garantie.
Voici quelques précautions qui, suivant nous, pour- condinons raient être prises : une société ne devrait pas être autorisée à émettre des obligations pour un chiffre supérieur à son capital-actions, à moins que des garanties complémentaires ne soient assurées aux obligataires ; — les sociétés dont le capital-actions ne serait pas entièrement libéré ne pourraient pas émettre d'obligations ; — toute émission d'obligations devrait être soumise à la ratification d'une assemblée des souscripteurs ; — les obligataires devraient avoir le droit de coimnissairesdéléguer une commission composée d'autant de membres qu'il en existe au conseil d'administration de la société, à l'effet de vérifier l'emploi des fonds prêtés.
J'ai assisté à une assemblée comme / La même quantité de titres qui actionnaire ; j'ai délibéré et voté, \ me servait pour assister à l'assemen celte qualité, et comme porteur \ blée, était vendue le jour même, de titres. \ en liquidation.
Actionnaire de passage ou, pour mieux «lire, actionnaire fictif, dégagé de tous les iniéréts de la société, j'ai pu, par mou vote, exercer une certaine influence sur le présent et l'avenir de celte société.
vtrificatcurH.
opposition distribution tlividendo.
do
A défaut de nomination de commissaires par l'assemblée des olDligataires, ou en cas d'empêchement ou de refus d'un ou de plusieurs des commissaires nommés, il serait procédé à leur nomination ou à leur remplacement, par ordonnance du président du tribunal de commerce du siège de la société, à la, requête de tout intéressé; — les obligataires pourraient s'opposer à toute distribution d'intérêt ou de dividende aux actionnaires, dans le cas où l'examen de la situation de la société, examen fait par la commission des obligataires un mois avant la réunion de l'assemblée annuelle des actionnaires, indiquerait que l'actif social a subi une dépréciation évaluée au quart du montant total de cet actif.
Bilans périodiques.
Ktablisscmcnt et publication.
Ren seign emcnts détaillés.
Pc r t e fe u i 1 1 e jBocial.
Aux termes de la loi de 18G7, toute. société anonyme doit dresser, chaque semestre, un état. sommaire de sa situation active et passive.
Nous voudrions que ce mot « dresser » fût remplacé par le mot « publier ». Qu'impçrte, en effet, .(}u'un inventaire soit dressé, s'il ne parvient pas, par une publication légale, à la connaissance de tous les intéressés ?
Ensuite, toutes les sociétés anonymes, quelles qu'elles soient, que leurs actions soient cotées ou non cotées à la bourse de Paris, devraient être astreintes à la publication mensuelle de leurs bilans. Cette obligation devrait être imposée à toutes les sociétés, françaises ou étrangères, à partir du jour où leurs titres sont admis aux négociations de la bourse de Paris. . Il serait à désirer aussi que les bilans mensuels pubhés par ces sociétés fussent plus détaillés, plus clairs, en ce qui concerne particulièrement la composition du portefeuille social.
Une société, par exemple, indique, dans ses bilans, qu'elle possède 100 millions de capital : dans le bilan qu'elle publie elle fait connaître chaque mois qu'elle i
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en caisse 20 millions espèces et en portefeuille 80 millions. L'actionnaire pense que l'actif social est toujours mtact : il voit au passif 100 millions ; à l'actif 100 mUlions : il est tranquille sur l'avenir de la société;. il apprend, un jour, que la ruine est consommée, que tout ost perdu. Pourquoi ? Parce que les 80 millions de \;ileurs composant le portefeuille étaient représentés par des titres dépréciés et irréalisables.
Quel inconvénient verrait-on à obliger les sociétés à donner, dans leurs bilans mensuels, des renseignements plus clairs, plus précis, sur la nature des valeurs qui composent le portefeuille social ?
Les tiers doivent avoir la possibilité de se rendre compte à tout moment de l'élat de la société, du régime qu'elle a institué, des garanties qu'elle a stipulées, des chances qu'elle fait courir à ceu.\ qui traitent ou ont traité avec elle. Jusqu'à présent, avec la législation en vigueur, ce contrôle demeure impossible.
On devrait enfln imposer au conseil d'administration nn^rlT^^'^^ " do toute société anonyme le devoir de publier, dans le mois qui suit la clôture de l'exercice annuel, l'état général des comptes sociaux, les résultats définitifs de l'année et le rapport qui sera lu i\ l'assemblée.
La plupart du temps voici ce qui se passe : une société daîï^îi môu dï clôture ses comptes le 31 décembre et convoque ses j^jj^;;.,"'''* **** actionnaires au mois d'avril. Jusqu'au jour de la réunion de cette assemblée, personne autre que les adniinistrateurs ne connaît le chiffre du revenu, du dividende qui sera proposé.
Quoi de plus facile que de prohter de ce silence pour se livrer à toutes sortes de spéculations sur les litres d'une société qui sont cotés et se négocient à la bourse à terme et au comptant ?
L'assemblée est enfln réunie. On lit le rapport, ses conclusions sont mises aux voix et votées ; les comptes sont approuvés et les propositions du conseil adoptées.
Groit-on que ce vote ait été donné en pleine connaissance de cause ? Evidemment non.
Dividendes annoncés dans le mt'nie délai.
Pour toute personne qui n'est pas versée dans la comptabilité — c'est la majorité du public — un bilan est un assemblage d'hiéroglyphes ; un inventaire est une énigme. Ce n'est pas avec des éléments d'informations aussi sommaires qu'on peut se renseigner sur la situation d'une entreprise. La lecture du rapport en assemblée générale est d'ailleurs trop rapide pour que l'auditoire en puisse apprécier la portée. Ce document devrait être publié dans les journaux légaux, deux mois avant toute réunion d'actionnaires.
Quant au dividende qui est proposé à une assemblée, il devrait être annoncé dans le mois qui suit la clôture de l'exercice social.
Conclusions.
Nous avons limité cette étude aux traits principaux de la question, nous croyons avoir démontré les périls de la loi sur les sociétés et indiqué au moins quelquesunes des réformes principales que cette loi réclame. Ces réformes accomplies, on aurait certainement fait un grand pas.
Nous reconnaissons d'ailleurs volontiers que le législateur ne pouvait prévoir qu'en accordant une liberté plus grande pour la fondation des sociétés, il allait, par cela même, faire naître de graves abus, à la faveur même de cette loi plus libérale que ses devancières.
Nous ne désirons pas, certes, restreindre la liberté des transactions, des associations, des sociétés. Nous demandons seulement que les abus auxquels la loi de 1867 a donné lieu, abus qu'on ne prévoyait pas à cette époque, mais qui, depuis, ont pu être facilement constatés, soient désormais empêchés. C'est au nom de la liberté môme, que le gouvernement et les législateurs doivent remplir avec vigilance leur rôle naturel de protecteurs des droits des faibles, des incapables, des mineurs et des minorités. Ils feront ainsi de la bonne et saine démocratie !
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LES TRAITÉS DE COMMERCE
Ld .-iluutiuii ecuiiomique de la France révèle un état >.éiiut. ,. einn. de souffrance qui va s'aggravant de plus en plus. G*est !ÎST^ '^^^^' une sorte de décomposiliori dont les effets, lents d'abord ù se produire, se sont manifestés ensuite avec plus d'intensité et se sont enfin multipliés de toutes parts sous l'influence de la crise générale extérieure qui a fini par ^'étendre jusqu'à nous.
Ces conséquences se èotit révélées dans toute leur ists mi lan étendue en 1878, et avec une évidence que n'ont pu 'virJ,*fipSi?'ii; atténuer ni le prestige ni l'éclat de l'exposition univer- *"*• selle. On avait cru, sans doute, que cette grande solennité industrielle, commerciale, agricole, artistique, ranimerait ractivil^i de la production et des échanges. On a pu se faire un instant illusion et se bercer d'espoir. Les circonstances ont été plus puissantes que l'effort tenté et il faut reconnaître qu'en dépit de l'immense succès de cette exposition, en dépit des bénéfices qu'elle a pu procurer à certains commerçants, l'année 1878 doit être considérée comme une des plus mauvaises que nos producteurs de tout ordre et de toute nature aient traversées depuis vingt ans.
Cette désorganisation dont nous signalions, dès 1872, causes deœiu les premiers symptômes, a eu deux causes principales, <*<^««"*»»n'»*"onégalement actives mais non pas également destructives.
La première résidait dans la nécessité où la France se charges ascatrouvait de faire face aux charges que lui avaient léguées la guerre étrangère et la guerre civile. Il fallait recourir à l'impôt, puis à l'emprunt, et par conséquent encore à l'impôt. On n'avait point le loisir d'imposer bien, d'imposer mieux : c'était déjà beaucoup de découvrir la matière imposable. Il fallait imposer avant tout.
On frappait un peu partout, au hasard, et il arrivait que les coups tombaient souvent au môme endroit, que c'était très souvent, trop souvent, l'industrie et le commerce qui étaient atteints.
Les charges de la production devinrent considérables; elles devinrent accablantes. Mais c'était la nécessité, chacun s'y résigna. On s'arma de courage et l'on s'efforça de conjurer l'effet d'une répartition si défectueuse, si déplorable des taxes. On espérait bien qu'un jour prochain viendrait oii l'on chercherait à mettre l'ordre, ré(iuité et la justice dans cet ensemble de contributions créées à la hâte. .
On sait tout ce qu'un pareil abus d'expédienjs. si divers, si promptement improvisés, a jeté de perturbation dans les affaires. Cette fiscalité trouva pourtant son remède dans la résolution et l'énergie dont le pays fit preuve à ce moment. Cette cause de malaise eut certainement des conséquences multiples ; mais grâce aux efforts de chacun et à l'union des efforts de tous elle pouvait être combattue. Elle le fut, en effet, et avec succès jusqu'à la fm de 1875. , .
mique'Tncenaîn" ^^ sccoudc causc dc désorganisatiou fut et elle est encore autrement dangereuse, autrement nuisible. Contre elle, point de défense. Efforts de chacun, efforts de tous n'y pouvaient rien. Cette cause qui, à l'heure même où nous sommes, sévit avec rigueur, est dans l'incertitude qui plane sur l'avenir industriel et commercial du pays, dans l'absence de tout plan de gouvernement, — non pas au point de vue politique ! A cet égard ce ne sont pas les projets qui manquent, — mais au point de vue économique.
Le manque de lien, le défaut d'esprit d'unité caractérisent l'ensemble des impôts nouveaux. Mais que dire de la confusion des idées, de la perversion des principes, de l'inanité des programmes économiques? Matières pic- On n'a pas oublié la discussion de l'impôt sur les matières premières, de ce projet soutenu avec ténacité au moment. même où notre exportation prenait un essor
QUESTIONS ÉCONOMIQUES : 1876-l>i80 189
inespéré, discussion bizarre qui rejeta un instant les protectionnistes dans le camp libre-échangiste. On se souvient encore de l'oubli des traités de commerce existants, du désir qu'on éprouvait de les tenir pour lettres mortes, de Tessai de rétablissement de la surtaxe de sii.»-. > .apavillon sur lequel il fallut revenir ensuite. On se sou- Ment aussi du fameux retour aux traités consacré par Il loi du 14 mars 1873 qui prescrivait que « les tarifs b.i.iu iimai». •nventionnels resteraient en vigueur jusqu'à l'appli- ***'^ ition des tarifs nouveaux, votés ou à voter par IWstmblée nationale ».
Et depuis, que de fluctuations en tous sens ! L'As- nuciuauons •mblée nationale ne résolvant rien ; les commissions '"^'^""*'^^ ^éternisant ; les projets sur la marine marchande s'accumulant sans cesse ; le Sénat poursuivant une enquête industrielle et agricole absolument vaine. Un premier projet de tarif général est déposé en 18T7 après délibé- projet a.» unr ration du conseil supérieur du commerce ; puis, l'avis i^"'"*"^ *** <Io ce conseil méconnu et dédaigné, un nouveau tarif <'st dressé sans son concours avec des aggravations senibles. Enfin une aventure économique sans précédent : lannulation brusque du traité franco-autrichien, les k© trait, inodifications soudaines qu'elle jetait dans le tarif, le a.""!^**'*"*"'
I ecul forcé du gouvernement français et la réparation tardive accordée aux intérêts lésés !
Tant d'insouciance, de laisser-aller, seraient peu excu-
ables, même en des temps où la prospérité générale,
la sécurité universelle, 'permettent un certain abandon.
II est difficile d'imaginer qu'il ait pu en être ainsi dans
un pays éprouvé comme le nôtre Ta été, et cela au Guerre aomoment où une grande guerre éclatait en Orient, jetant '■'c"\so8 à r©l'anxiété dans l'Europe entière ; alors que des crises »'-»"8<^'' financières, commerciales, industrielles éclataient successivement et en Air^magnc et en Angleterre.
Croyait-on donc que notre industrie, notre commerce Réporcussioi.^ fussent à ce point invulnérables, qu'aucun de ces graves ''^ Pr»n<» événements ne pût exercer d'influence sur eux? C'est un miracle que |^s crises du dehors n'aient pas atteint
L'i usée II ri te économique parai y so l'activité nationale.
Anarchie économique.
Devoirs des p o u V o i r s p ublics.
Leurs tendan co.s.
plus lot et plus cruellement la France qu'elles ne l'onl fait jusqu'ici. Une crise économique était probable h court terme ; les avertissements du dehors l'annonçaient ; on n"a rien fait pour la prévenir.
Tant que l'industrie et le commerce ont conservé quelque sécurité, tant qu'ils ont trouvé dans l'intégrité des traités de commerce une garantie suffisante, ils ont contmué à lutter. Dès que l'incertitude sur le régime économique a pris une certaine consistance, dès qu'on a pu penser que, du jour au lendemain, les conditions des échanges pourraient être profondément modifiées, l'inquiétude est devenue générale. Elle menace aujourd'hui de paralyser toute l'activité nationale.
M. Paul Leroy-Beaulieu caractérisait fort justement celte situation lorsqu'il l'appelait <( l'anarchie économique ». Le mot anarchie est ici employé dans son sens primitif qui est le vrai : absence de gouvernement. Et, en effet, les gouvernements, depuis huit ans, ont sansdoute fait acte de présence en beaucoup de matières, en matière politique surtout, mais en toute question économique ils ont été trop souvent absents. Toute direction a fait défaut et aussi tout esprit de direction. Nous ne parlons pas seulement ici de l'action des divers ministères qui se sont succédé, mais aussi de celle du parlement. M. Leroy-Beaulieu a fort bien dit : « Notre état économique est un état anarchique. »
Quand on ambitionne le pouvoir, quand on y trouve accès, quand on prend part à la gestion de la chose publique, on doit remplir avant tout une condition : avoir des principes, des idées sur les diverses pièces do l'ordre social. Ministre ou législateur, majorité ou minorité, il faut avoir des idées, les préconiser, les exprimer et les faire prévaloir.
Jusqu'à ces derniers temps, on a pu douter des tendances des pouvoirs public^s, des dispositions des deux Chambres ; on en douterait encore si les esprits ne s'étaient rassurés en voyant arriver aux affaires M. Tirard, qui professe les doctrines économiques les
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plus libérales et qui pourra plus efficacement que toul autre, comme ministre du commerce, les faire prévaloir. La tâche qu'a acceptée M. Tirard est difficile à remplir : il aura beaucoup à faire pour dissiper le chaos qui règne autour de lui, pour convaincre les indécis, pour entraîner les hésitants, les indifférents, les insouciants.
L'ordre même dans lequel certaines questions écono- OuesUons di-
,,..,, culées sans ni<-
miques ont été abordées récemment allesle bien la con- u>odo fusion des idées. On discute la question de la marine marchande avant de savoir quelles solutions on adoptera pour les questions de douanes, de tarifs, de traités de commerce. On discute le classement d'une foule de chemins de fer et l'exécution de travaux publics considérables sans être fixé sur les conditions dans lesquelles se trouveront ultérieurement placés les industries et les commerces que ces travaux pourront stimuler et développer.
Il fallait, avanl luul, résoudre la question des échanges, déterminer le régime économique du pays, puis faire le nécessaire pour encourager la marine marchande et donner, en travaux utiles, des compensations aux industries les moins favorisées. Ces questions se tiennent; il ne faut pas les séparer; c'est leur union étroite qui crée la solidarité des ministres entre eux ; c'est là le vrai fondement de la responsabilité collective.
Aujourd'iiui, il n'y a plus à reculer : l'inquiétude et le .y^ ^problème trouble des esprits sont si vifs, l'agitation protection- siiïpo^c? *""* niste est devenue si ardente, les libre-échangistes ont enfin une si claire conscience du danger, que le problème économique s'impose de lui-môme. On ne peut l'ajourner sans péril, môme pour l'avenir des institutions actuelle?, et. qu'il soit ou non attrayant, il faut le résoudre.
Faits écononi quos.
Résultats •J87M878.
Portée réelle des importations et des exportations.
Ces considérations seraient vaines si elles n'étaient fondées sur des faits. Quand il s'agit d'intérêts matériels, ce sont des témoignages matériels qu'il convient d'invoquer.
Nous relèverons donc, pour les justilier, les principaux faits de notre vie économique depuis l'époque où la France, après ses désastres, a pu se remettre au travail.
Nous avons signalé deux grundes causes de perturbations économiques : l'accroissement excessif et nécessairement ruineux des taxes accumulées sur l'industrie ; l'incertitude de notre régime économique. La première s'est exercée seule, pendant un certain temps. On a lutté et avec succès. Toutes deux ont agi simultanément du jour où, les traités de commerce et les principes sur lesquels ils reposent étant remis en question, la sécurité commerciale a été atteinte, menacée, presque anéantie.
Les résultats économiques des sept années qui se sont écoulées, depuis 1871 attestent et démontrent l'exactitude de cette appréciation. Ces sept années comprennent, en effet, deux périodes très tranchées. De 1871 à 1874, en dépit du poids des impôts, la production nationale fait des prodiges de courage, se défend, lutte et réussit. L'année 1875 est une transition entre les deux périodes : elle a toute l'activité de la première, mais révèle déjà les dangers de la seconde, où à l'action des impôts s'ajoute l'effet de l'incertitude et du chaos économique, et qui comprend les années 1876, 1877 et 1878. C'est ce que font clairement apparaître les mouvements de nos importations et de nos exportations pondant ces sept années.
Faisons remarquer, en passant, qu'on attribue généralement aux résultats de l'importation et de l'exportation une portée excessive. Toutes les importations ne sont pas nuisibles ; il en est de fort avantageuses, d'indispensables, dont l'abondance est un signe excellent. Toutes
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les exporlalions ne sont pas proniabJes^ loules ne laisr sent pas des bénéfices effectifs.
Il est excellent qu'il soit importé beaucoup de matières premières ; c'est un indice d'activité de notre industrie. Il est heureux, quoi que prétendent de nombreux agri- < ulteurs, qu'il soit, dans les années de disette, importé assez de céréales pour combler le déficit de la récolte, assez de bestiaux pour parer à l'insuffisance de la prc liK iiii Mais il serait désastreux qu'en temps normal Il importât plus d'objets fabriqués que nous n'en fabri- ' liions nous-mêmes ; il serait dangereux qu'en temps de récolte satisfaisante on importât des quantités considérables de céréales ou de vins analogues aux nôtres. Ce qui mesure, très approximativement, la puissance de notre production et l'intensité de la concurrence étran- .irère c'est l'importance de l'importation et de l'exportation des objets fabriqués, des produits manufacturés.
Voici le mouvement de ce double courant de 1871 ;\ 1878 :
Leur moovp-
glQ à 181
A.NNh^ES
IMPORTA- TIONS
EXPORTA- TIO.NS
blFFÉ- RENCE
IS'i>
isTt.... y.'.
B.1 i.4ao.o
Ce tableau, dressé d'après les documents officiels, résume d'une manière exacte l'histoire de la production industrielle en France pendant les sept dernières années. Grâce à la sécurité économique, trois années heureuses, d'une activité inespérée ; en dépit d'impôts écrasants, trois années vraiment remarquables au point de vue de la puis^nce productive d'un pays, qui vient de
Résu liais ticulirrs.
Soies.
traverser les plus cruelles épreuves : 1872, 1873, 187i. Puis une année intermédiaire, 1875, qui donne une exportation énorme, mais qui indique déjà le malaise par un accroissement marqué d'importation. Enlin la période d'incertitude, d'inquiétude, celle où tous les principes sont flottants, oii l'on ne ^ait ce qui va advenir de notre régime économique et où la crise extérieure nous gagne peu à peu : importations considérables, exportations plus faibles : 1876, 1877, 1878. pa^"- Ce tableau permet de se former une idée suffisante de la situation générale. Les résultats constatés pour certaines industries spéciales font mieux ressortir encore l'influence que le défaut de politique économique a exercée.
Prenons, par exemple, l'industrie des soies et soieries, industrie éminemment nationale et, (>n peut le dire, une des gloires de la production française.
Le mouvement de l'importation et de l'exportation des tissus de soie depuis sept années est le suivant :
ANxNÉES
IMPORTA- TIONS
EXPORTA- TIONS
millions (le francs
millions (le francs
Ainsi, pendant les trois années 1872, 1873, 1874, l'industrie de la soie soutient énergiquement la lutte ; en dépit d'une crise prolongée, elle exporte encore pour 375 millions de francs en 1875. Mais ensuite la chute est rapide, précipitée ; on retombe, malgré de grands efforts, à 288 millions, tandis que l'importation augmente. En 1869, l'industrie de la soie avait exporté pour
i'i7 millions de francs. — Notons qu'il s'agit ici d'une industrie qui ne réclame point de protection.
Prenons maintenant celle des tissus de laine, une de nos industries les plus vaillantes, une de celles qui ont le plus à lutter contre la concurrence :
TIONS
million*
millions
.If francs
de franc*
is:--'
lOO.O
3li.fi
-fi.i
IhT»..
L'année 1872, exceptionnelle comme importations, apporte les stocks accumulés des tissus de laines de l'étranger ; Tinduslrie française accroît successivement ses exportations, depuis 1872 jusqu'à 1875, de 314 millions à 3i6 millions. Elle retombe ensuite à des chiffres cependant supérieurs encore à ceux de 1869, mais l'importation moyenne s'accroît.
Nous ne pouvons embarrasser cette rapide élude d'une accumulation fastidieuse de tableaux et de chiffres. Mais, si nous passions ainsi en revue nos diverses industries et particulièrement celles qui sont le moins protégées, les résultats nous démontreraient que très
ictives pendant les quatre premières années de la période que nous parcourons, elles ont été cruellement éprouvées pendant les trois dernièris années. C'est au désordre, c'est au chaos économique qui a régné pendant ce laps de temps dans les régions gouvernementales qu'il faut attribuer leurs souffrances et l'état de détresse dans lequel elles s'agitent actuellement.
Ce n'est pas l'excitation extrême des partis protectionniste et libre-échangiste qui oblige les pouvoirs publics
I aborder enfin Je problème économique, c'est la lan-
lAÎnes.
gueur, la souffrance, rôpuisemenl de nos principales industries, — de celles pour lesquelles on demande une protection aussi bien que de celles pour lesquelles on n'en réclame aucune, — qui font au gouvernement un devoir de se prononcer et d'exprimer enfm des intentions, des idées, des opinions.
Portée des traités d.e com- Tiierce.
Opinions :
J.-B. Say. — Léon Say.
Los traités de
Les traités de commerce ne sont pas seulement des actes économiques dont les conséquences multiples sont considérables ; ce sont aussi des actes diplomatiques dont la portée politique est immense.
Si nous les considérons tout d'abord au seul point de vue économique, ils nous apparaissent sous deux faces différentes : leur valeur peut être appréciée selon lu nature des principes économiques sur lesquels ils reposent et selon la quantité et l'étendue des avantages matériels qu'ils procurent.
A l'époque où écrivait J.-B. Say, les économistes libéraux pouvaient, non sans raison, condamner les traitésde commerce. Ils ne devaient y voir en effet que des conventions destinées à affermir l'empire de la prohibition et de la protection et à liguer entre elles certaines nations en vue d'une hostilité ou d'une tyrannie commerciale à exercer envers les autres pays.
L'illustre fondateur de l'économie politique eût certes modifié profondément son jugement, s'il eût pu prévoir que les traités de commerce offriraient, plus tard^ le plus puissant moyen de faire entrer dans la pratique, dans l'application, le grand principe de la liberté commerciale. J.-B. Say, qu'on n'en doute pas, serait aujourd'hui, comme son petit-fils Léon Say, un partisan déclaré des traités de commerce.
Ce sera l'honneur des hommes qui ont attaché leur nom au fécond traité de commerce de 186(>, d'avoir, en devançant courageusement l'opinion publique, réalis6
sécuriU*
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la première grande réforme économique de notre temps et préparé tous les progrès qui devaient suivre.
Aux jours de prospérité, on a pu juger de rinfiuencc i-eur^inou. heureuse que le régime libéral inauguré en 1860 avait exercée sur notre système industriel et commercial. Bien d'autres traités avaient suivi le premier. Notre industrie stimulée, aiguillonnée, galvanisée, s'était réorganisée tout entière avec un nouveau matériel, des moyens d'exécution plus perfectionnés, des éléments d'action infiniment plus puissants. Après les jours de désastre et de deuil, quand partout ce n'était que ruines en notre pays, on put encore mieux apprécier quelle sève nouvelle, quelle force et quelle vitalité, la réforme économique avait en quelque sorte infusées à la nation.
C'est que les traités n'avaient pas uniquement donné ^ZJ^f^'""'^^ une satisfaction platonique aux aspirations libérales des théoriciens ; ils avaient donné à notre industrie, à notre commerce cet esprit d'émulation qui vivifie, qui anime, qui multiplie les forces. Ces traités leur avaient donné, pour un large espace de temps, un bien inestimable ontre tous : véritable capital, garantie précieuse, encouragement constant : la sécurité.
Toutes les grandes opérations commerciales et industrielles sont des opérations à long terme, entraînant des avances considérables, qui ne sont recouvrées, avec le bénéfice, qu'au bout d'un certain temps plus ou moins étendu. Croitron que les industriels, les commerçants osent aventurer leurs capitaux et courir les risques habituels, s*il ne leur est donné aucune sécurité, si rien ne leur assure que tel marché ouvert aujourd'hui le sera encore dans un an, que tel droit perçu aujourd'hui ne sera pas quintuplé demain ?
C'est, en dehors des avantages purement matériels, pasdeB-éniiiiô î avantage capital des traités de donner à l'industrie et au commerce cette assurance que pendant un nombre déterminé d'années le régime des échanges ne subira aucune modincation grave et soudaine. Celto sécurité on ne l'obtiendra jamais sans traités. Tous les tarifs
sans iràJtés.
Conséquences financières.
généraux du monde n'y feront rien : si les nations étrangères ne nous garantissent pas régulièrement l'accès ordinaire de leurs marchés, notre industrie, notre commerce ne peuvent compter sur rien.
L'essor de notre industrie et de notre commerce, sous l'influence du régime des traités, se mesure exactement sur les résultats successifs des vingt dernières années. Nous donnons ci-après l'ensemble de ces résultats en divisant cet espace de vingt années en quatre périodes quinquennales. Les chiffres de l'année J858 représentent l'état de nos échanges avant la réforme économique ; ceux de l'année 1863 au moment où cette réforme n'a encore produit qu'une partie de ses effets. Les chiffres de 18G8 traduisent nettement notre situation économique avant que nul événement grave soit venu la troubler ; ceux de 1873 expriment les résultats de la première année normale après nos malheurs, l'année 1872 ayant à son actif l'écoulement exceptionnel de stocks antérieurs ; enfin les- chiffres de 1878 traduisent et résument les conséquences de l'état d'incertitude dans lequel on languit depuis 1875 (1) :
Résultats comparés : 1858-1878.
ANNÉES
l.MPORTA- TIONS
KXPORTA- TIONS
millions do francs
do francs
Accroissement.
Ainsi, de 1858 à 1868, l'accroissement de la force d'expansion de notre industrie et de notre commerce se traduisait par une augmentation de près d'un milliard dans nos exportations. De 1868 à 1870, en dépit de la guerre
cial.
[I) Nous ne donnons, bien entendu, que les chiffres du commerce spé-
Déclin, 1878.
étrangère, de la guerre civile, de nos discordes polili- j^nu,?'"';,^;™*'' ques, de nos impôts écrasants, nos exporlalions s'étaient accrues iVun nouveau milliard et celte augmentation s'est maintenue en 1874 ot en 1875. Ce n'est que depuis celte époque que le ralenlissement s'est produit ; et cependant, malgré cette désastreuse inquiétude que Tincurie des pouvoirs publics a laissé se développer, malgré l'état précaire de notre industrie et de notre commerce, nos exportations excèdent encore celles de 1858 d'un milliard et demi.
Faut-il jeter ce milliard et demi à la mer ? Faut-il revenir à 1858 ? Faut-il reculer de \'m%[ ans ? Réaliser un anachronisme inouï ? Et cela, à quel moment 7 Au lendemain d'une grande solennité industrielle et commerciale préparée par nous, d'une exposition universelle à laquelle nous avons invité toutes les nations à prendre part, comme pour les réunir sur un terrain d'entente, d'union, de concorde ! Et nous serions les premiers à démontrer l'inanité d'une manifestation pacifique aussi noble et aussi grandiose ! Nous serions les premiers à nier rulilité économique des traités de commerce !
Mais, nous l'avons dit, ces traités de commerce ne sont pas seulement des actes économiques ; ils cimentent aussi des alliances durables qui, fondées sur des intérêts matériels, préparent dans l'avenir des unions politiques dont nous n'avons pas ici à prévoir les consé- (juencps.
Les traités de commerce I Mais nous leur devons tout n«>"« i«"r *»»-
vous noir»' pn*»-
ce que la fortune adverse des armes nous a laissé de ug« en Eiiroi.. . prestige en Europe ! Nous avons, hélas ! dû renoncer h exercer, pendant un certain temps tout au moins, une action effective sur la politique européenne. (Les négociations du traité de Berlin ne nous en ont que trop fourni la preuve.) Jusqu'à ce que nous puissions reprendre parmi les peuples le rang auquel peut légitimement prétendre une nation forte, de quelle puissance et de quelle grandeur la France se prévaudra-trclle ? De la puissance de son crédit, de l'énergie de son travail, de la
Inlêrèl politi-
Sue d«»» Iraitt'»
e rommorct*
i^OO
II ne faut pas l'oublier.
grandeur de ses efforts : puissance, énergie, grandeur, constatées par le développement de sa production qui, grâce aux traités de commerce, rayonne sur le monde entier. Ce sont ces traités de commerce qui nous ont fait rentrer et nous ont maintenu dans le concert des nations européennes. Il ne faudrait pas l'oublier.
L'ETAT ET LES EMPRUxNTS ETRANGERS
Sauvegarde de Le législateur doit-il et peut-il sauvegarder Tépargno epaigne. nationale placée dans les emprunts étrangers ?
Cette question, extrêmement importante au point de vue financier, revient à examiner dans quelle mesure l'Etat peut protéger utilement vis-à-vis des gouvernements étrangers les intérêts financiers de ses nationaux. Action do l'État. Nous' sommcs, cu principe, hostiles à toute intervention de l'Etat en dehors des droits et des devoirs que lui crée le mandat social. Ici Faction de l'Etat doit être considérée à deux points de vue différents. Il peut agir comme législateur à l'intérieur du pays, ouvrant ou fermant ses marchés aux gouvernements étrangers. Il peut agir aussi, en tant que puissance intéressée, en exerçant une légitime influence sur les résolutions et les actes des autres Etats.
Avons-nous besoin de dire que nous regarderions comme déplorable toute mesure législative qui aurait pour effet de restreindre la liberté de notre marché ? Il serait dangereux à tous égards, croyons-nous, d'imposer aux autres nations, qui peuvent solliciter le concours de nos capitaux, des formantes vexatoires et un contrôle soupçonneux qui ne décourageraient peut-être pas les emprunteurs de mauvaise foi et de crédit dou teux, mais qui éloigneraient tous les Etats soucieux de leur dignité. Les mesures de cette nature, qui seraient
Il ne faut pas restrei ndre le marché.
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une prohibition mal déguisée, appelleraient certainement des représailles et fermeraient à nos capitaux des débouchés utiles, nécessaires même, surtout dans les années où se ralentit notre activité industrielle et commerciale.
Gomment d'ailleurs s'exercerait ce contrôle de TEtat sur les garanties et les promesses d'un gouvernement emprunteur ? Exigerait-il de ce gouvernement qu'il lui fournît des statistiques exactes de sa richesse et de sa puissance productive? Où sont ces statistiques admirables ? Comment en vérifier la sincérité et l'exactitude ? Par l'intermédiaire de nos agents diplomatiques ? Comment ceux-ci se procureraient-ils des renseignements complets que ne peuvent recueillir les gouvernements mômes auprès desquels ils sont accrédités ?
Exigera-t-on des gouvernements emprunteurs l'obligation de constituer un fonds d'amortissement par un prélèvement préalable sur le montant de l'emprunt? On •peut regarder une telle précaution comme fort sage et il peut sembler prudent d'élever une toile exigence : mais qui s'y soumettra ?
Supposons que la nécessité fasse accepter aux Etats en quête d'argent tous les contrôles, toutes les mesures de précaution et «le sûreté que le législateur aura imaginées, qu'arrivera-t-il ? 11 sera avéré, dès que les conditions exigées auront été remplies, que les titres du gouvernement emprunteur offrent toute sécurité ; on devra les considérer comme aussi bien garantis que nos emprunts nationaux et, pour peu qu'ils donnent un revenu élevé, ils auront promptement pris le pas sur nos rentes et sur nos valeurs les plus solides et les plus recommandables. D'autre part l'Etat, en déclarant suffisants les gages offerts par les gouvernements emprunteurs, n'aura-t-il pas assumé une responsabilité que les créanciers auraient le droit d'invoquer plus tard ? Est-ce bien à lui à se porter en quelque sorte garant du crédit des autres nations et à assurer le succès de leurs emprunts ?
Intervention diplomatique.
Accord facil»
des pays intéressés.
Non, assurément. Et à quelque point de vue que nous nous placions, Tintervention de FEtat par des mesures législatives ne peut être que pernicieuse dans la plupart des cas, inefficace toujours.
Plus utile sans nul doute doit êlre son action politique à l'extérieur et nous admettons fort bien son intervention diplomatique : non pas que chaque emprunt étranger doive faire l'objet d'un traité spécial dont la violation créerait nécessairement un casus belli, si bien que toute échéance de coupon deviendrait une époque redoutable. Nous ne pensons pas que, môme dans cet ordre d'idées, on puisse trouver une mesure préventive qui soit pratique. La protection de l'Etat ne nous paraît devoir et pouvoir s'exercer qu'au moment où les intérêts des nationaux sont réellement menacés. C'est alors seulement que le gouvernement français peut user de son influence directe et provoquer ce qu'on nous permettra d'appeler une agitation diplomatique en invitant à s'associer à ses efforts les nations lésées, comme la' France, par l'infidélité du débiteur. Cette entente, ce concert des pays atteints par un même mécompte financier sont, à notre avis, le seul remède sérieux et efficace qui puisse être employé.
Cette entente s'établirait facilement dans les cas les plus graves, si les éventualités de cette nature étaient prévues. Actuellement il n'est pas, en Europe, entre les nations, de droit public financier ; il serait temps cependant qu'on en posât les principes. C'est là une question fort iniportante sur laquelle nous avons déjà appelé l'attention. Elle devrait être l'objet des travaux d'une commission internationale qui la discuterait sous ses diverses faces. Une étude de ce genre, faite dans les conditions que nous indiquons, conduirait certainement à des résultats considérables. Désormais les nations quidétiennent la plus grande masse de capitaux et qui sont, d'ordinaire, les créancières des autres peuples seraient a l'avance d'accoTd sur les nioyens à employer chaque fois que se produirait un grave événement financier.
D'un autre côté, il est aujourd'hui certain et démontré Améliorer nuque c'est notre législation sur la constitution des sociétés «ur i^s sociétés! qui favorise — et fera pulluler, si l'on n'y prend garde — les affaires douteuses, pleines de périls pour les capitalistes. Nous avons fait ressortir dans une autre étude (1) tous les inconvénients de ce régime. Il faut éviter qu'il puisse se créer avec impunité des associations financières qui substitueraient aux capitaux de l'épargne et aux bonnes valeurs de placement que le public a recherchées jusqu'ici, non seulement des titres d'emprunts d'Etats insolvables, mais des valeurs de dernier ordre, sans consistance, sans garanties et sans réalité. La multiplication redoutable d'entreprises de ce genre peut faire une concurrence dangereuse à nos sociétés les plus recominandables, à nos établissements de crédit les mieux considérés, qui pn^tent leur patronage aux affaires sérieuses et honorables. Il y a là un danger menaçant qu'on doit s'efforcer de conjurer.
LES SOUSCRIPTIONS PUBLIQUE
L'emprunt émis en obligations communales de 500 fr. LVmprunt du 3 %, avec lots, par le Crédit foncier de France a obtenu *^''^*'' ^"'""'"^ un éclatant succès. Plus de 10 millions d'obligations ont été demandées et les souscriptions ont subi une réduction considérable : pour avoir une obligation, il aura fallu en demander 30; pour en avoir quairo, en souscrire 120.
Nous avons pensé qu'il n'était pas sans intérêt de Kmpruntsà comparer les brillants résultats de cette souscription à '"ïiur succès. ceux réalisés par les émissions les plus importances de valeurs c\ lots, soit par la ville de Paris en 1860. i^fr*. 1800, 1871, 1875, 1876, soit par le Crédit foncier luimême, en 1877, pour les obligations foncières.
1 Noir suprà, p«frc ilt.
jgjg'^^^e Paris: xjn avis, en date du 29 octobre 1802, informait, le public que la totalité des obligations municipales émises par la ville de Paris, pour le solde d'emprunt autorisé par la loi du l^"" août 1860, ayant été souscrite, le comité du conseil municipal avait prononcé la clôture de ladite souscription.
Dans cette émission, tous les souscripteurs reçurent donc la totalité des titres qu'ils avaient demandés. Le prix moyen de placement avait été de 460 francs.
^^^- En 1865, la ville de Paris fit un nouvel erriprunt en
obligations à lots, émises au nombre de 600,000 et au prix de 450 francs.
Le premier jour de l'émission la souscription fut déclarée close.
Dans cette seule journée 85,596 souscripteurs s'étaient présentés et le nombre d'obligations demandées fut réduit de 38 %.
^^6^- Au mois de mai 1869, la ville de Paris émettait un
emprunt public divisé en 753,629 obligations remboursables à 400 francs, rapportant 12 francs, donnant droit à 4 tirages de lots par an.
Le montant total de l'emprunt était de 260 millions.
Le prix d'émission des obligations était fixé à 345 fr. 418,727 souscripteurs se présentèrent.
Les demandes s'élevèrent au chiffre énorme de 26,747,488 obligations représentant un capital nominal de 10,698,995,200 francs.
Il ne put être attribué qu'une obligation à chacun des 392,357 souscripteurs qui avaient souscrit de 1 à 36 obligations.
La répartition proportionnelle des 361,206 obligations restantes entre les demandes au-dessus de 36 obligations fut faite sur la base de 1,49 %.
En septembre 1871, la ville de Paris émet un emprunt ^^jh*^ t»» Pari« de 250 millions, divisé en 1,296,000 obligations remboursables à 400 francs et émises à 277 francs.
Le succès fut tellement considérable qu'on dut créer des coupures représentant un quart d'obligation.
La répartition officielle attribua 1/4 d'obligation aux souscripteurs de 1 à 7 obligations et 3/4 d'obligation aux souscripteurs de 13 à 17 obligations. Les souscripteurs de 18 à 28 obligations reçurent seulement une obligation ; aux demandes de 99 à 117 obligations furent attribuées seulement 6 obligations, et ainsi de ?ni(o siii" le taux de 5 à 6 dixièmes pour cent.
L'emprunt de la ville de Pans de 1873 continue la i87i. série des succès d'émission.
La ville de Paris demandait 220 millions ; l'emprunt fut couvert 40 fois ; on souscrivit près de 10 milliards.
Voici les principaux cliiiTres de la répartition des 300,000 obligations émises :
De 1 à lù* obligations souscrites ii fut attribué 1 obligation
De -iat) ;i 30j; — — _ 4 _
De Ml A 578 — — _ 8 —
De ÎHÎ) à 986 — — — 14 —
De 9S7 à 10S4 — — — 15 —
et ainsi de suite à raison d'une obligation attribuée pour 68 obligations souscrites.
Ces obligations avaient été émises à 440 francs.
En 1876, la ville de Paris émettait encore ^8,065 obli- istb. gâtions du même type que celles de l'emprunt de 1875,
à 465 francs, soit 25 francs plus cher que les obligations de l'année précédente. La répartition fut à peu près la même que pour l'emprunt de 1875. Les souscripteurs de 1 à 99 obligations reçurent une obligation ; les demandes de 980 à 1,046 obligations obtinrent 15 titres.
Crédit foncier, Eu cc qui couceme les obligations de l'emprunt du Crédit foncier de 1877, les 625,000 obligations qui composaient cet emprunt furent mises en souscription publique le 24 juillet.
La répartition suivante eut lieu :
Les souscripteurs de 1 obli^'ation reçurent 1 obligation
— de2à7— — 2 —
— de 4fi à 51 — — 9 —
— .le *J5 à 101 — — 17 et ainsi do suite à raison de 1 obli^'aiion pour 6.'±b.
Système de* Quellcs conclusious tirer des faits que nous venons
souscription dé- , , ,, , , , . r^ . , « ^ * .i
fectueux. de rappeler, d après des documents officiels ? Ces faits
démontrent jusqu'à l'évidence, les imperfections du système le plus en usage chez nous pour les souscriptions publiques. Il y a plusieurs années déjà qu'à cet égard nous nous sommes élevé contre ce système qui favorise trop la spéculation, les spéculateurs, les gros capitalistes, au détriment de la petite épargne sérieuse, au détriment aussi des villes et des établissements emprunteurs.
Droit de prio- H nous scmblc Cependant qu'à l'avenir, il serait bien simple de prévenir tous ces embarras qui se sont invariablement produits dans toutes les grandes émissions en donnant aux souscripteurs un droit de priorité dans la répartition, dans l'ordre suivant : 1° aux souscriptions nominatives entièrement libérées ; — 2° aux souscriptions nominatives libérées du versement de souscription ; — S*" aux souscriptions au porteur entière-
ment libérées. — CjuaiiL aux autres souscriptions, elles seraient admises à la suite de celles que nous venons d'indiquer et suivant leur importance.
De cette façon, on déjouerait, en grande partie du moins, les combinaisons de la spéculation. On assurerail en même temps le classement de l'emprunt; car, autre chose est d'avoir un emprunt souscrit ; autre chose est d'avoir un emprunt classé, et cette dernière partie de l'opération est pour les emprunteurs de la plus grande importance.
Il \ aurait encore un procédé qu'on pourrait ein- ,,J,J5.^J„|ï*gjon' ployer, procédé fort en usage en Angleterre et qui a été adopté depuis quelques années avec grand succès par plusieurs de nos municipalités. Ce procédé consiste à fixer un cours minimum d'émission, en laissant aux souscripteurs le soin de déterminer eux-mêmes leur prix d'achat et en commençant les attributions de titres par les demandes faites aux plus hauts prix.
Voilà, par exemple, la ville de Paris qui, en 1875, avait flxé à 440 francs le taux d'émission de ses obligations. Or la souscription était à peine close que ces mêmes titres étaient recherchés en bourse à 450 et 455 francs. Aujourd'hui ils valent 530 francs.
Supposez que la ville eût dit au public : « Je ne veux pas céder les obligations que j'émets à un taux inférieur à 440 ; mais toutes les demandes qui me seront faites seront servies, jusqu'à concurrence du nombre de litres dont je dispose, en commençant par les souscriptions faites au taux le plus'^élevé. » Il n'est pas douteux, à notre avis, que ceux qui achetaient en bourse à 450, 455, 460 francs ces mêmes obligations émises à 440, en eussent volontiers offert directement 442, 445, 450 francs et peut-être même un prix plus élevé pour être sûrs d'obtenir sans aucune réduction, le nombre de titres qu'ils désiraient avoir.
Enchères automatiques.
Nous avons vu dernièrement une ville de province employer ce système d'adjudication publique pour la réalisation de son emprunt et obtenir ainsi des capitaux à moins de 3 1/2 % et même à 3 %. Avec cette méthode, les répartitions se font toutes seules ; ce n'est plus qu'une liste d'enchères à dresser et plus les titres sont demandés, plus les bénéfices des villes ou des sociétés qui empruntent s'accroissent.
Excellents résultats en Angleterre.
Reformes nécessaires.
Gomme nous le disions plus haut, ce mode d'émission est employé sur une très large échelle en Angleterre ; dans quelques autres pays, il a donné d'excellents résultats. Mais s'habituerait-on, en France, à un tel procédé ? Los villes, les établissements financiers, les sociétés qui empruntent aiment à entendre dire que les emprunts qu'elles effectuent sont couverts, largement couverts. Il semble que ce soit là la consécration de leur crédit, une garantie, une sécurité de plus ajoutées à la valeur des titres eux-mêmes. Le public, lui aussi, est habitué à entendre dire que tel ou tel emprunt est souscrit plusieurs fois.
S'habituerait-il aussi facilement à voir un emprunt souscrit une seule fois, immédiatement réparti sans bruit ?
Quoi qu'il en soit, il est évident que des réformes sont nécessaires dans le mode actuellement en usage pour les émissions publiques, principalement lorsqu'il s'agit d'emprunts d'Etats, d'emprunts de grandes municipalités ou de grandes sociétés financières. Laisser les choses en l'état, ce sera, croyoi>s-nous, éloigner, avant qu'il s'écoule beaucoup de temps, les capitalistes sérieux de toute souscription sérieuse ; quand on verra que, pour obtenir une obligation, il faudra déplacer des capitaux considérables, attendre des répartitions minuscules, on s'abstiendra de souscrire, on se lassera. Nous savons bien que la tradition l'emporte souvent sur les
meilleurs raisonnements ; on croit qu'il vaut mieux, en (inances surtout, suivre les sentiers battus que de frayer des routes nouvelles ; mais nous savons aussi combien le public d'épargne, les petits capitalistes sont las de ces systèmes d'émission actuellement en usage et nous croyons que tôt ou tard — mais, à notre avis, le plus tôt serait bien préférable, — il faudra réalier quelque réforme.
LE TUNNEL SOUS LA MANCHE
Le projet du tunnel sous la Manche est revenu, il v projet repoussé
1 1 A 1 ^1 t. j par lAngletene.
a quelques semâmes, devant la Chambre des communes qui, sur l'invitiition du ministre du conmierce anglais parlant au nom du gouvernement tout entier, l'a repoussé par une forte majorité.
On sait qu'une compagnie française il une compagnie anglaise ont, de concert, il y a une douzaine d'années, commencé d'un conmiun accord des deux côtés de la Manche des travaux d'essais ayant pour objet de démontrer la possibilité de la construction d'un tunnel propre à l'exploitation d'un chemin de fer sous-marin, en établissant sur toute l'étendue du trajet une galerie d'exploration destinée ensuite à être agrandie et élargie aux dimensions définitives du tunnel. Du côté de rAnglelerrc, cette galerie a été poussée jusqu'à trois kilomètres, soit environ le dixième du trajet total. C'est l'autorisation de continuer ces travaux qui était demandée au parlement anglais et qui a été rejetée.
La détermination du parlement a été uniquement Moufs poiujmotivée par des motifs politiques et militaires. Il n'a Ss.''' ""'' été question dans tout le débat que du danger d'une invasion française.
Les adversaires du canal eux-mêmes ne doutent pas de la possibiliié matérielle de sa construction. Il a été
démontré, en outre, que Tobjection tirée d'une différence de voie entre les cliemins de fer anglais et les chemins de fer français, qui aurait rendu impossible le raccordement, est purement chimérique : cette différence n'existe pas.
rabiol"!-T clld" ^- Gladstone, qui avait été précédemment opposé h stone. la construclion du tunnel, a été, dans la séance en ques-
tion, l'avocat le plus chaleureux de ce projet. Son intervention au débat a été due à une lettre.que M. Léon Say, président de la Compagnie du chemin de fer sousmarin entre la France et l'Angleterre, lui avait adressée quelques jours auparavant et dont voici un passage qui résume l'état de la question :
La compagnie française est prête, elle a terminé ses études préparatoires ; le temps qui s'est malheureuseœenl écoulé depuis qu'elle a obtenu la concession de la partie franraise lui a permis de perfectionner ses procèdes techniques cl de réduire au miaimum le montant des dépenses probables.
Il ne nous manque plus, pour pouvoir travailler avec fruit, que de trouver en face de nous des ingénieurs et des capitalistes anglais munis comme nous de pouvoirs suffisants.
Il dépend du gouvernement anglais de donner un caractère légal à une entente préparée depuis loiii^temps, et qui produirait immédiatement, aussitôt qu'elle serait officiellement réalisée, les meilleurs résultats.
L'entreprise a un caractère privé et les promoteurs ne demandent ni subsides, ni garantie des gouvernements. La seule autorisation d'agir est ce qu'ils réclamaient du gouvernement anglais.
M. John Bright. Outrc M. Gladstouc, M. John Bright s'est prononcé hautement pour le projet, et il ne faut pas douter que, dans un temps plus ou moins rapproché, lorsque l'état d'esprit qui s'est manifesté depuis quelques années en Angleterre aura fait place à des dispositions plus confiantes et plus réfléchies-, l'opinion anglaise reviendra à son appréciation primitive, qui était tout à fait favorable au resserrement des relations avec la France par l'établissement d'une communication ininterrompue sous le
^6 J^*^.^« détroit qui sépare les deux pays et qu'un vote subsé-
peut être defl- ^ ^ ^ "^ ^ .-,,,*.
liitif. quent du parlement lèvera l'mterdiction qui vient d être
prononcée.
QUESTIONS ÉCONOMIQUES ET FINANaÈRES
I. — ACADEMIE DBS SCIENCES MORALES ET POLITK^UES
Combustibles. — La houille [M. Emile Levasseur] (1877).
Moyens d'existence. — Renchérissement de c< > iiim\,ii> [M. Wolowski] (30 août 1876).
Titres négociabti's. — Modificdtions iiiliuiluiit.^ en i...ii«c et il l'étranger depuis 1800 dans les lois relatives aux titres négociables par la voie de Tendossement et aux titres au porteur [M. Massé] (18 juin 1880).
II. — >OCli£TÉ D*Éi;O.NOMlE POLITIQUE DE PAU
Assistance. — Du rétablissement des tuurs pour les enfants abandonnés (octobre 1877).
Banques populaires. — Des banques populaires en Italie (juillet 187(i;.
Céréales. — Du prix de revient des blés aux Etats-Unis (novembre et décembre 1880).
Chambres sijndicales. — Des chambres d ouvriers et de patrons (février 1877).
Chemins de fer. — Du régime des chemins de fer (décembre 1876). — Les coinpjignies et l'Etat (à propos du rachat) (mai 1878). — Du rachat des chemins de fer et de leur mode d'exploitation (juin 1880).
Commerce. — De la réglementation du commerce des vins (septembre 1876).
Conversions. — De la justice et de l'utilité des conversions de rentes (janvieç 1880).
Crises. — Des causes de la crise actuelle (décembre 1877).
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LA UAISSK UL TAI \ DE L'INTERKT
Le 4 septembre 187 i, la renie 5 "o, créée au lendemain t.» \. a» pair, (le la guerre et de la Comnmne, fut, pour la première lois, cotée au pair, c'estrd-dire, au cours de 100 francs. A partir de ce monïenl, des changemenls profonds se sont produits, sur les marchés français et étrangers,
ians le taux de capitalisation des principales valeurs à revenu llxe. Successivement, d'année en année, len- Dêcroisscment hmenl d'abord, puis par étapes vigoureusement fran-
lîies, les valeurs de premier ordre, de première sûreté, .lescendirent de 5 % d'intérêt à 4 1/2 % ; les valeurs de second ordre qui rapportaient 0 1/2, 7 et 8 % descendirent à 5 % et même au-dessous. A mesure que le ♦Mpital de ces valeurs augmentait, leur revenu devenait imturelh'iiu'ul moins élevé.
Le chemin parcouru, depuis le jour où la rente 5 % a atteint le pair, est vmiment considérable. Pour s'en rendre un compte exact, pour juger de l'importance des résultats obtenus, il convient de comparer les cours actuels de la plupart des grandes valeurs à revenu fixe, H ceux de la période qui s'ouvre avec le cours du pair.
En seplenibie 1874, le 5 % valait 100 francs ; le 3 %, valeurs à rc
1 «j •» . Vf venu fixe.
C'a fr. 75 ; les obligations de chemins de fer étaient à 300 francs ; les obligations de la ville de Paris 1871 valaient 280 francs ; les obligations du Gaz parisien
465 francs ; les obligations 5 % du Crédit foncier, 465 ; celles des Omnibus, 450.
A cette époque, la rente 5 % donnait 5 % net de revenu ; le 3 % et les obligations de chemins de fer, plus de 4.60 % ; les obligations de la ville de Paris près de 4 % ; les obligations foncières 5 % et les obligations des grandes compagnies industrielles rapportaient près de 5 %.
A quel taux se négocient aujourd'hui ces mêmes valeurs et quel est leur revenu ?
La rente 5 % est à 120 francs ; le 3 % à 86 francs ; les obligations de chemins do fer sont à 39o francs ; les obligations de la ville de Paris valent 400 francs. Les obligations foncières 5 % ont été converties et remplacées par des obligations à lots qui rapportent net à peine 3 % ; les obligations des grandes compagnies industrielles, Gaz, Omnibus, Messageries, Transatlantique, etc., etc., se négocient toutes à 20 et 25 francs au-dessus du pair de 500 francs, c'est-à-dire de leur taux de remboursement.
A l'heure actuelle, le 5 %, dont les jours sont comptés, rapporte un peu plus de 4 % ; le 3 % ne donne plus que 3.47 % ; les obligations de chemins de fer rapportent moins de 3 1/2 ; les obligations de la ville de Paris et du Crédit foncier, moins de 3 % ; les obligations des compagnies industrielles, à peine 4 1/4 à 4 1/2 %, encore faut-il tenir compte de la perte que ces derniers titres infligent à leurs détenteurs, dans le cas où ils se trouvent remboursés au pair de 500 francs.
Ainsi, pendant que la rente 5 % montait de 20 francs, le 3 % de 16, les obligations de la ville de Paris de 120 francs, celles des chemins de fer de 100 francs, le revenu de ces titres de premier ordre descendait : de 5 à 4 % ; de 4.60 % à 3.47 % ; de 4 % à moins de 3 % ; de 5 à 3 1/2 %.
Valeurs à re- Parmi Ics valeurs à revenu variable qui donnent
venu variaDie. ^
aujourdhui le môme revenu qu'il y a sept ans, nous
trouvons que l'Est, avec le même revenu de 33 francs, a monté de 530 à 875 francs ; l'Orléans, avec le même revenu de 56 francs, a monté de 855 à 1,420 francs ; le Midi, avec le même revenu de 40 francs, a monté de 640 à 1,330 francs.
i'.r I! est pas seulement sur les valeurs françaises de premier ordre que ce mouvement s'est étendu : il s*est produit également sur les obligations et les renies étrangères les plus connues de nos capitalistes, ainsi que le constate le tableau suivant :
Valeurs éli-j gtew.
DKSIGNATION DES \ M I i le
Ronte ilalionnc 5 "«...
Obligations lioinaniales
— Iion^ruises
INTÉ- RÊTS
tS oo
Sara^'osKo (pi'i(>iiti-> i5 oo
Nurd de l'Espagne | i6 oo
— à revenu variable. i6 oo portugaises | i5 oo
lombarde» * »| *»
COURS
5 Septi'intire 187 i
fr. e.
«7 i6 280 00 ai» 00 aao 00 116 00 160 00 ato 00 260 oo
A. lu.l
tr. c.
811 00 3oo 00 386 00 880 00
ouelle est la première observation qui s'impose à , <:apitaux à dé-
* ^ * lK>ursc*r pour un
1 esprit en présence de tels rapprochements de chif- môme revenu. fres ? C'est qu'il faut aujourd'hui débourser sensiblement plus de capitaux pour obtenir le même chiffre de revenu qu'il y a peu d'années. Quelques rapprochements suffiront à le démontrer.
Il y a sept ans, un capital de 100,000 francs en rentes 5 % aurait produit 5,000 francs de rentes ; le môme capital, placé aujourd'hui sur la même rente, ne produirait plus que 4,160 francs.
Il y a sept ans, un capital de 100,000 francs placé en actions du chemin de fer de l'Est aurait donné près de
6,000 francs de revenu ; le même capital, placé aujourd'hui sur la même valeur, ne donne plus que 4,000 fr. à peine.
Un capital de 100,000 francs placé en obligations dç priorité du chemin de fer du Nord de l'Espagne, il y a sept ans, aurait rapporté 7,500 francs de rentes ; il n'en donnerait plus aujourd'hui que 4,350 francs.
La diminution du revenu est donc d'environ 1 % sur la rente 5 % ; 2 % sur les actions de chemins de fer ; 3 % environ sur les obligations de chemins de fer étrangers que nous venons de citer.
En d'autres termes pour avoir un revenu de 5,000 fr. en 5 % il faudrait débourser maintenant 120,000 francs, soit 20,000 francs de plus ; pour avoir un revenu de 6,000 francs en actions de l'Est, il faudrait débourser près de 60,000 francs de plus qu'il y a sept ans ; pour avoir un revenu de 7,500 francs en obligations du Nord de l'Espagne, il faudrait débourser aujourd'hui 172,500 francs, soit 72,500 francs de plus qu'il y a sept ans.
Accentuation flu (lécroissement.
Nombreuses c on version s effectuées.
Mais c'est principalement depuis quatre ans, depuis le commencement de l'année 1877, que le changement du taux de capitalisation des valeurs s'est de plus en plus accentué. De 1874 à 1877, on s'est habitué à voir les rentes 5 % pivoter autour du pair, tantôt se négocier quelques francs au-dessus, tantôt revenir aux environs du cours de 100 francs pour le dépasser à nouveau. Lorsque ces prix furent bien consolidés, bien acquis, lorsque le public eut pris l'habitude de ces nouvelles cotes, la hausse de tous les fonds d'Etat français et étrangers, de toutes les grandes valeurs à revenu fixe, valeurs de premier et de second ordre, devint vertigineuse.
Grâce à cette hausse, à cette plus-value constante des cours, des opérations de conversion qui, auparavant
semblaient irréalisables, furent exécutées dans tous les pays : en France, l€s principales villes, les principaux départomenls, remboursèrent leurs emprunts contractés à des taux d'intérêt élevés pour en émettre d'autres consentis à des taux plus bas. Depuis cette époque, le G % américain a disparu ; converti d'abord en 5 %, puis en 4 %, enfin en 3 1/2 % attendant le jour prochain d'une nouvelle conversion en 3 %. En 1876, le 6 % américain valait 108; aujourd'hui, le 4 % converti vaut 122 !
Le 4 1/2 belge, les fonds allemands tels que les 5 % ^chiffres ao badois, bavarois, wurtembergeois, etc. ont, sur la cote, cédé la place à des titres de moindre rapport.
Dans l'Europe entière, les rentes 4 % qui ont été créées en remplacement de rentes 5 % sont au pair et m(>me au-dessus.
En France, nous voyons le 4 1/2 à 115 ; le 4 % à 106, en progression marquée, mais cependant à des prix moins élevés qu'elles ne pourraient l'être si ces rentes n'étaient arrêtées par la préoccupation de ce cours de 100 francs auquel elles peuvent être remboursées ; par contre, nous voyons les deux 3 % se hisser peu à peu à des hauteurs qui les rapprochent du pair de 100 fr., hauteurs qu'ils n'ont atteintes que pendant bien peu de temps et à des époques déjà éloignées, 1840, 1845 et ia*S2 I
Des fonds étrangers, exotiques, comme l'un dit en bourse, arrivent maintenant au taux moyen auquel se négociaient anciennement de bons crédits européens de second ordre. Les cotes anglaises nous donnent, à cet égard, de curieux exemples.
Voici, notamment, le 7 % japonais qui valait 100 fr. fin 1876 et qui vaut maintenant 113; à pareille date, le 6 % argentin 1868, coté aujourd'hui 101 à 102, valait 60 ; le 5 % brésilien valait, fin 1876, 87 à 88 ; il est maintenant à 103, trois points au-dessus du pair : il se capitalise à un taux moins élevé que les rentes portugaises ! ^
îi24 FINANCES CONTEMPORAINES
Voilà donc des fonds étrangers qui se capitalisent encore à 6 et à 5 %, c'est-à-dire à un taux inférieur à celui auquel se capitalisaient, il y a peu d'années encore, les fonds autrichiens, italiens et autres.
Le 3 % espagnol qui rapporte i se négocie maintenant à 24 ; c'est absolument comme si 5 francs de rente valaient 120 francs. Il est vrai de dire que ces cours ne s'expliquent que par l'espérance que l'on a de voir l'Espagne augmenter successivement de 1/4 % par an le revenu de sa rente, jusqu'à ce qu'elle soit revenue au taux de 1 1/2 au maximum.
Le 5 % italien, qui rapporte net 4.3i, valait fin 1876, 72 francs ; il est maintenant à 93 fr. 50, c'est-à-dire qu'il est juste 11 francs plus cher que le prix auquel nous émettions en 1871 notre rente française 5 %.
Le 5 % roumain, qui valait 40 francs fm 1876, et qui rapportait par conséquent 8 %, vaut maintenant 92. On évalue donc aujourd'hui le crédit de la Roumanie à un taux bien supérieur à celui auquel notre propre crédit était estimé en 1871 et 1872, puisque, dans ces deux années, la France émettait ses rentes 5 % à 82.50 et 84 fr. 50.
La rente autrichienne en or, cotée aujourd'hui 83 fr. pour 4 francs de revenu, donne net 4.90 %. C'est, à quelques centimes près, le revenu que donnaient nos rentes françaises 3 % en 1874 et en 1876.
considérable ^^^ ^^^ ^^^ quclques cxcmplcs, OU voit combien la hausse de toutes les valeurs a été considérable et quelles modifications profondes ont été, par conséquent, apportées dans le taux des revenus.
réaiïïé?s^^^^^°"^ ^^ nous scra bien permis de rappeler que ce qui se passe aujourd'hui, et qui peut être considéré comme excessif, nous n'avons cessé de l'indiquer comme devant inévitablement, fatalement, arriver.
ce sens.
Depuis plus de sept ans, du jour où la rente 5 % a atteint le pair, nous avons constamment fait prévoir que les revenus de 5 %, puis de 4 1/2 %, puis de 4 %, allaient peu à peu et successivement disparaître ; nous avons sans cesse fait prévoir la hausse de toutes les grandes valeurs à revenu fixe, hausse qui devait avoir pour conséquence la diminution du taux de l'intérêt, et nous avons répété à satiété que les rentiers prudents, que les capitalistes prévoyants ne devaient pas perdre de vue la conversion inévitable et prochaine, en France et à l'étranger, des emprunts contractés à des taux élevés, et surtout l'éventualité de la conversion de notre rente 5 %, opération retardée jusqu'ici bien plus par des motifs politiques que par des motifs financiers et économiques.
Si les faits nous donnent raison, combien doivent se jp^„J"'*^^ féliciter ceux qui, partageant les mêmes idées, ont agi quioniuKiit en conséquence.
Le rentier qui, fin 1876, par exemple, eût acheté du 3 % à 70 francs et conservé imperturbablement ses titres, sans jamais se lasser, sans vouloir suivre les mouvements de hausse et de baisse, sans se laisser impressionner par toutes les nouvelles politiques, sans croire à des raisonnements intéressés, aurait, en somme, effectué l'opération suivante : il aurait placé son argent à 4.28 % et gagné plus drî 20 % sur son capital, comme plus-value, de 1877 à 1881, c'est-à-dire en cinq ans. A l'heure actuelle, s'il réalisait, il aurait fait un placement qui lui aurait rapporté en moyenne plus de 8 %.
Actuellement, s'il conserve ses titres, il obtiendra toujours 4.28 % de revenu dû par un débiteur du plus haut crédit, revenu qu'il ne trouverait plus nulle part, en aucun fonds d'Etat étranger de premier ordre, car ni les consolidés anglais, ni les fonds badois, bavarois, belges, danois, américains, hollandais, norvégiens, prussiens, etc., etc. ne pourraient lui donner semblable revenu 1
Taux actuel du n est presque impossible maintenant de placer son
revenu.
argent en fonds d'Etat de premier ordre et de recevoir 4 % net. C'est presque à ce taux que se capitalisent les crédits de second ordre ; c'est vers ce taux qu'ils convergent tous ; ce n'est qu'une question de temps, pour peu que l'Europe reste en paix.
Les fonds autrichiens, italiens, espagnols donnent moins de 5 % et à peine un peu plus de 4 1/2 %. Les fonds hongrois et portugais donnent encore 5 %.
Pour trouver en un fonds de premier ordre un revenu supérieur à 4 %, c'est à la rente française 5 % qu'il faut encore se tenir. Après tous les exemples de conversion qui nous ont été donnés par les autres pays, cette rente restera-t-elle longtemps encore à son taux d'origine ? On ne saurait raisonnablement l'espérer.
UNE BOURSE A ALGER
Au moment oi!i des efforts sérieux, sincères et qui, nous n'en doutons pas, seront efficaces, sont tentés pour imprimer une impulsion décisive au développement de notre grande colonie algérienne, nous croyons créauo?'*^^^^^ opportun de demander pour elle la création d'une institution nécessaire, indispensable et dont, par un singulier oubli, elle est restée privée jusqu'à ce jour : une bourse à Alger.
Gomment la capitale de l'Algérie, de ce vaste pays qui a coûté tant de sacrifices, dont Tavenir fait concevoir de si grandes espérances, dont les richesses encore mystérieuses attendent que l'activité humaine vienne les féconder, comment la ville d'Alger, centre de la vie coloniale, n'a-t-elle pas, depuis longtemps, une bourse et une chambre syndicale d'agents de change, c'est ce qu'on ne saurait s'expliquer.
L'insuffisance des capitaux, le défaut presque absolu des ressources du crédit, l'isolement de tout mouvement financier, telles sont les causes indéniables de la
langueur relative dans laquelle notre colonie est restée pendant tant d'années.
C'est dans ces derniers temps seulement qu'on est entré résolument dans la vraie voie, dans la voie féconde qui doit conduire à la prospérité, à la pleine expansion de toutes les forces et de toutes les richesses locales. On a été promptement récompensé des expériences tentées, par les résultats obtenus.
Que l'Algérie, déserte, sans sécurité, insuffisamment Période de désoumise, dépourvue de moyens de communication, d'éléments de production, de colons, d*ouvriers, de travailleurs, ait pu n'inspirer qu'appréhension et défiance aux capitalistes français ; que les plus hardis indus- Iriels, les commerçants les plus entreprenants mômes, ne s'y soient établis tout d'abord qu'avec crainte et timidité, on le comprend. C'est le sort de toute conquête nouvelle, dont la sécurité n'est encore garantie que par la rigueur toujours vigilante d'un régime militaire absolu.
Mais l'Algérie n'en est plus là.
Elle est maintenant ouverte tout entière à la vie Déveiop^ment industrielle, à la vie commerciale, :\ la grande produc- miqîe!" lion agricole. Elle a de belles routes ; elle a de nombreuses voies rapides, de longs réseaux de chemins de fer qui relient entre elles ses principales villes : lignes d'une importance considérable à tous les points de vue : les unes aux mains de la Compagnie de Paris- Lyon-Méditerranée, les autres aux mains de compagnies puissantes, jouissant de subventions étendues^ dont certaines mêmes ont obtenu des garanties exceptionnelles que des considérations à la fois économiques et politiques ont commandées. Les lignes de Bône à Guelma, de l'Est-Algérien, de l'Ouest-Algérien, de la Compagnie franco-algérienne, leurs embranchements et prolongements, portent déjà à travers les contrées productives et colonisées du territoire algérien, l'animation, le mouvement, tous les stimulants de la vie
Richesse l'Algérie.
de
Banque de l'Algérie.
Uompagnie algérienne.
européenne, tous les moyens de mise en œuvre, tous les éléments d'exploitation.
De grandes sociétés industrielles s'y sont fondées dans des conditions de prospérité très heureuses-, comme, par exemple, la Compagnie de Mokta-el-Hadid ; d'importantes entreprises forestières y deviennent florissantes.
On n'hésite plus à y créer de vastes travaux d'art, entraînant des dépenses considérables, pour assurer la fécondité de plaines admirablement fertiles. On sait aujourd'hui tout ce qu'on peut tirer de ce sol merveilleux, sur lequel les cultures les plus fructueuses réussissent lorsqu'elles sont dirigées par des colons pourvus de ressources suffisantes.
L'Algérie a des mines riches, des marbres, des onyx, de vastes forêts ; elle a le blé et déjà des vignes étendues ; elle a ses troupeaux et ses laines ; elle a le coton qui s'y récolte dans sa plus rare qualité ; elle a ses précieux alfas qui entreront promptement sans doute dans la consommation industrielle de l'Europe ; elle a ses fruits et ses primeurs ; elle a enfin tout ce qui peut alimenter un mouvement d'exportation considérable, une activité d'échanges incessante, soit avec la métropole, soit avec l'étranger.
Elle a trop longtemps manqué de capitaux, manqué d'argent.
Cette faute de la métropole se répare aujourd'hui. Les bienfaits du crédit vont pouvoir désormais se répandre sur toute l'étendue de la colonie.
La Banque de l'Algérie, déjà ancienne, pourvue de privilèges étendus, d'une circulation qui lui est propre, administrée par des hommes éminents, affermie tout récemment encore par d'habiles réformes, est une institution précieuse pour le pays tout entier.
La Compagnie algérienne a également rendu de très nombreux et très importants services.
Il y avait dans ces premières créations tous les principes des développements futurs.
Et voici, maintenant, l'Algérie ouverte au crédit cr*^'< f^""'"'
' » ^ argorien.
immobilier, aux prêts hypothécaires, grâce a la fondation du Crédit foncier et agricole algérien qui, dès aujourd'hui, représente, au delà de la Méditerranée, la grande institution foncière métropolitaine, le Crédit foncier de France. L'exemple est promptement suivi : à peine cette société toute spéciale estrelle fondée, que se forme le Crédit algérien auquel assurément le champ crédit aij^é-
rior
d'opération ne fera pas défaut. Et après cette dernière création, d'autres viendront encore qu'il faut appeler, qu'il faut encourager, et qui, bien conçues et solidement fondées, sauront se faire une place proportionnée aux besoins auxquels elles répondront.
On a donc enfin compris que ce qu'il fallait donner à l'Algérie, à ses grands centres, à sa capitale avant tout, c'était la vie financière, le mouvement du crédit, l'abondance des capitaux.
Mais, quoi ! Une vie financière, de l'argent, des ^.^ ^%^!i^ affaires, du crédit, et pas de Bourse I Pas de chambre "ne Bourse des
. , , . Jf ,, . . . . valeurs roobl-
d agents de change I Pas d existence propre, au point uero». de vue financier, pour cette vaste colonie, pour une colonie séparée de la France par une mer I Toujours la dépendance de la métropole, l'assujetlissemonl colonial dans toute sa rigueur : lenteur des négociations, difficulté des ventes et des achats, incertitude des prix ; c'est là une situation anormale qui ne saurait se perpétuer.
On a souvent reproché et non sans raison aux Français d'être peu colonisateurs. C'est que, par une politique coloniale étroite, la France, bien éloignée en cela de sa voisine l'Angleterre, a toujours craint de laisser à ses colonies une somme suffisante de liberté d'action. Sans qu'on puisse réclamer pour des terres conquises sur un peuple belliqueux et remuant une autonomie dangereuse, encore doit-on souhaiter, à tous égards, une certaine indépendance dans le jeu des institutions locales. En un mot, si on veut réellement, sincèrement, complètement, une Algérie prospère et active, il faut
FIN ANXES CONTEMPORAINES
Cette création ne saurait èti'e retardée davantage.
la doter de tous les éléments indispensables d'activité et de prospérité.
Toutes les grandes villes de France ont une bourse ouverte aux négociations des valeur^ nationales et aussi aux valeurs locales parmi lesquelles il en est d'excellentes et de fort recherchées. Les cotes de Lyon, Marseille, Bordeaux, Lille sont attentivement consultées et suivies à Paris même. D'autres villes de moindre importance, Rouen, Troyes, Reims, ont leurs agents do change.
Alger et l'Algérie n'ont point de bourse, point d'agenls de change.
Qu'on ait pu, jusqu'à présent, fermer les yeux sur cette anomalie et laisser une telle lacune subsister, le fait est assez extraordinaire en lui-même pour qu'il cause quelque surprise. Mais qu'en présence des efforts faits par l'Etat, par la métropole, en présence des tentatives faites aussi par l'initiative privée pour stimuler l'essor de la production algérienne, on ne se hâte pas de combler un vide si regrettable, c'est ce qu'il n'est pas possible de supposer.
Nous sommes donc convaincu que la création dont nous signalons la nécessité et l'urgence, ne se fera pas longtemps attendre, soit que le commerce et l'industrie de la colonie la réclament et la provoquent, soit que spontanément les pouvoirs publics s'en assurent le seul mérite et le premier honneur.
LA REPARTITION DES RICHESSES
M. Leroy-Beau lieu, succédant à Michel Chevalier au Collège de France, choisit, pour premier sujet de cours, la répartition des richesses.
On sait qu'à la mort de Michel Chevalier, la chaire d'économie politique, qu'il avait si glorieusement occupée, échut à M. Paul Leroy-Beaulieu à qui les suffrages les plus autorisés et les titres les plus considérables donnaient des droits incontestés à recueillir cette succession. La place laissée vide par la mort du célèbre
économiste était certes difficile à remplir ; la soudaineté même de l'événement devait accroître les craintes du nouveau maître qui dut, en quelques jours, choisir rt désigner un sujet pour le cours d'ime année.
Le choix de M. Leroy-Beaulieu fut prompt autant qu'il fut hardi. Il se porta immédiatement sur le terrain le plus inexploré, le moins sûr, le plus mouvant de Téconomie politique : la répartition des richesses ; sujet souvent traité sans doute, en quelques-unes de ses parties, mais presque toujours à un point de vue spécial, dans un esprit et un intérêt de parti qui laissaient plus de place à la passion, à la déclamation et au sentiment qu'à la raison. La part de la science en tout cela avait été presque absolument nulle. En tout cas, on peut affirmer, du moins, que cette matière économique si vaste n'avait été jusqu'ici l'objet d'aucune investigation scientifique sérieuse.
C'est la méthode et la précision de la science que p^dsion*^"^ M. Paul Leroy-Beaulieu s'est proposé d*apporter dans cette grande étude. Il ne s'agit plus d'affirmer a priori et de déduire à outrance sans s'être assuré de la valeur du principe ou de l'idée qui sert de point de départ ; il s'agit, au contraire, sans abandonner aucune des ressources du raisonnement, de ne rien considérer comme solidement établi qui ne soit justifié et vérifié par un nombre suffisant d'observations.
Des erreurs nombreuses à réfuler, des préjugés i'i combattre, des jugements à réformer et qui n'étaient fondés que sur des circonstances passagères et contingentes, des théories vaines ou surannées à détruire, telle était la première partie de la tûche de l'économiste dans cette haute question de la répartition des richesses ; ce n'était pas la moins ardue.
A ces préjugés, à ces prétendus axiomes érigés en coSre."'^"^*^*"' lois, à ces vérités d'un jour que des faits nouveaux ont démenties promptement, restaient attachés des noms si imposants qu'il était certainement permis d'hésiter avant de tenter ces redressements pourtant nécessaires.
C'était le grand Turgot, le sagace Ricardo, l'audacieux Malthus, rattentif Stuart-Mill, puis Proudhon, puis Lfassalle. Venir, non pas à la suite de ces hommes puissants, mais après eux, et déclarer, prouver, démontrer qu'en l'état actuel de la question, telle qu'ils l'avaient fairo'^'^'^^^^^*^" laissée, il n'y avait qu'à faire table rase, c'était là une entreprise très hardie, très courageuse, très méritoire surtout et devant laquelle M. Paul Leroy-Beaulieu n'a pas reculé.
sociai?"^^^'''" ^^ ^^ ^^^^ P^^ ^^^ s'arrêter à l'expression technique et il est inutile de jouer sur les mots ; sans tenir compte des défmitions préliminaires, de l'exposition des principes et des termes du problème scientifique, en écartant tout ce qui appartient à la partie pédagogique, dogmatique du sujet, la recherche des lois de la Répartition des richesses, c'est la « question sociale » elle-même.
Le sous-titre inscrit par M. Leroy-Beaulieu à la suite du titre apparent de son livre exprime nettement la vraie préoccupation de l'auteur et son véritable objet; il l'explique en même temps qu'il en fait prévoir les conclusions- ; il annonce, dès l'abord, la Tendance à une moindre inégalité des conditions.
La question sociale ne réside pas tout entière dans le désir que les philantrophes, certams économistes et quelques chefs de parti peuvent éprouver plus ou moins sincèrement en faveur d'une classe unique, fort intéressante il est vrai, mais qui, en somme, ne constitue pas toute l'humanité. Pour ceux qu'on a appelés jusqu'ici les sociaUsles et qui sont, même entre eux, fort divisés, la question sociale peut bien être renfermée dans ces limites étroites, mais l'homme de science voit de plus haut et plus loin ; il confond dans un même intérêt, dans une même sympathie, toutes les classes de la société moderne, et ce n'est point seulement le progrès pour quelques-uns qu'il observe et souhaite, mais la prospérité de tou^. Ses constatations peuvent être contraires à ses vœux, mais ses préoccupations embrassent
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tout ce qui est humain et rien de ce qui est humain ne peut lui être indifférent.
L'évolution des diverses classes, les unes s'élevant ci^IS^''^" '*'** au bien-être désiré, les autres déclinint peu à peu, jusqu'à la condition moyenne et satisfaisante qu'on peut espérer pour tous ceux qui forment le coips social, tel est le phénomène intéressant, captivant, très complexe en ses manifestations, que M. LeroyBeaulieu a suivi et étudié avec l'attention la plus perspicace et un esprit véritablement scientifique.
Les erreurs, parfois énormes, des économistes qui ont marqué la fin du dernier siècle et la première moitié de celui-ci ne doivent pas leur être trop amèrement reprochées. La faute commune c*est la généralisation excessive, la tendance à traduire en lois des faits trop rares, insuffisants en nombre, en portée, en signification.
Turgot, le profond et généreux Turgot, eût plus appris dans ces trente dernières années que pendant toute sa vie et pendant les soixante années qui suivirent sa mort. Il renoncerait assurément aujourd'hui à sa théorie sur le salaire. Et Malthus, Ricardo, Stuarl-Mill, éclairés par tant d'observations nouvelles, par tant de documents et de constatations qui leur ont fait défaut, modifieraient profondément leurs jugements, leurs prédictions ou leurs utopies.
Il est certain, ainsi que le fait remarquer M. Leroy- .JJlJ^r^'ÏJJSÎ Beaulieu, que le dernier quart de siècle que nous *•*<*• venons de parcourir est plus fécond en enseignements économiques que toute autre époque antérieure. Il semble qu'en cet ordre spécial d'idées et de faits, les ramifications du moyen-âge se soient étendues jusqu^au milieu même du xix' siècle et que l'ère économique moderne ne s'ouvre réellement qu'entre 1840 et 1850. Fonder les* prévisions du développement social sur le petit nombre de faits connus et constatas auparavant était une œuvre vaine, dont l'impossibilité ne pouvait apparaître à ceux qui l'ont tentée.
Question prise.
Propriété foncière.
Propriété raie.
Sans se montrer trop rigoureux pour ceux qui l'ont précédé dans cette difficile étude, M. Leroy-Beaulieu a donc dû tout d'abord faire place nette, débarrasser lo terrain de toutes les herbes folles qui l'encombraient, éliminer to>ut ce que l'expérience condamnait comme faux, écarter même ce qui semblait douteux. Il a ainsi repris la question tout entière, intacte, neuve po^ur ainsi dire, après ces éliminations ; il l'a clairement posée, telle qu'elle doit l'être, et l'a traitée avec cette grande sûreté de méthode et cette heureuse lucidité d'expression que nous nous plaisions à reconnaître dans son remarquable Traité de la science des finances (1).
Les six premiers chapitres du nouvel ouvrage de M. Paul Leroy-Beauliçu sont consacrés à l'étude de la propriété foncière, du revenu foncier, des diverses parties de la classe agricole et de l'influence que la civilisation a eue jusqu'ici et peut avoir à l'avenir sur la répartition de la terre et la tendance h une plus grande égalité dans les campagnes.
Cette première partie a reçu tous les développements que comportent le nombre et la valeur des faits dans un pays où la propriété foncière rurale et l'agriculture ont conservé, quels qu'aient été les progrès industriels, une importance primordiale. Rien de plus intéressant, après les réfutations nécessaires, que le tableau de la situation et du personnel agricoles de la PYance, constamment comparés à ce qu'ils sont dans les autres pays.
L'auteur, après avoir produit tout ce qui peut appuyer ses, arguments, conclut qu'en France, à de rares exceptions près, la grande propriété collective a peu d'avenir, que la moyenne et la petite propriété prédomineront de plus en plus, et que la baisse de la rente de la terre déterminera une moindre inégalité des fortunes dans les campagnes, une moindre dissemblance d'habitudes, une plus grande abondance de capitaux et un essor de l'instruction parmi les populations rurales.
(1) Voir suprà, pare 93.
Dans le chapitre unique, mais si bien rempli, consa- j,^^^.p"^^' Clé à la propriété foncière urbaine, l'auteur examine les causes du développement des grandes villes, la hausse des terrains, les variations du prix des loyers, et l'intéressant problème du logement de la classe ouvrière. Ici encore l'auteur entrevoit, dans un avenir plus ou moins éloigné, un rapprochement graduel des diverses classes de la société, et plus prochainement sans nul doute une amélioration notable du sort de la population laborieuse des villes.
bilièrc.
lérôu
Les cinq chapitres qui suivent eussent pu être grou- ^^p^^p"»^^^" pés plus étroitement ; ils embrassent des faits de même ordre et forment une série naturelle complète. C'est li qu'il est traité de la propriété mobilière, du produit du capital, desi variations du taux de l'intérêt, de l'action de l'Etat sur le loyer de l'argent, des bénéfices du commerce et de l'industrie, des grandes associations de capitaux et de forces et plus généralement des sociétés anonymes.
M. Leroy-Beau lieu reconnaît, il est vrai, que la baisse ^Leuoxdeii du taux de l'intérêt, baisse qui le fera peutrêtre descendre jusqu'à 1 1/2 %, doit avoir pour conséquence immédiate une plus grande inégalité des fortunes. Mais cet effet ne saurait, selon lui, être durable ; il serait essentiellement passager. La baisse du taux de l'intérêt doit diminuer l'épargne dans les classes supérieures tandis qu'au contraire elle l'augmenterait dans les classes inférieures. Il se produirait une dépossession graduelle des avantages dont jouissent les capitalistes et rentiers. D'une part le capital s'avilirait tandis que de l'autre le travail gagnerait en valeur.
La baisse de l'intérêt deviendrait aussi à la longue défavorable aux industriels et aux commerçants dont les bénéfices seraient certainement amoindris. Cependant l'ouvrier, quoi qu'on en dise, continue et continuera à s'élever assez facilement, s'il le veut, au-dessus de sa condition première. Ici encore les deux classes se met-
Sociétés nymes.
Les fonctionnaires. Les professions libérale».
La classe vrière*
lent en marche Tune vers Fautre et iront sans cesse en se rapprochant.
Quant aux sociétés anonymes, si elles ont pu favoriser l'élévation de vastes fortunes, procurer à quelquesuns des gains énormes et des profits excessifs, ce ne sont là que des effets dont la durée ne doit pas dépasser notre époque d'organisation et de transition. Par le groupement des capitaux de tout ordre elles devront faire participer la masse de l'épargne, la foule, ii. public, aux bénéfices du commerce et de l'industrie, jadis réservés à une seule classe.
En examinant la situation actuelle des fonctionnaires et des hommes qui exercent des professions libérales, on est amené à reconnaître que leur rétribution et leurs profits vont s'amoindrissant. Seules les capacités hors ligne et exceptionnelles, jouissant d'une sorte de monopole naturel, restent assurées d'un gain très élevé. Mais les hommes d'intelligence moyenne et de talent n'excédant pas la commune mesure gagnent de moins en moins ; il en doit être ainsi dans une nation où les progrès constants de l'instruction effacent peu à peu l'infériorité créée par l'ignorance.
Parmi les fonctionnaires, les gros traitements tendent à s'amoindrir et l'on se préoccupe très sérieusement, au contraire, d'améliorer le sort des petits employés qui, d'ailleurs, deviennent moins nombreux. L'inégalité des conditions, là encore, doit s'atténuer graduellement.
On conçoit qu'en un tel sujet une part considérable de l'ouvrage ait été réservée à l'examen de la condition de la classe ouvrière, à la discussion des théories' auxquelles elle a donné lieu, aux modifications' qu'elle peut successivement éprouver dans l'avenir. M. Leroy-Beaulieu a apporté tous ses soins et tous ses efforts à cette utile et passionnante étude. Quelle influence la civihsation a-t-elle sur les salariés ? Quelle action le législateur peut-il exercer en faveur de l'ouvrier sans léser le patron ? Quelle est la portée réelle des grèves ? Quelle est la situation de l'ouvrier vis-à-vis du patron ? Sa
dépendance s'estrelle accrue et doitrelle s'accroître ainsi qu'on le prétend ? Ce sont là autant de questions que M. Leroy-Beaulieu examine tour à tour et qu'il s'efforce de résoudre avec une impartialité d'autant plus louable qu'elle a toujours été fort rare parmi ceux qui les ont traitées.
L'étude comparative du paupérisme en France, en Le paupérisme Angleterre, en Ecosse, en Irlande, dans les contrées purement agricoles, conduit l'auteur à celle conclusion que l'industrie a plutôt diminué qu'accru le paupérisme. Il démontre que le salaire réel de l'ouvrier s'est élevé et tend encore à s'élever ; que son bien-être s'esl augmenté ; que l'accroissement de la consommation de la viande et de diverses denrées depuis cinquante ans atteste ce fait d'une manière irréfragable. Il prouve enfin que les progrès survenus dans la destinée de l'ouvrier ne consistent pas seulement dans sa plus grande somme de liberté, dans l'élévation de son profit, dans l'amélioration de sa subsistance matérielle, mais aussi dans l'accroissement de ses loisirs. La distance qui sépare la classe ouvrière des autres classes devient de plus en plus courte et l'inégalité des conditions de moins en moins choquante.
L'ouvrage se termine par deux chapitres pleins de daltîiMÎÎd«"s faits et de renseignements, l'un sur l'augmentation cons- modernes, tante de la richesse commune et indivise, l'autre sur la répartition des richesses et des revenus dans les sociétés modernes. Ces deux remarquables études couronnent dignement un ouvrage dont nous avons pu à peine indiquer ici les grandes lignes.
Le livre de M. Paul Leroy-Beaulieu, si important qu'en soit le sujet, si ardue qu'en paraisse la matière, est accessible à tous. Celui qui sait peu y apprendra non seulement c<^ que l'auteur y a voulu démontrer, mais encore la substance de tout ce qui a été dit, avant lui, sur la question. Ceux qui savent déjà, les hommes spéciaux eux-mêmes, y rencontreront beaucoup de vues "neuves et hardies, d'aperçus nouveaux, de faits jusqu'ici
Livre opportun, actuel et utile
négligés, laissés dans l'ombre ou mal interprétés. Ce livre est opportun et actuel autant qu'il est utile ; il était temps enfm que justice fût faite des vaines amplifications, des déclamations emphatiques et haineuses auxquelles jusqu'ici la question sociale avait servi de thème.
LE PUBLIC SPECULATEUR
Tcnda n ces croissantes à la spéculation.
C'est une vérité, malheureusement démontrée par d'innombrables faits, qu'à aucune époque les opérations de spéculation pure n'ont été plus nombreuses et plus ardemment pratiquées qu'aujourd'hui.
Grâce à la multiplicité des banques et des établissements financiers de tout ordre qui installent des succursales jusque dans les moindres villes de province, grâce aux journaux, bulletins et circulaires qui, chaque jour, sont envoyés à profusion dans les plus humbles bourgades, les opérations de bourse ont été mises à la portée de tout le monde».
Des gens qui, naguère encore, ne connaissaient ni le premier mot, ni le premier élément du langage et des choses de la bourse, qui peut-être seraient encore hors d'état d'expliquer clairement en quoi une action diffère d'une obligation, sont devenus, très rapidement, des spéculateurs» émérites.
Des négociants qui ne trouvaient pas à employer tous leurs capitaux dans leur commerce par suite du marasme des affairesi, sont venus tenter la fortune à la Bourse : ils ont commencé par chercher, soi-disant, une valeur de placement ; puis, ils ont voulu faire des reports ; puis, ils ont acheté ou vendu à terme : les voilà spéculateurs, et il n'y en a pas de plus hardis, de plus âpres au gain.
Enfin de petits rentiers qui se bornaient autrefois à placer leurs économies en bonnes valeurs « de tout repos » comme les rentes, les actions et les obligations
de chemins de fer, des titres de vieux établissements financiers, ont été, eux aussi, entraînés à jouer. Ils ne se sont plus contentés des modestes revenus qu'ils recevaient ; ils ont entendu dire que tel ou tel de leurs amis, qui s'est adressé à une banque voisine, avait fait fortune en achetant à terme ou en vendant en liquidation des titres qui avaient monté ou baissé de plusieurs centaines de francs ; ils ont appris que tel autre sait admirablement « faire valoir » ses capitaux et ses titres ; qu'au lieu de recevoir simplement ses coupons, d'avoir les ennuis de les encaisser, tantôt il vendait ses titres pour en racheter d'autres, tantôt il empruntait sur ses valeurs pour pouvoir en acheter encore, et que, par suite de ces opérations successives, il avait doublé, triplé sa fortune.
A côté dé la haute banque, des spéculateurs de « profession », est venue s'adjoindre toute cette masse de petits bourgeois, de « gens du monde » qui, eux aussi, se sont dit qu'ils n'étaient pas plus maladroits que d'autres ; qu'ils pouvaient bien agir comme ceux qui s'étaient enrichis.
Tous ces spéculateurs d'un nouveau genre ont donc spéculé et spéculent sur toutes les valeurs, sans distinction aucune.
Sous l'empire, pendant la grande période d'affaires de cau'uon"'*'***^ 1852 à 1856 ; plus tard, dans les années qui suivirent Sadowa, c'est-à-dire après 1866, quand les opérations financières internationales prirent un large développement ; plus récemment encore, de 1871 à 1875, la haute spéculation semblait être tacitement d'accord pour no baser ses opérations que sur quelques rares valeurs. On jouait principalement sur le Turc, l'Italien, l'Extérieure, le Mobilier espagnol, les Autrichiens, les Lombards ; on jouait aussi, dans de moindres proportions, sur certaines petites valeurs : ainsi, pendant quelques mois, la spéculation s'est donnée libre carrière sur les chemins espagnols. Mais il semblait qu'il y eOt démarca-
Extension nouvelle.
On veut différences.
dos
tion faite, pour les opérations de spéculation, entre les titres de placement, à revenu fixe, et ceux qui offraient quelque aléa.
Depuis plusieurs années, au contraire, et plus particulièrement en ce moment, les valeurs de placement sont devenues, du moins pour une bonne part, valeurs de spéculation, de telle sorte qu'on se trouve embarrassé pour tracer la limite exacte qui sépare les premières des secondes. Maintenant, on spécule avec le môme entrain sur la Banque de France, sur le Crédit foncier, sur le Nord, le Lyon, tout aussi bien que sur les fonds turcs, espagnols et autres.
Des revenus, le public ne se soucie plus guère. Il semble ne désirer qu'une chose : une plus-value immédiate ou à courte échéance.
Tous ces spéculateurs fraîchement éclos achèteront telle valeur aujourd'hui ; demain, ils la vendront pour en acheter une autre qu'ils ne tarderont pas à abandonner en faveur d'une troisième.
Ce qu'il faut, c'est obtenir une « différence de cours », la réaliser et passer ensuite à d'autres opérations. Peu importe le revenu, pourvu que l'occasion se présente de profiter de larges différences.
Les placements stables, de longue durée, sur des valeurs sûres, peu sujettes aux fluctuations brusques, sont de plus en plus abandonnés. Au comptant aussi bien qu'à terme, ce qu'on observe, c'est une fièvre presque universelle de spéculation.
Causes de cet état d'esprit.
Accroissement des charges.
Comment cette fièvre a-t-elle éclaté ? Quelles en sont les causes ?
Elles sont de diverses natures et tiennent à des faits so'ciaux et économiques très complexes.
En première ligne, il convient de placer l'accroissement des charges qui pèsent sur tout le monde, accroissement qui a malheureusement coïncidé avec l'élévation progressive des dépenses privées.
11 y a peu d'années encore, on était à Taise avec un faible revenu ; avec ce môme revenu, on est gêné maintenant et on cherche à l'accroître par des bénéfices demandés à*des opérations plus ou moins chanceuses. Ces bénéfices, on ne peut guère les attendre de valeurs sérieuses, solides, dont les cours varient peu, et l'on abando-nne celles-ci pour des valeurs moins sûres, plus souples, plus flexibles, sujettes enfin à de larges écarts dont chacun espère bien profiter.
Les gains douteux doivent donc, dans la société telle qu'elle se présente actuellement, combler les vides laissés à la fois par les charges obligatoires qui se sont multipliées et les charges volontaires qu'imposent le désir d'un plus grand bien-être et la satisfaction d'appétits plus impérieux.
Une autre cause a agi non moins énergiquement : fijt^îéîieuà!!" l'absence d'affaires sérieuses attirant à elles les capitaux et les détournant de la voie aventureuse qu'ils semblent s'accoutumer à suivre. VerraiUon autant de capitalistes, autant d'industriels et de commerçants, s'adonner aux opérations de bourse, s'ils trouvaient dans de bonnes entreprises industrielles et commerciales l'emploi régulier et fructueux de leurs fonds ? Ils délaissent leui-s propres affaires parce qu'elles sont ou insuffisantes ou trop peu productives.
Et au-dessus de ces causes très actives, il en est une nomîîSfl^ ■d'un ordre plus élevé qui s'exerce sur l'universalité cièfe tnoeruino. des intérêts de la nation, nous voulons parler de Tincertitude dans laquelle on reste depuis plusieurs années sur la politique économique et financière du gouvernement.
Tantôt on parle de la conversion comme devant être immédiatement effectuée ; tantôt on dit que cette mesure est ajournée. Un jour, on parle du rachat des chemins de fer ; le lendemain, il n'en est plus question. A-ton réfléchi que, rien qu'en ce qui touche la conversion du 5 % et le rachat des chemins de fer, il s'agit 16 de plus de 20 milliards de valeurs, disséminées dans les plus
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petits portefeuilles : 8 milliards de 5%, 4 milliarcîs 1/2 d'actions de chemins de fer, 9 à 10 milliards d'obtîgsik tiens ?
. Combien de capitalistes, combien de 'porteurs djo titres hésitent aujourd'hui, en raison de ces incertitudes; à acheter soit des rentes, soit des actions et obligations de chemins de fer, ces vraies valeurs de « père de famille » ?
Combien de porteur? de titres, effrayés, alarmés, cher^ chent, au contraire, à réaliser ces solides placements et vont ensuite tenter la fortune, au risque de trouver là ruine, achètent des valeurs à grandes fluctuations, à grand aléa, courent après l'incertain et abandonnent lé certain ?
Combien de ces rentiers resteraient fidèlement attachés à leurs rentes, à leurs actions et obligations, augmenteraient même leurs placements sur ces catégories de titres, si, à chaque instant, ils ne se sentaient troublés, menacés, par les projets, sans cesse renaissants et sans cesse abandonnés, de conversion et de rachat ?
' Telles sont, à notre uvis, les causes principales êé cette spéculation qui a atteint aujourd'hui un degré d'intensité qui autorise toutes les appréhensions.
Nous ne sommes certes pas pessimistes ; mais il semble bien difficile que tout cela n'aboutisse point à une crise : non point une crise fmancière dans la pleine acception du mot; — il est probable que l'abondance des capitaux conjurerait promptement cette catastropliô redoutable ; — mais une crise de bourse qui ferait de nombreuses victimes. Et ce ne seraient sans doute pas les « spéculateurs de profession » qui en souffriraient le plus ; mais bien tous ces spéculateurs de nouvelles couches, tous ces néophytes plus ou moins inexpérimentés, qui se précipitent maintenant en si grand nombre vers Fagiotage et le jeu. ' - --^
Le marché français pourra vraisemblablement, grâce à ses puissantes ressources, éviter un de ces effondrements, un de ces kracks tels qu'en ont éprouvé les places autrichiennes et allemandes ; mais nombre d'es- I)rits sérieux, sages et d'ordinaire très perspicaces, prévoient, à une échéance plus ou moins éloignée, quelque violente secousse. Pour eux, c'est une question de temps et leur avis doit éveiller la \igilance et la prudence. Les capitalistes que la spéculation n'a pas encore » ^^«at ^nw». absolument entraînés, que le jeu n'a pas totalement coa- menu, quis, devront avoir assez de fermeté et de courage pour rompre résolument avec toutes les valeurs douteuses, aléatoires, aux variations fréquentes, aux soubresauts soudains et violents. Ils devront, sans regretter les bénéfices douteux, chanceux, fussent-ils môme probables, revenir entièrement aux vraies valeurs de placement, aux titres bien sûrs, bien garantis, et se contenter sagement d'un revenu sans doute très réduit, mais dont la faiblesse se trouve compensée par la sécurité. C'est là, croyons-nous, un sacrifice nécessaire dont l'avenir paiera largement et avec usure le prix à ceux qui s'y seront résignés.
LA QUESTION MONÉTAIRE
Il n'est peut-être pas sans intérêt de dire quelques mots de cette « question monétaire » dont on exagère certainement les causes et les conséquences et qui, par cela même, finirait par causer au pays tout entier un mal plus grand que le mal lui-même.
Qu'on le veuille ou qu'on ne le veuille pas, il y a ^l^J^j^ '^^oJJ! aujourd'hui « une question monétaire » et cette ques- ta>re. tion sert de prétexte à des discussions, à des déclamations sans fin. Il en était de même lorsque, dans les dernières années de l'empire, on parlait de la « grève du milliard a et, précédemment, lorsqu'en 1856 et 1857
L'encaisse la Banque France.
on nous menaçait d'une invasion d'or et qu'on préconisait la démonétisation de ce métal avec la môme chaleur qu'on préconise aujourd'hui celle de l'argent.
Il est incontestable que, depuis plusieurs années, l'encaisse or de la Banque de France a diminué dans de grandes proportions et que, par contre, l'encaisse argent a beaucoup augmenté. Fin 1877, la Banque de France avait 1 milliard 163 millions en or : elle n'en a plus aujourd'hui que 600. Le même fait s'est produit en Angleterre, où, en deux ans, l'encaisse or a fléchi de 900 à 57d millions. Dans plusieurs pays étrangers, les encaisses des banques ont supporté de nombreux retraits d'or et reçu d'importantes rentrées d'argent.
Excédent d'importations.
Abondance de la monnaie d'argent.
Bien des causes, passagères à -notre avis, expliquent cet état de choses ; la principale est l'excédent des importations sur les exportations. Nous avons eu, en France particulièrement, des achats importants à l'aire à l'étranger : nous avons payé avec de l'or ; de là, les diminutions d'encaisse. L'étranger nous a moins acheté que d'habitude : l'or ne nous est pas revenu ; d'où sa pénurie apparente. Dautre part, la frappe des monnaies d'argent a augmenté dans tous les pays qui se servent du double étalon, entraînant par cela même l'abondance des monnaies d'argent. La pénurie de l'or a fait rechercher ce métal : conséquence, hausse du prix de l'or. L'abondance de l'argent a fait offrir ce métal sur tous les marchés : conséquence, baisse de l'argent.
Que cette situation se modifie, c'est-à-dire que les échanges internationaux favorisent plutôt les exportations que les importations, la proportion qui, jusque dans ces dernières années, existait entre l'or et l'argent dans les encaisses des banques se rétablira rapidement.
La question j)ç. (ous tcuips, la qucstion dc l'or et de l'argent a
monétaire pas- , . ... . ,, . , V, i
sionne les es- passiouué Ics csprits : OU S clfraïc aujourd hui de 1 abondance de l'argent comme, il y a peu d'années, on s'ef-
prits.
frayait de l'abondance de Tor. En 1857, le gouvernement tivait nommé une commission chargée « de rechercher les principales causes de la situation monétaire ; d'étudier les diverses questions qui en dérivent et de donner céuii u que^-
^ * tmn de lor en
son avis sur les solutions que peuvent réclamer les i857. intérêts généraux du pays ». Les conclusions émises dès 1858, par cette commission, ne peuvent manquer d'étonner les personnes qui demandent aujourd'hui la démonétisation de l'argent : elle est de nature aussi à rassurer ceux qui s'effraient par trop facilement : nous croyons utile de la rappeler, car les exemples du passé sont souvent des leçons pour l'avenir.
En substance, la commission concluait ainsi :
La cause principale au moins de la perturbation éprouvée dopuit quelques années par le système monétaire de la France résiderait dans la demande inusitée du métal-ar;,'cot pour rExtrémc-Orient.
Celte demande cxlraordinairo aurait déterminé la hausse de Tai^cot par rapport aux autres marchandises.
Quant à l'or, il n'aurait pas baissé Donobi'tant la grande pro>luction de la Californio et dé l'Australie. Le meilleur moyen «lo lever Ix diniculto qu'on rencontre serait de maintenir de vivo force en France lo rapport de 1 à 15 1/2 établi ou plutôt constaté par le léj^MsIatour en l'an XL Poar <>mpôcher lo marché ci U rieur d'exercer, à cet éxard, de l'influence sur le iiiarcliô français, il n'y .-lurait qu'à frapper d'un droit l'exportation de l'argent et à établir des peines contre les chefs d'iudu&trio qui se livrent à cette exportation ou la facilitent. Il faut donc que l'exportation de l'argent soit frappée d'un droit élevé.
Ainsi, il y a vingtrcinq ans, on voulait défendre, par dhuf*ceûe''"dé tous les moyens possibles, la sortie de l'argent : aujour- '«^Kent. d'hui, au contraire, on veut s'en débarrasser.
Il y a vingt-cinq ans, on voulait démonétiser l'or : aujourd'hui, on veut démonétiser l'argent.
Il y a vingt-cinq ans, on voulait maintenir de « vive force » le rapport de 1 à 15 1/2 établi entre l'or et l'argent : aujourd'hui, on demande un changement absolu dans ce rapport, changement au détriment de la valeur de l'argent, cela va sans dire.
Il y a vingt-cinq ans, les hommes les plus compétents disaient, écrivaient, affirmaient que la France devait subir prochainement un enchérissement général, qu'elle marchait à sa ruine, si l'on maintenait à
l'or, dans notre système monétaire, la place qu'il y Occupe. Aujourd'hui, l'argent est la source de tous nos maux présents et futurs : c'est l'argent qu'on exorcise. Sans doute, nous aimerions mieux que l'encaisse de !a Banque fût composée d'une partie or plus considérable que d'une partie argent, mais parce que cela n'est pas, parce que cette situation, due à des causes passagères, paraît difficile, s'ensuit-il qu'on doive s'effrayer, s'alarmer ?
^ Inopportunité Lorsqu'un Etat, quel qu'il soit, a fait choix de deux détaiîn."^''"'*'"^ métaux pour l'étalon de sa monnaie, ce n'est pas légèrement qu'il peut substituer l'un à l'autre. Toucher à la monnaie, c'est toucher à la propriété, aux rapports des fortunes privées entre elles, aux obligations réciproques du débiteur et du créancier. Un des cas où l'on est le moins autorisé à changer d'étalon — c'est notre situation — est justement celui où l'un des deux métaux jusque-là investi de cette attribution conservant peu à peu sa valeur relative, l'autre, auquel il s'agirait de faire passer cette qualité, éprouve ou, selon la vraisemblance, se trouve au moment d'éprouver une variation marquée.
La substitution proposée alors du second au premier pour l'emploi d'étalon serait non seulement inopportune mais an rebours de l'équité; ce serait le renversement des notions les mieux établies sur la nature de la monnaie, et sur les conditions requises d'une substance, pour qu'elle paisse prétendre à en servir (1).
Quels sont donc les risques que la situation monétaire actuelle fait courir à notre pays ?
Nous avons trop d'argent, nous dit-on ; l'encaisse métallique de la Banque qui ne formait, il y a trois ans, que les deux cinquièmes environ de cet encaisse, en forme aujourd'hui plus des deux tiers.
• Tant que le public, répondrons-nous, aura confiance dans les billets de la Banque, tant qu'il ne se souciera pas plus d'avoir chez lui des billets au lieu d'avoir de l'or ou de l'argent, nous ne craindrons pas de graves Avantages du périls. Et, ajouteroiis-nous, dans les pavs où il v a de
double étalon. ^ ' •' ' ^ '' , "
(1} Michel Gl^eyalier. De la Monnaie, page 157.
grandes institutions comme la Banque d'Angleterre oti la Banque de France, l'existence d'une monnaie d'or et d'argent, d'une monnaie double a l'utilité d'augmenter les garanties contre la suspension des paiements «a espèces de ces grands étub Ils sèment régulateurs, sinon dispensateurs de crédit. Lorsqu'on peut s'acquitter avec deux matières, on est plus assuré d'en trouver ce qu'on veut que si l'on ne pouvait payer qu'avec une. A l'heure actuelle, la Banque de France a 2 milliards * L'encaisse ac-
ar-r, 11- j v,ii . 11- tuelle de la Ban-
258 millions de billets en circulation; son encaisse or que de Franco, et argent s'élève à i milliard 846 millions ; la proportion entre l'encaisse et la circulation des J>iliets est de 13 %, Où donc est le danger ?
En 1870, 1871, 1872, 1873, 1874, 1875, nous avions de bien plus grands périls à redouter. On ne se demandait pas si nous n'avions pas trop de papier, trop de billets de banque en circulation. Nous avons recherché dans les bilans de la Banque de France quelle était la situation de l'encaisse et de la circulation des billets pendant le mois de septembre des années 1870 à 1875. Voici les résultats relevés :
Cette encaisse de 1870 à 1875.
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Oue prouvent ces chiffies ? C'est que la situation monétaire de notre pays est telle que si, par impossible, la Banque de France avait à rembourser du jour au lendemain tous ses billets, elle pourrait le faire jusqu'à ooncurrenoe d^ 73 % en espèces métalliques, alors qu'en
Situation favorable.
1870, 1S71, 1872, 1873, elle ne l'aurait pu que dans Ict proportion de 47 %, 31 %, 32 %, 24 %.
La situation n'était-elle donc pas plus périlleuse h cette époque ? Ne sommes-nous pas comparativement dans une situation plus prospère ?
statu quo à Les craintes soulevées par la question monétaire
conserver. ^ ^
nous semblent donc absolument exagérées et nous espérons bien que le gouvernement saura, comme autrefois, résister aux entraînements et aux conseils de ceux qui l'engageaient, il y a peu de temps encore, à démonétiser l'or, comme ils l'engagent maintenant c\ démonétiser l'argent.
Le statu quo est préférable à toute mesure inconsidérément prise.
LA LIMITE DES ATTRIBUTIONS DE L'ÉTAT
Rôle do l'Etat.
L'Etat doit-il intervenir pour modifier, par l'impôt, la situation de telle ou telle catégorie de citoyens ? Doit-il intervenir pour assurer à telle ou telle classe des logements plus sains ou plus confortables, une nourriture plus abondante ? Doit-il intervenir dans les questions qui touchent au commerce, à l'industrie ? Doit-il intervenir dans les affaires de banque, telles que l'émission de billets fiduciaires, telles que le placement des fonds des caisses d'épargne, ou bien encore dans les affaires d'assurances sur la vie, contre le chômage ou l'incendie ? Doit-il intervenir dans les questions de travail, règlements de salaires, participations aux bénéfices, questions d'enseignement ? Tous ces sujets ont été discutés ; ils montrent combien sont nombreuses les causes d'intervention de l'Etat. Attributions fiscales^ commerciales, industrielles, financières, religieuses^ sociales, partout nous trouvons la main de l'Etat. C'est un vaste engrenage et, au lieu de rechercher « quelle
doit être la limite des attributions de l'Etat », il y aurait plutôt lieu de se demander quelles sont les affaires dans lesquelles l'Etat n'est pas intervenu, dans lesquelles il n'a pris aucune attribution ? L'Etat est, en effet, partout : nous le trouvons à notre naissance et à notre mort ; plus nous avançons dans la vie, plus nous le voyons entrer profondément dans nos affaires et se mêler à nos occupations.
Comment s'étonner, dès lors, de cette propension d'esprit qui conduit les citoyens à réclamer presque toujours l'intervention de l'Etat ? Y a-t-il une industrie en souffrance ? Existe-t-il des particuliers qui souffrent î Les affaires von^elles mal ou moins bien, les travaux publics ont-ils besoin d'être activés, on trouve tout naturel de s*adresser à l'Etat. Nous voyons aujourd'hui l'Etat entrepreneur de transports ; l'Etat banquier, commerçant, professeur. Ces attributions, ces interventions, sont-elles un mal ou un bien ? Et que nous enseignent, sur ces points, les grands maîtres de la science économique ?
D'après Turgot, l'intervention de l'Etat ne doit pas ^..îl^o'^»" <'" exister dans les questions qui intéressent la liberté du travail, du commerce, de l'agriculture. Cette liberté, c'est la conséquence du droit de propriété.
La liberté du prêt à intérêt doit exister : l'Etat n'a pas à se mêler de ces questions d'argent ; chacun a le droit d'agir comme! il lui plaît, par cette seule raison que cet argent est à lui, est sa propriété.
La liberté d'importer et d'exporter doit exister, de pays à pays, de province à province. Le commerce doit être libre, absolument, entièrement libre. L'Etat ne doit pas s'en occuper, car « ses opérations sont nécessairement fautives et guidées par une théorie vague et incertaine ». Il ne doit pas plus intervenir qu'on ne saurait lui demander son intervention pour « fournir des bourrelets aux enfants qui pourraient tomber ».
Turgot est, enfin, l'ennemi des monopoles, des pri- ,^,^"*^*'^p<*"'* vilèges : il veul^,la liberté pour tous.
Turgot.
tous.
Donc, en toutes ces questions qui touchent aux intérêts privés, l'intervention de l'Etat est nuisible ou inutile, ses attributions doivent être nulles. Ce que doit Le Tôlc de l'Etat doit consister dans la garantie de dok kive\iSai. la propriété, de l'ordre, de la sécurité ; dans la suppression des abus et des entraves à la liberté individuelle ; il doit avoir une administration sage et économe, une magistrature impartiale, une force publique pour faire respecter les lois à l'intérieur, l'honneur et les droits du pays à l'extérieur ; telles sont, suivant Turgot, les limites dans lesquelles peuvent s'exercer les attributions de l'Etat.
Voilà la théorie absolue, telle que ce grand maître l'a définie ; mais cette théorie et ces principes ont-ils toujours été maintenus dans toute leur sévérité? Turgot,. lui-même, ne leur a-t-il pas fait subir de dures atteintes? La rigueur des principes de l'économiste a souvent fléchi devant les difficultés que rencontrait l'administrateur, devant les nécessités politiques auxquelles l'homme d'Etat était obligé d'obéir.
-Interventions Turgot, éu effet, admettra l'intervention de l'Etat
acceptées . o ^ i
quand il s'agira de rendre à la société entière des services dont tous doivent profiter et que de simples particuliers ne pourraient parvenir à rendre : l'entretien des routes, les travaux de salubrité et d'hygiène, la création d'étabhssements d'instruction et de charité. li admettra que l'Etat intervienne quand il faudra apporter des secours à des provinces trop pauvres, victimea de quelque fléau. Jl admettra que l'Etat, pour favoriser le développement des sciences et des arts, accorde des récompenses et des subventions aux savants et aux artistes qui peuvent, par leurs travaux, être l'honneïar et la gloire du pays tout entier. i
Il admettra même que l'Etat, à défaut des particuliers, aide les ouvriers à trouver du travail et crée même des travaux factices. ïl s'occupera de faire donner du^ travail aux femmes et, pour tous les malheureux, si les cotisations volontaires ne suffisent pas, ii imposera dds
Colbert.
cotisations forcées. Il dira que « la nature a donné à tous le droit d'être heureux », il dira que l'ouvrier a droit à quelque chose de plus qu'à la subsistance, à un certain bien-être, à un excédent de profits. Il obligera, dans les temps de crise, les propriétaires, les riches, fi garder les fermiers qu'ils occupent, les ouvriers qu'ils emploient. On voit que, dans cet ordre d'idées, Turgot est allé aussi loin que possible.
Que faut-il donc conclure de tous ces faits ? C'est qu'il opinion de faut éviter d'avoir une opinion absolue, dans un sens ou dans un autre. Un siècle avant Turgot, un autre grand ministre, Colbert, avait, en économie politique, des idées diamétralement opposées à <;elles du ministre de Louis XVI. Et, à l'heure présente, ne voyons-nous pas près de nous, en Allemagne, le socialisme d'Etat préconisé par le chancelier de Bismarck, et n'y aurait-il pas un curieux rapprochement à faire entre les idées économiques et sociales de Turgot et celles du ministre ^lemand ?
Sous le prétexte que l'Etat ne doit jamais intervenir ^Jn_»f_'^^_i>on8 dans nos affaires, pourrait-on .soutenir, par exemple, qu'il n'a pas le droit de surveiller la fabrication et la vente de la poudre, de la dynamite ?
Quand se produisent des fléaux semblables à ceux qui viennent de désoler plusieurs villes de l'Espagne, pourraiiron soutenir que l'Etat ne doit pas intervenir par quelques secours, par des travaux, par des subventions ?
Nous fondons, en ce moment, de nouvelles colonies; inierventioi. nous ouvi*ons de nouveaux débouchés au commerce ; dans ces pays neufs où tout est à faire, croit-on que TEtat, entreprenant lui-même des travaux publics, construisant des roules, des chemins de fer, creusant des ports, n'est pas un puissant élément de richesse et n'engage pas l'industrie privée à suivre son exemple ?
En résumé, il peut se rencontrer des cas pu l'intervention de l'Etat et ses attributions peuvent être justifiées et rendîtes nécessaires.
nécessaires.
uUIu&
A l'initiative privée, ce qu'elle peut réaliser ; à l'Etat, les intérêts généraux.
Dans les questions commerciales, industrielles, financières, partout où rinitiative privée, partout où les simples particuliers peuvent agir, être utiles, discuter leurs intérêts, l'intervention de l'Etat n'est pas justifiée.
Tout ce qui touche, au contraire, aux intérêts gênéraux d'une société, questions de salubrité, d'hygiène, de sécurité publiques, tout ce qui concerne, en un mot, des services utiles à tous et pouvant être rendus par tous au profit de tous, peut être, dans certaines circo.istances et suivant l'opportunité, accompli par l'Etat.
LE PAUPERISME
Concours Isaac Pereire.
555 mémoires retenus.
Le 12 janvier i880, le journal la Liberté annonçait l'ouverture d'un concours solennel, magnifiquement doté, auquel M. Isaac Pereire conviait tous les écrivains spéciaux qui avaient étudié les questions sociales et les invitait à rechercher et à proposer les moyens les plus propres à diminuer- et à éteindre le paupérisme.
En traçant le programme de ce concours, Isaac Pereire ne se bornait pas à désigner le but à atteindre; il indiquait lui-môme la voie à parcourir, les traces à suivre, et montrait au loin les solutions probables qu'avec sa merveilleuse justesse de coup d'œil il avait découvertes. Et tout d'abord il avait éliminé du terrain des recherches, le moyen le plus généreux peut-être en même temps que le moins efficace : la charité.
De nombreux auteurs répondirent à l'appel de M. Isaac Pereire. Malheureusement, ce fut lui qui manqua à ceux dont il devait être le juge le plus compétent et le plus élevé : avant que le concours ne fui fermé, la mort avait frappé l'homme éminent à qui la France, l'industrie, la science économique devaient tant de reconnaissance.
L'excellente composition du jury assurait une autorité complète au jugement qui devait intervenir. La'
tâche de ce jury était fort lourde et fort difficile. Il n'avait pas été envoyé moins de 555 mémoires dignes d'être admis à un premier classement, sans compter deux ou trois cents autres qui furent tout d'abord éliminés.
Parmi les ouvrages couronnés en première ligne, il convient de signaler le remarquable travail de M. Adolphe Goste qui a obtenu un prix de cinq mille francs. M. Goste vient de publier son œuvre sous ce titre : Hygiène sociale, titre qui pourrait sembler au premier abord quelque peu énigmatique, si l'auteur n'avait pris le soin de l'expliquer dès le début de son livre. « Il ne lui a pas paru possible, dit-il, de s'attacher à une solution unique du mal populaire ; il croit que le remède est aussi multiple qu'il y a de fonctions diverses dans la société et que la guérison doit venir de tous les côtés à la fois, m
Aussi le champ d'études parcouru par M. Adolphe Goste est-il très étendu. En s'altachant au grand pro« blême du paupérisme, il a abordé l'examen de tous les problèmes partiels et subsidiaires qui se sont rencontrés sur sa route.
Le livre s'ouvre sur un exposé des idées de M. Isaac Pereire et des tendances Saint-Simoniennes. L'auteur présente ensuite, afin de bien poser et de bien faire comprendre son sujet, une série intéressante de tableaux du paupérisme, tableaux pris sur le vif et en pleine vie populaire : ce sont les personnages mêmes de M. Zola, Gervaise et Goupeau ; c'est le « sublime » de M. Denis Poulot ; ce sont les ouvriers observés dans les ateliers de Paris ou les workhouses de Londres ; c'est enfin la misère agricole de l'Irlande.
Cherchant les remèdes à appliquer aux maux qu'il a si bien dépeints, M. Goste étudie l'épargne sous ses diverses formes : l'épargne-travail, l'épargne en numéraire, l'épargne-placement ou à fonds perdus. Il est ainsi amené à étudier toutes les combinaisons qui se sont réalisées sous des formes si diverses dans les centres manufacturiers, parmi les associations ouvrières,
Le mémoire d'Adolphe Cosle couronné.
cialt.
Série de tableauxdu paupérisme
L'épargne, re^ mèdeàcesmaux.
Ses différentes formes.
Le crédit.
Le travail.
L'enseignement.
Progrès incessants : solutions
jamais ves.
déflniti-
dans les sociétés de secours et les caisses de retraite ou de prévoyance. Ces chapitres forment un recueil attrayant d'observations, de renseignements et de faits, judicieusement groupés et habilement ordonnés en vue de Fa^gumentation générale. Sociétés de consommation en Angleterre, sociétés coopératives en France, mutualité de crédit en Allemagne et dans notre pays, trade-unions au delà de la Manche, syndicats professionnels de Paris, sont autant de sujets que l'auteur étudie et éclaira tour à tour au grand profit du lecteur attentif.
Il examine le rôle du crédit dans la répartition des richesses, observe les difficultés du crédit populaire et la façon dont les banques d'Ecosse les ont surmontées. Il s'attache surtout à montrer comment ce crédit peut être mis en œuvre et quelle est la nature précise de ses opérations.
Enfin après avoir consacré à Torganisation du travail et à la réforme des impôts une partie de son étude, il aborde le point, qui est selon nous capital, celui de l'enseignement, de l'éducation morale, de l'instruction professionnelle.
Le livre de M. Adolphe Goste, on en peut juger par cette analyse sommaire et bien insuffisante, embrasse un vaste ensemble de questions et de solutions. Mais de celles-ci, il n'en est aucune qui puisse être exclusivement attribuée au problème posé.
Est-ce que ce problème est insoluble ? Restons dans le doute sur ce point. Ne disons pas que la recherche est vaine lorsqu'on se propose l'extinction du paupérisme, bar it est utile, il est nécessaire que ce but soit sans cesse visé, dût-il n'être jamais atteint. Le désir généreux d'àbojir la misère humaine a certainement provoqué des efforts, des tentatives qui ont eupour effet, sinon la -guérison, du moins le soulagement de bien des souffrances, sociales. '. ''
LES INTÉRÊTS FRANÇAIS EN EGYPTE
Les événements qui s'accomplissent dans ce pays rendent opportuns quelques renseignements, aussi succincts que possible, sur ce qu'on appelle « les intérêts français en Egypte », au point de vue commercial, industriel et linancier.
Tout d'abord, une question se pose. Quel est le ^ Européens en nombre des européens qui résident en Egypte ? On en ^^ compte actuellement, 70,000. La colonie grecque est la I^us nombreuse : environ 30,000. Viennent ensuite les Français, avec 14,500 personnes ; les Italiens, 14,500 ; les Anglais, 4,000 ; 1rs Autrichiens, 2,500 ; les Espagnols, i,000; les Allemands, 900; divers, 1,500.
Ces étrangers peuvent donc être classés, par leur ciMsementnu.
menque par pays
nombre, dans Tordre suivant : Grecs, 30,000 ; Français, 14,500 ; Italiens, 14,500 ; Anglais, 4,000 ; Autrichiens, 2,500 ; Espagnols, 1,000 ; Allemands, 900 ; Nationalités diverses, 1,500.
Au point de vue commercial, ce classement change ijangoommercomplètement. L'Angleterre, d^près l'importance de son commerce avec l'Egypte (importation et exportation réunies), tient le premier rang; la France vient ensuite. Après elle, l'Autriche, la Turquie, l'Italie, la Russie, les pays de TExtrôme-Orient, l'Amérique, là Grèce, les contrées diverses. C'est parmi ces dernières que l'Allemagne est classée, le mouvement commercial de ce pays avec l'Egypte étant presque sans importance.
Pendant l'année 1880, les importations et exporta- commerce ex-
j j- itT^ ' ;» ; térieur en
lions réunies de ces diverses pays avec 1 Egypte se sont élevées à. 1,953,113,624 piastres (1), savoir.: "
(f) La piastre vaut environ 0 fr. «562 : eîle esV fa fOO» partie de I^ livre égyptienne dont la valevr est de SS fr. 6i.' ^
PAYS
Angleterre
France
Autriche-Hongrie . . ..
Turquie
Italie ,
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Contrées diverses
Année 1880
pinstrcs 1.256,243,660
d'où résulte, la répartition proportionnelle suivante
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PROPOR- TION
France
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Grèce : . . . .
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Capitaux f ranimais en Egypte.
Valeurs égyptiennes.
Au point de vue financier, les intérêts français et anglais ne sont pas moins considérables ; on peut affirmer que toutes les valeurs égyptiennes se trouvent par moitié dans les portefeuilles des capitalistes français et anglais. •
L'ensemble de la dette égyptienne, comprenant les deux catégories distinctes de la dette de l'Etat et des dettes particulières du vice-roi ou de la Daïra, se compose à ce jour des emprunts suivants, cotés à la bourse de Paris : i " dette égyptienne unifiée ; — 2° obligations privilégiées sur les chemins de fer égyptiens et le port d'Alexandrie ; — 3° obligations de la dette consolidée de la Daïra-Sanieh ; — 4° obligations de la Daïra-Kassa ; — 5° obligations domaniales 5 % 1878. :
Le tableau suivant indique le montant et le nombre de titres de ces divers emprunts, leur taux d'émission, leur valeur au cours actuel, leur intérêt annuel.
DliSlCNATION
(i.'S EMI'IICNTS
MONTANT des
EMPRU?ITS
au taux
de
remboursem»
NOMBRE de
TITRES
d'obligations
VALEUR
a ai.a6o.ooa 11.019.30G 871.826 10.781 .a6o
Il résulte de ces chiffres que le montant nominal des divers emprunts égyptiens cotés à la bourse de Paris et émis en France dépasse 2 milliards 350 millions ; que la valeur de ces divers titres d'après les cours de la bourse du 20 juin dépasse i milliard 500 millions ; que les sommes annuelles dues par l'Egypte pour intérêt de ces divers emprunts s'élèvent à environ 103 millions.
Au tableau qui précède nous pourrions ajouter celui des valeurs diverses du Canal de Suez, entreprise française s'il en fût, créée avec des capitaux français, qui a produit brut, pour l'exercice dernier, 54,672, 189 francs et dont les titres, aux cours actuellement cotés, représentent une valeur de plus d'un milliard.
Cet exposé suffit à indiquer Timporlance des intérêts français engagés en Egypte > nos nationaux y sont au nombre de 14,500 ; — le commerce de la France avec l'Egypte atteint environ 60 millions, c'est environ la dixième partie du commerce total de ce pays ; — la valeur actuelle des divers titres égyptiens, cotés en Franco, dépasse 1 milliard et demi ; — les intérêts financiers et commerciaux engagés dans le canal de Suez sont considérables.
Valeurs Saez.
de
Intérêts an- L'Angleterre a, dans ce pays, des intérêts aussi importants que les nôtres. Si ses nationaux qui résident en Egypte, sont près de quatre fois moins nombreux, le montant du commerce anglais est six fois plus élevé que celui de la France. D'autre part, les capitalistes anglais possèdent une grande partie (la moitié, dit-on), des valeurs égyptiennes cotées à notre bourse ; le gouvernement anglais s'est rendu acquéreur, en 1875, des 176,612 actions du canal de Suez appartenant au khédive, actions payées 100 millions ; c'est la marine anglaise, c'est le commerce anglais qui utilisent le plus souvent la voie du canal de Suez. Sur 100 bateaux qui transitent par le canal maritime, 75 appartiennent à la marine marchande ou militaire de l'Angleterre.
Prépondérance Ces chiffrcs prouvcnt jusqu'à l'évidence X[ue les intérêts anglais et français sont et doivent être prépondérants en Egypte ; aucune puissance européenne n'a dépensé autant d'argent, ne possède autant de relations commerciales avec ce pays. L'importance des intérêts engagés explique Témotion que les affaires égyptiennes ont causée dans notre pays, dans le monde politique et financier, émotion également partagée en Angleterre, On comprend facilement avec quelle prudence, quelle réserve, des questions aussi graves doivent être discutées et résolues.
des intérêts français et anglais.
LA CRISE DE SPECULATION
Crise prévue La crisc, prévuc depuis longtemps par les gens sages et prudents, a éclaté sur le marché de Paris et dépasse, en gravité, les plus mauvais jours de l'histoire fmancière de notre époque. C'est par centaines de millions que se chiffrent les pertes subies ; sur quelques titres, il s'est produit un véritable effondrement.
' Depuis moins d'un mois, TUnion générale est tombée importmcetie de 3,000 francs à 1,000 francs ; le Suez, de 3,500 francs à 2,000 francs ; la Banque des pays autrichiens, de 1,200 à 5UU francs ; les rentes ont perdu près de2 fraincs; le& fonds d'Etat étrangers, plusieurs unités ; les valeurs de placement de tout repos, telles que les Kifaiigations de la ville de Paris, du Crédit foncier, des compagnies ée «hemins de fer, n'ont pas échappé à ce courani vertigineux qui entraînait tous les titres à la dérive, les bons comme les mauvais, les valeurs d'épargne, comme celles qui étaient le plus recherchées par la spéculation. J^'udant la Bourse du i^ janvier 1882, notamment, on u boui-sc du
i,T' • y ^ , 1. • . . i.K/^ * . ?• 1 y janvier 18Si.
a vu 1 Lniun générale baisser de 1,100 francs; les actions (lu groupe de cett<î société, fléchirent dans des proportions considérables, entraînant à leur suite, Tensemblc des valeurs de la cote. A Lyon, les affaires sont suspêadues ; les pertes sont incalculables ; les ruines se sont accumulées.
OrU'S, le marché français a subi et traversé de nom- ^"®,!j^*enr breusi's crises. Sans remonter à des époques trop éloignées de nous, on peut citer celles du 5 juillet 1866. après Sadowa ; de mai 1867, au moment de Taffaire du Luxembourg ; de juillet 1870, âors de la déclaration de la guerre contre rAllema^Be. On se rappelle la gravité de la situation du marché pendant les versements des emprunts nationaux, pendant le fameux et trisletnent célèbre krach viennois; les liquidations embarrassées qui suivirent, en oclobre 1879, la liquidation des affaires Philippart ; les paniques du mois d'avril 1881, lors du conflit tranco-tunisien, Auciimie de ces époques agitées, flévTeuses, troublées, ne peut cependant être comparée à la situation actuelle, car jamais les engagen>enls à la hausse n'ont été pliis considérables, jamais les pertes n'ont été plus grandes, jamais la spéculation n'avait fait pshds de victimes car elle n'avait jamais eu mm pâus d'aussi nombreux adeptes.
200 FINANCES CONTEMPOKAINES
Le krach de QuelQues mois après le krach de Vienne, le Journal
Vienne '*• x
des Débals, publiait, sous la signature de M. Jacques de Reinach, un travail sur retendue des perles que cette catastrophe occasionnait. Il évaluait à 1 milliard 234 millions la dépréciation des valeurs à la suite de cette crise : la dépréciation était de 276 millions sur les fonds d'Etat, de 615 sur les actions des différentes banques, de 132 sur les actions de chemins de fer, de 212 sur les principales actions industrielles.
pa^rîs ^^^^^ ^'° ^^ ^'^^ établissait les mêmes calculs sur la dépréciation subie depuis un mois seulement par toutes les valeurs de la cote, on arriverait malheureusement à un total aussi effrayant que celui que nous venons de rappeler.
raîe""'°" ^éné- Rieii quc sur l'Union générale, les 2,000 francs de baisse que ces actions subissent sur les cours cotés au commencement du mois, représentent, sur les 300,000 titres, anciens et nouveaux, dont se compose le capital de cette société, une dépréciation de 600 mil-
suez ^^°"P® lions. Sur les titres du groupe de Suez, tant sur les actions que sur les parts civiles, parts de fondateurs et délégations, la différence, entre les plus bas cours actuellement cotés et ceux inscrits à la cote au 31 décembre dernier, n'est pas moindre de 300 millions. Los rentes. En ajoutaut à ces chiffres le montant de la perte
éprouvée par les rentes françaises, les rentes étrangères, les actions des institutions de crédit françaises et étrangères, celles des chemins de fer français et étrangers, on se fera une idée de l'étendue de la crise que les excès de la spéculation ont causée sur notre marclié.
Sans doute, l'expression numérique de la dépréciation subie par les valeurs pendant tout ce mois n'est pas rigoureusement exacte pour les capitalistes et les porteurs de titres qui ont gardé leurs valeurs en portefeuille ; leurs titres sont actuellement cotés plus bas qu'ils ne l'étaient il y a trois ou quatre semaines ; s'ils réalisaient aujourd'hui, ils vendraient moins cher, ils
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subiraient une moins-value ; mais, tant qu'ils ne vendent pas, cette dépréciation ne peut être assimilée, à vrai dire, à une perte réelle, accomplie, définitive.
Mais, pour les spéculateurs, pour les acheteurs à la^SSlSn*^** terme, pour tous ceux qui jouent à la bourse — et on sait combien malheureusement leur nombre s'en est accru depuis plusieurs années, — les prix actuellement cotés constituent une perte réelle, effective, qu'ils doivent payer aux agents qui ont exécuté leurs ordres. Le spéculateur qui, au commencement de ce mois, a acheté du Suez à 3,400 ou 3,500 francs, de l'Union générale à 3,000 francs, de la Banque des pays autrichiens à 1,200 francs, de la Banque des pays hongrois à 800 fr., des Banque ottomane à 900 francs, perd, à l'heure actuelle, des sommes considérables. En supposant que chacun des 60 agents de change de la bourse de Paris soit acheteur, pour ses clients, de 500 actions seulement de chacune des compagnies que nous venons d'énumérer, ce serait encore par centaines de millions que se chiffreraient les pertes de la spéculation. Tous ces spéculateurs, grands et petits, seront-ils en mesure, lors de la liquidation de fin de mois, de payer ce qu'ils doivent ? Combien s'en trouve-tril, parmi eux, qui auraient pu supporter une perte de quelques mille francs et qui ne pourront payer des différences se soldant par centaines de mille francs !
L'expérience prouve, en effet, que la spéculation perd toujours beaucoup plus qu'elle ne gagne. Un spéculateur réalise 50, 100 francs, 200 francs de bénéfice par titre dans une opération heureuse ; quand, au contraire, l'opération qu'il a entreprise lui cause une perte, il hésite longtemps avant de se liquider; la perte s'accroît, s'aggrave et tel qui croyait risquer peu de chose se trouve le plus souvent engagé au delà do ses ressources et ne peut payer.
Crise grave.
Ses conséquences.
Vieux errements, sages errements.
La crise est donc grave, très grave ; et ce n'est pas en en dissimulant l'intensité qu'on en atténuera les conséquences.
Ses conséquences sont malheureusement faciles à prévoir et à déduire. Il faudra : liquider les positions à la hausse des acheteurs qui n'auront pu solder leurs différences ; liquider les positions à la hausse de ceux qui, pouvant payer leurs différences, ne trouveront pas, cependant, à faire reporter leurs positions ou bien encore ne voudront plus courir de nouvelles aventures ;■ réaliser enfm de nombreuses valeurs de premier ordre, telles que rentes, actions et obligations de chemins de fer, pour se créer des ressources, soit pour prendre livraison de valeurs achetées à terme, soit pour payer les sommes énormes qui seront dues.
En présence de tels laits, est-il nécessaire d'ajouter que la hausse des valeurs, quelles qu'elles soient,, serait intempestive tant que la situation de place ne sera pas entièrement liquidée, que les comptes en souffrance n'auront pas été apurés et qu'on ne se trouvera plus en présence que de crédits indiscutables et indiscutés ? C'est alors que la haute banque, nos anciennes eî honorables institutions fmancières, tous ces banquiers de vieille roche dont la nouvelle école fmancière semblait depuis plusieurs années mépriser les conseils de prudence, c'est alors, disons-nous, que cette puissante et riche communauté fmancière pourra efficacement venir en aide à notre marché, si profondément troublé.
Le marché retrouvera alors le calme qui lui est nécessaire : capitalistes et spéculateurs reviendront peut-être aux vieilles doctrines fmancières, aux errements d'autrefois ; on comprendra enfm qu'on ne fait pas fortune en un jour et qu'on ne doit jamais abandonner les titres de tout repos, à revenu fixe, de père de famille, pour courir après ces valeurs « à la mode », comme nous les dénommions, il y a peu de semaines encore.
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Nous savons bien que, pour certains esprits peu au Prétendues courant des affaires financières, la débâcle qui a eu lieu paraît ôtre le résultat d'une coalition de vendeurs obstinés. On fera sagement d'en finir, une fois pour toutes, avec ces légendes. Il n'y a pas plus de coalitions à la baisse, dans les circonstances actuelles, qu'il n'en existait, il y a quelques semaines, quand on semblait justifier la hausse extravagante de certains titres, par les rachats obligés de vendeurs à découvert. C'était, disait-on alors, la lutte de la « banque juive » contre la a banque catholique » ; c'était une guerre de race et da rehgion transportée sur le terrain de la Bourse. Qu'y a-t-il de vrai, maintenant, dans tous ces racontars qui ont servi de thème à de brillantes déclamations, à de^ articles spirituels et à de perfides insinuations ? Il serait vraiment trop commode de dire, quand une valeur monte exagérément, que la faute en est aux spéculateurs à la baisse, et que c'est encore les spéculateurs k la baisse qu'il convient de rendre responsables, quand la baisse vient à se produire ! Si ces vendeurs à découvert, dont on a tant parlé, avaient existé autre part que dans l'imagination de ceux qui les ont inventés, jamais nous n'aurions assisté à des bourses aussi lamentables : les rachats de ces vendeurs auraient arrêté la dépréciation des cours.
La vérité est que la place de Paris, comme celle de La mérité : sur.
* *^ cnarge a la
Lyon, était surchargée à la hausse : tout le monde était i»au8se. acheteur. Quand on a voulu commencer à réaliser, les offres étaient trop nombreuses ; les deiTiandes, nulles ; le marché s'est effondré sous son propre poids et^, pour le relever, pour arrêter tout au moins le courant qui l'entraînait, il a fallu l'intervention de la haute banque dont nous parlions plus haut, de cette banque sérieuse, de la vieille école, qui comprend les personnalités leç plus éminente^du monde financier, qu'il soit catholique.
D'où est venu protestant ou Israélite. Tous se sont rencontrés dans la même pensée de secours et d'allégement à apporter au marché. C'était une œuvre de salut à accomplir, toutes les divergences d'opinion disparaissant.
^^Leçon à niédi- g|^ ^^ moius, Ics désastrcs qui viennent de frapper le marché pouvaient servir de leçon, ce ne serait encore que demi-mal. Si les spéculateurs devenaient moins hardis, si les capitalistes abandonnaient résolument les valeurs aléatoires pour se porter sur nos rentes nationales, nos valeurs de placement stable et sérieux, Ja crise actuelle, quelle que soit l'étendue des pertes subies, pourrait servir de salutaire exemple.
Malheureusement, on recommencera de plus belle quand le marché sera rentré dans l'ordre. La spéculation trouvera toujours à s'exercer et aura toujours de nombreux partisans.
sur^entetsefes- Nous rappclious plus haut les crises successives que
sembienu le marché de Paris avait traversées. Les exemples du
passé n'ont pu empêcher les folies du temps présent. Et, quand on s'étonne des cours fantastiques auxquels certaines valeurs étaient parvenues, quand on gémit sur la dépréciation qu'elles ont subie, faut-il rappeler des chutes retentissantes et oubliées aujourd'hui ?
^^ Vieilles va- Beaucoup d'acliounaires savent-ils que les mines d'asphalte de Pyrimont Seyssel, émises à 1,000 francs en 1837 ou 1838, ont été négociées publiquement à 10,900 francs (dix mille neuf cents francs) l'une, pour tomber l'année suivante à 1,550 francs, cinq ans plus tard, à 375 francs et, en 1856, à 60 francs. Depuis, on n'en a plus entendu parler. — Et les actions de la compagnie de Galvanisation du fer ? 3,000 francs en 1838 ; 230 francs en 1841. — Les mines de Decazeville? 6,500 fr. en 1846 ; et depuis ? — Et toutes ces actions diverses, Seyssel allemand, Seyssel belge. Bitume végéto-minéral et de couleur noire, dont la valeur a dépassé, en bourse,
2,000 francs ? et les actions du Mastic bitumeux végétal dont les prix se sont élevés jusqu'à 2,150 francs ! Que de ruines, que de désastres I
Espérons encore que, grâce aux interventions puis- situation à ensantes qui se produisent, notre marché financier pourra caimef^^ se relever et réparer les nombreuses ruines qu'il a consommées. Los capitalistes, les porteurs de titres ne doivent pas, à notre avis, exagérer le mal et les dangers et venir follement jeter leurs valeurs sur la place. Que des spéculateurs embarrassés ne puissent payer leurs différences, que d'autres ne soient pas payés de ce qu'ils ont à recevoir, ce ne sont pas encore de tels désastres qui empêcheront les rentes françaises de payer leurs coupons ; les compagnies de chemin de fer, d'encaisser leurs recettes ; les sociétés de crédit sérieuses, de faire leurs opérations courantes, normales, statutaires. Il n'y a donc pas lieu de s'effrayer outre mesure ; le mal est déjà assez grand sans que ceux qui n'ont jamais spéculé et ne connaissent môme pas le premier mot des opérations de la spéculation, se figurent que tout est perdu et crient « au feu » au lieu de se tenir cois.
Quant au gouvernement, nous ne pouvons croire qu'il se désintéresse de ce qui se passe sur notre marché financier et qu'il assiste, impassible, à la baisse des renies françaises, au désarroi qui règne parmi les actionnaires et les obligataires des compagnies de chemins de fer, ù la crise que traverse la bourse. Son propre intérêt est en jeu ; on dira que c'est la mauvaise politique qui a causé les mauvaises affaires ; on soutient un gouvernement sous la protection duquel les particuliers augmentent leurs profils ; on le combat, on vote contre lui, quand on perd de l'argent, môme par sa propre faute.
Responsabilité Sans doute, il serait souverainement injuste d'accuser
(lugouverne- ' '
ment. le gouvemeiTient d'être la cause de cette crise de spécu-
lation qui bouleverse notre marché, de cette fièvre de jeu, de fortune rapide, de ce désir de bien-être excessif, qui est le trait caractéristique de notre époque. Mais lorsque, sans parti pris, on examine la situation actuelle, en remontant à ses causes premières, on peut se demander si le gouvernement et les Chambres ont bien fait tout ce qu'ils avaient le droit et le devoir de faire dans la limite où leur influence et leur action doivent s'exercer.
sa^"ofiti'ïe^d'a?- Dcpuis longtemps déjà, on cherche à connaître, mais faires. cu vaiu, la poUtique commerciale, industrielle et finan-
cière du gouvernement. La politique pure a pris le pas sur les affaires et ce sont naturellement les intérêts qui en souffrent.
Les incertitudes, les tergiversations, les hésitations des pouvoirs publics sur la conversion de la rente, sur la question des chemins de fer, sur les traités de commerce à conclure avec les puissances étrangères, notamment avec l'Angleterre, ont depuis longtemps troublé de nombreux intérêts.
Combien de capitalistes et de rentiers ont vendu les titres de rente qu'ils possédaient, par crainte de la conversion ?
Combien d'autres ont hésité et hésitent encore à en acquérir et se sont laissés entraîner par les valeurs à brusques fluctuations, par les espérances de gains rapides ?
A un autre point de vue, est-ce que les crises financières qui se sont succédé depuis dix ans, sur les marchés étrangers et sur les nôtres, n'auraient pas dû montrer aux pouvoirs publics l'urgence qu'il y avait à apporter de profondes modifications à l'organisation financière, vraiment surannée, de notre marché, à nos
fois d'affaires et, surtout, à la législation de 1867 qui régit les sociétés ?
Notre politique flnancière et commerciale a manqué ^^ses.^ résultats de netteté, d'esprit de suite, de ligne de conduite ; on est arrivé aujourd'hui à ce résultat, c'est que la conversion, après avoir été pendant longtemps chose facile, est devenue, à l'heure actuelle, impossible ù réaliser; les rentes ont tellement baissé qu'on se demande à quel taux elles baisseraient encore si le gouvernement continuait à émettre des rentes amortissables pour l'exécution du programme Preycinet ; et c'est dans de pareils moments, que Ton menace les grandes compagnies de chemins de fer d'un rachat total ou partiel, ou bien encore qu'on laisse se répandre le bruit de réductions considérables dans les tarifs, réductions qui, si elles s'accomplissaient dans les conditions dont on parle, seraient la ruine de millions d'actionnaires et d'obligataires I
Nous espérons, répétons-le encore, que le marché et réformes "^^^ financier se relèvera de la crise qu'il traverse ; mais, on le voit, ce ne sera pas trop que de réclamer la bonne volonté et l'énergie de tous ; la haute banque et les capitalistes doivent surtout et avant tout compter sur eux-mêmes ; mais ils ont le droit de demander au gouvernement et aux Chambres une politique financière et commerciale exempte de tergiversations et d'incerti* tudes, une législation flnancière nouvelle en rapport avec les faits et les besoins nouveaux.
LES GRANDS TRAVAUX DU SIÈCLE
Le xix* siècle occupera certainement une large place ei'ie pro^é^*"'* dans l'histoire de la civilisation. Il tient sa gloire littéraire d'œuvres qui ont été non seulement d'une beaulé puissante, mais aussi d'une haute utilité morale. Sa 0oire scientiflqu^ est consacrée par les progrès les plus
rapides et les créations les plus étonnantes, navires à vapeur, chemins de fer, télégraphes ; la science a triomphé non seulement par ses découvertes spéculatives et théoriques, mais encore et surtout par ses merveilleuses applications. Il aura enfm une gloire qui lui est propre, que nulle autre époque ne saurait lui disputer, celle d'avoir multiplié les rapports entre les diverses parties du globe, entre les races qui l'habitent, d'avoir créé des liens plus étroits entre les nations et contribué ainsi, au milieu même des plus grandes catastrophes politiques, à rapprocher le monde de cet idéal encore lointain, la paix universelle.
Grands ira- Grandes lignes internationales de chemins de fer sil-
■ Vaux rGâllSGS
lonnant l'Europe d'une extrémité à l'autre; vastes entreprises de navigation couvrant les océans de vaisseaux rapides et sûrs ; vastes voies maritimes ouvertes à travers les continents, canal de Suez, canal de Panama ; réseaux télégraphiques enveloppant la terre presque tout entière : tels sont les grands travaux du siècle, ceux du moins qui sont déjà réalisés ou que nous voyons s'achever sous nos yeux.
D'autres non moins grands, non moins hardis sont projetés et seront accomplis sans nul doute quand le siècle se fermera. Notre temps aura bien mérité des générations futures auxquelles il aura légué un admirable outillage, d'un entretien facile, d'une valeur énorme, d'une utilité universelle.
Progrès et ri- Qu a fait rcssortir — • et avec raison — ce caractère général d'utilité des grands travaux de notre époque, soit au point de vue matériel, soit au point de vue moral. Il est encore un autre trait qui leur est propre, qui les distingue de la plupart des œuvres léguées par les autres siècles : c'est que, loin de ruiner ceux qui y ont pris part, ils leur ont été profitables et les ont enrichis.
Ceux qui se sont intéressés dans les grandes entreprises de chemins de fer et, depuis le début, sont restés
chesse.
fidèles à leurs compagnies, ont vu leurs capitaux s'accroître et produire des revenus élevés.
Le canal de Suez, cette tentative si audacieuse, s-i contestée à Torigine, a largement récompensé les actionnaires courageux et persévérants qui ont donné le concours de leurs capitaux à l'exécution de ce magnifique ouvrage. Voici qu'aujourd'hui la clientèle de ce canal s'accroît dans de telles proportions qu'on craint de le voir devenir insuffisant, qu'on réclame un autre canal et que, dès à présent, on peut réduire les tarifs, en prévision des futurs accroissements de trafic. On a vu se réaliser les promesses de M. de Lesseps lors de sa création, les produits s'augmenter graduellement, la prospérité annoncée grandir au point d'inspirer l'envie et les regrets des nations qui, jadis, attaquaient l'entreprise. L'Angleterre a cru nécessaire de s'y attacher dans la plus large mesure en achetant les actions possédées par le khédive d'Egypte, en réclamant sa part d'influence dans les conseils de la compagnie. Et l'on comprend si bien maintenant la valeur industrielle d'une œuvre de ce genre, que le gouvernement anglais se montrerait disposé à fournir des fonds pour le creusement d'un second canal et que M. de Lesseps déclarait tout récemment pouvoir l'exécuter avec les seules ressources de ses actionnaires.
Canal de Suer.
Le canal de Panama ne paraît pas devoir donner de „J^^** ^"^ ***' moindres résultats que ceux obtenus par le canal de Suez. Celui-ci a été une première expérience qui a eu sa période d'essais difficiles et de tâtonnements laborieux. C'est avec une sûreté d'exécution bien plus grande qu'on peut procéder aujourd'hui. On en juge déjà facilement par la rapidité avec laquelle ont été effectuées successivement les études, l'organisation des chantiers, l'accumulation du matériel et la mise en œuvre définitive. En ce moment, les travaux sont poussés avec une activité qui permet de prévoir que l'époque
primitivement fixée pour rachèvement du canal pourra être devancée.
Ce résultat est, à tous égards, désirable ; il est du plus grand intérêt pour l'entreprise que la période d'exploitation soit ouverte aussi promptement que possible ; car on peut afQnner que, dès que le canal aura été livré à la circulation, armateurs et marins se hâteront de l'utiliser.
bénéS^de^cc Lorsqu'on exécuta le canal de Suez, certains doutes, que nous a ap- entretenus par les adversaires de l'œuvre, planaient
pris Suez,
encore sur son utilité future, sur les facilités qu'il devait offrir, sur la sécurité qu'on y trouverait. Il y avait, pour le promoteur de l'entreprise, une longue initiation préalable du public qu'il fallait convaincre et, pour les futurs clients du canal, une sorte d'éducation à faire. Le succès, même assuré, ne pouvait d'ailleurs être complet dès le début ; l'ouverture de la nouvelle voie maritime devait apporter des modifications sensibles dans le régime de la navigation entre l'Europe et l'Extrême- Orient. Ce ne fut, en effet, qu'après avoir observé, constaté les conditions dans lesquelles allaient se pratiquer désormais les relations maritimes à travers le canal, que nombre d'armateurs se décidèrent à s'en servir, à adopter le nouveau parcours, à transformer leur flotte, à augmenter la rapidité et le tonnage de leurs navires.
Le canal de Panama n'aura vraisemblablement pas ce long stage à subir. Il trouvera, dès son inauguration, une clientèle toute prête. Les armateurs n'hésiteront pas à l'iutiliser :; il sera, d'ailleurs, aussi avantageux aux voiliers qu'aux navires à vapeur, donnant accès sur deux mers pleinement ouvertes et exemptes des dangers que présente la mer Rouge. L'initiation est achevée, féducation complète ; la grande et la petite marine se hâteront de profiter des avantages que leur offrira la voie interocéanique. Il est donc permis d'espérer que le gain sera immédiat, que la période productive s'ouvrira avec le canal même et que les capi-
taux engagés n'auront pas longtemps à attendre les dividendes désirés et mérités.
Il semble donc qu'il soit habile autant que sage de liàter l'achèvement du canal ; tes intéressés seraient ainsi appelés à recueillir plus tét les bénéfices d€ l'exploitation, tandis que d'autre pari une économie considérable serait réalisée sur les intérêts des capitaux engagés dans Tentreprise.
Or, d'après les renseignements récemment publiés, d'après les prévisions du directeur général des travaux, il paraît certain que le temps antérieurement fixé pour l'exécution du canal pourrait être sensiblement abrégé. Il importe en effet, à tous les points de vue, que l'activité universelle jouisse bientôt de ce nouvel agent de prospérité et de civilisation.
Toute grande œuvre nouvelle en provoque d'autres; Grands traelle stimule l'esprit d'entreprise ; elle inspire une gêné- ^*" **''** ° reuse émulation. Alors que des millions de navires franchissent le canal de Suez, alors qu'on veut réaliser le percement de l'isthme de Panama, peut-on tarder plus longtemps à réaliser des projets non moins utiles peut-être, mais assurément moins coûteux ?
Pour ce qui touche particulièrement les intérêts de percement du
1 T^ j •. v-A* 1. ^ A- jt j Saln^Be^nard,du
la France, on doit hâter 1 exécution dune grande voie Mont-Bianc ou au ferrée internationale qui préserve notre pays de la con- ^""p'°°* currence redoutable créée par l'ouverture du Saint- Gothard. Que les hommes spéciaux se prononcent entre les projets en présence : Petit-Sainl-Bernard, Grand- Sainl-Bernard, Mont-Blanc ou Simplon ; mais qu'on se décbde enfin et, dût-on se borner aux seules ressources de l'industrie privée, qu'on se décide à ouvrir une route qui nous est nécessaire et qui doit, en même temps, être utile aux pays voisins.
Faut-il dire enfin qu'il n'y aura jamais de réseau euro- ^^^^^^^""^"^ péen complet tant qu'un chemin de fer n'aura pas relié la terre française au sol anglais 7 Le tunnel sous la Manche a été reconnu praticable ; les dépenses qu'il
peut entraîner n'ont rien qui excède les forces des deux plus grandes puissances financières du monde. II doit s'exécuter. L'idée, il est vrai, rencontre de l'opposition en Angleterre ; mais cette opposition tient à des causes et à des impressions purement passagères. Les susceptibilités nationales s'apaisent, les animosités se calment et se taisent ; ce qui triomphe à la fm, c'est la conscience des intérêts réciproques et des communes destinées.
L'exécution de ce bel ouvrage compléterait dignement l'ensemble des grands travaux de notre temps et donnerait un remarquable caractère d'unité à l'histoire industrielle du xix^ siècle.
UN CONGRES COMMERCIAL
Une idée pré- S'il cst vrai qu'il ne se fonde rien de stable sans le
conisee bien des , , . - . . , • w • i
fois déjà. concours du temps, il faut croire que les idées justes
qui se réalisent enfin après une longue période d'étude et d'efforts répétés, sont celles dont le triomphe final et la durée doivent être le plus complètement assurés. Nous espérons fermement que tel sera le sort d'une idée que nous avons émise, il y a déjà de longues années, que nous n'avons cessé, depuis, de soutenir et de développer et qui semble enfin entrer dans le domaine de l'application.
Nous voulons parler de notre projet de congrès commercial, qui, peu à peu, a réuni des suffrages aussi imposants par leur nombre que par leur valeur et trouvé les concours les plus précieux et les plus dévoués.
Que de fois, depuis le jour oii nous avons formulé ce projet, ne sommes-nous pas revenu sur cette question
ù nos yeux si importante? Notre idée n*a pas mis moins ^^Progrès tangide dix ans à faire son chemin ; mais enfm elle arrive ; et ce n'est pas sans une vive satisfaction que nous nous reportons par le souvenir jusqu'à son point de départ.
Cette idée n'est point née seule. Elle était dans notre esprit liée en quelque sorte à celle d'un conseil supérieur des finances, dont nous réclamons encore la créalion (1). Bien que fort dissemblables, les deux projets étaient sortis d'une même préoccupation ; leur conception a été simultanée ; c'est une même étude qui les a produits en même temps.
Ils furent en effet formés, puis mûris ensemble dès co»*©»' des o-
* nacoos oi con-
1870 et 1871, alors que nous rassemblions les matériaux grè« commercial, de notae ouvrage sur Colbert et son temps.
Il nous semblait déplorable que certaines créations du grand ministre eussent été abandonnées et qu'après tant de progrès réalisés, on se privât volontairement de lumières et de secours dont cet homme de génie avait cru nécessaire de s'entourer. Ce qui avait paru bon et utile à Colbert et à son temps, ne nous semblait indigne ni de nos institutions, ni de nos contemporains.
Ce fut donc ù Colbert, que nous empruntâmes d'un môme coup et l'idée d'un conseil supérieur des finances, et celle d'une représentation commerciale sur de larges bases. Depuis cette époque, nous n'avons, pour ainsi dire, plus séparé les deux idées jumelles ; nous les avons conduites et développées de front. Si l'une d'elles reste en arrière, ce n'est certes pas notre faute. Nous n'avons depuis 1872 laissé échapper aucune occasion d(i ramener l'attention sur ces deux questions.
En 1873, lorsqu'à propos du budget nous déplorions «fforu succèsl'inccrlitude de la politique économique et financière de l'Assemblée nationale, nous insistions sur le peu de parti qu'on tirait des Chambres de commerce et
(i) Voir, tome ii, p. 188.
des excellents éléments d'information et de jugement qu'elles devaient fournir. Et nous tracions à grands traits le plan sur lequel pouvait être promptement constitué ce congrès, cette assemblée centrale du commerce telle que nous la concevions (1), telle qu'elle se fondera sans doute.
Un peu plus tard, nous dressions une liste des grandes réformes que l'Assemblée nationale et le gouvernement devaient s'efforcer d'accomplir et nous placions parmi les plus nécessaires cette représentation des chambres de commerce, souvent consultées, donnant toujours leurs avis et les donnant toujours en vain. Nous faisions ressortir, d'une part la force et l'autorité des décisions prises par le congrès conmieraial et, d'autre part, le point d'appui que les ministres y trouveraient pour faire prévaloir dans le Parlement les solutions jugées les meilleures par des hommes compétents.
Espoir déçu. Quelque temps après, dans une étude spéciale sur le conseil supérieur des finances, nous revenions, incidemment cette fois, sur ce projet de congrès commercial ; désormais, nous devions le rappeler presque périodiquement, à des intervalles plus ou moins rapprochés. Au risque de tomber dans la satiété, en traitant si soîivent une même question, sous des formes diverses il est vrai, nous pensions que celte insistance ne serait pas inutile. Et un moment, en effet, nous eûmes l'illusion du succès. Le 5 août 1877, divers journaux répan-
(1) Quanl on consulte les chambres de commerce, écrivions-nous alors, on fait assurément fort bien ; mais le mode employé pour cette consultation nous paraît vicieux. On ne recueille ainsi qu'une série d'avis isolés, conlradicioires, dont on tire rarement quelque lumière.
Il faudrait en quelque sorte centraliser ces conseils commerciaux, leur créer des liens communs, des rapports, des relations suivies, uno organisation enfin analogue à celle que se sont donnée les sociétés savantes. Lorsqu'il s'agirait de statuer sur une question importante, chaque chambre de commerce, après avoir délibéré et pris une résolution, enverrait ^ Paris un délégué chargé de la représenter. Les délégués des chambres do commerce formeraient ainsi un conseil consultatif qui serait bien lu représentation exacte des intérêts divers de l'industrie et du commerce et dans lequel une entente pourrait s'établir sur les points en litige.
dirent le bruit que le ministre du commerce, — c'était M. de Meaux, croyons-nous, — avait consulté les chambres de commerce sur l'opportunité et l'utilité de la réunion de ce congrès que nous réclamions.
La nouvelle n'était malheureusement pas exacte. Mais notre idée avait marché ; elle avait avancé ; on la 'li^r'iitait. donc elle vivait.
Pt^ndant rExposition de 1878.
Notre projet comptait déjà, en effet, des adhérents i^^s aiihércnts dans les conseils du gouvernement, dans les chambres !•' commerce et les autres corps spéciaux. Au^si reve^ nions-nous à la charge, mettant en évidence les côtés par lesquels notre projet devait le plus frapper Tattenlion des trois ministères compétents : finances, travaux publics et commerce. Et nous renouvelions nos arguments, nous perfectionnions l'idée première, la reprenant sous toutes ses faces, tantôt en la faisant entrer dans un programme économique, tantôt à propos d'une discussion parlementaire ou d'une réunion spontanée de commerçants et d'industriels.
Lorsque l'Exposition universelle de 1878 eut lieu et que les commerçants français et étrangers se trou- \rrent réunis, nous pûmes, encore une fois, penser que notre projet touchait au terme de ses vicissitudes. On annonça en effet que des réunions ultérieures seraient convoquées. Mais, l'exposition finie et ses hôtes dispersés, on n'y songea plus.
Cependant, une tentative, toute privée fit soupçonner ce qui pouvait être accompli avec un peu de persévé- P'"o'«c»»o«»n*»*e»rance et beaucoup de volonté. On se rappelle le mouvement que les chefs du parti protectionniste excitèrent,
ix mois de mars et d'avril 1882. Ils convoquèrent une • union des délégués des chambres de commerce qui }»artageaient leurs doctrines et leurs désirs. Ces industriels éminents s^ns doute, mais ne disposant çepen^
Tentatives des
dant que de leurs propres forces, avaient compris le parti qu'on pouvait tirer d'une manifestation ainsi provoquée. Cette tentative ne fut pas vaine. Quarantequatre chambres de commerce répondirent à l'appel qui leur était adressé.
Succès partiel. Ce succès obtcuu par des influences toutes personnelles, pour un objet exceptionnel et étroitement limité, nous faisait prévoir celui qui était réservé à notre projet le jour où une action collective habilement conduite s'exercerait, non plus en vue d'un résultat tout passager, d'une réunion accidentelle et éphémère, mais afln de créer une institution solide, régulière, ayant la consistance que donnent la périodicité, la permanence et la durée.
Moment favo- Gcttc expérience, tentée en dehors de nous, suffisait à démontrer combien était pratique et facilement réalisable notre projet, s'il était exécuté comme il a été conçu, c'est-à-dire sans aucune préoccupation de système, d'école, ou d'intérêts particuliers.
L'idée nous sembla véritablement mûre à ce moment. On l'accueillait favorablement dans des centres commerciaux fort divers ; au Havre, elle était très chaudement appuyée par des hommes considérés, par des journaux écoutés. A Lille, à* Bourges, les chambres de commerce émettaient des vœux conformes à notre pensée. C'est alors que nous nous sommes décidé à faire de notre projet une communication spéciale à la chambre syndicale des industries diverses, qui avait déjà vu adopter et réaliser plusieurs réformes étudiées et patronnées par elle. Nous expliquâmes l'économie du projet et la chambre syndicale des industries diverses, à l'unanimité, mit la question à son ordre du jour.
Projet accepté. D^ns la séaucc du 20 février 1883, nous lui soumettions l'exposé des motifs qui justifiaient notre proposi-
La question portée devant la chambre des industries diverses.
lion et, après avoir adopté nos conclusions, cette chambre, afin d'assurer Texécution de notre projet^ décidait qu'elle se chargerait des démarches à faire pour la réunion du congrès et votait l'impression de notre travail afln qu'il fût envoyé aux tribunaux et chambres de commerce, aux chambres des arts et manufactures, aux conseils de prud'hommes et aux ohambres syndicales de patrons.
Les chambres commerciales et industrielles invitées ?*i<i^^ p^""^
suivie. Réponses.
1 se prononcer sur l'utilité du congrès projeté ont fait It^ meilleur accueil à la communication qui leur était adressée. La chambre syndicale des industries diverses a rapidement reçu un grand nombre de réponses (1). De ce côté, le succès paraît assuré et Ton peut déjà espérer qu*on obtiendra la presque unanimité des suffrages.
La presse à son tour a fait à l'idée du congrès com- Dans u presw. mercial le plus favorable accueil ; le National, la France, le Journal des chambres de commerce, le Journal des transports, plusieurs autres organes politiques ou spéciaux ont prêté à notre projet un concours précieux dont nous leur sommes profondément obligé.
Aujourd'hui cette question est partout discutée et, _aux ^sociétés disons-le, résolue partout selon nos désirs. A la Sorbonne, au récent congrès des Sociétés savantes, la section des sciences économiques et sociales avait fait figurer dans son programme l'étude des assemblées représentatives du commerce sous l'ancien régime ; de la discussion s'est dégagée la possibilité de rappeler
(1) Parmi les adhésions déjà recueillies, citons celles : de la chambrt de commerce et du tribunal de Brest, de la chambre de commerce de Valenciennes, du tribunal de commerce de Bagnères, des conseils de prud'hommes de Marseille, Nantes, Besançon et ÀTignon, des chambres syndicales de Versailles, de Bouen, de Kochefort, du Puy, de Melun, et, enfin, à Paris, d(>s chambres des négociants-commissionnaires, des cha« peaux de paille, de l'industrie des cheveux, des fleurs, plumes et modes, etc., etc.
savantes.
ces premières assemblées par quelque institution similaire (1).
A l'étranger. A l'étranger même, dans les pays encore privés d'une représentation du commerce, -des tentatives sérieuses sont faites dans ce sens. En Autriche, une chambre de commerce propose aux autres chambres la formation d'une association libre des chambres de commerce autrichiennes qui chargeraient leurs secrétaires de les représenter dans des réunions trimestrielles.
En bonne voie. Eu présentant ici l'historique rapide d'un projet dont nous avions pris l'initiative il y â de longues années, nous avons voulu préciser l'état actuel de la question, les progrès, lents sans doute, mais décisifs qu'elle a faits depuis que nous l'avons soulevée. Nous avons tenu surtout à remercier tous ceux qui ont, avec nous, contribué à jeter les bases d'une institution utile, nécessaire, destinée à rendre les plus grands services.
RELATIONS POLITIQUES ET COMMERCIALES
Notre isolement en Europe.
Tous les esprits soucieux des intérêts de la France, à l'intérieur comme à l'extérieur, n'ont pu considérer sans inquiétude les événements qui, dans ces dernières années, ont rendu presque complet l'isolement de notre pays. .
Il est évident que tout ce qui s'est accompli d'important en Europe, s'est fait sans nous et en dehors de nous. On a réservé, il est vrai, â nos ambassadeurs, une place distinguée dans les congrès et les conférences diplomatiques ; mais la part d'action qu'on leur y a laissée était en quelque sorte nominale et n'avait de réalité
; {!) Voir l'intéressant mémoire présenté dans cette séance par M. Pierre Bonassieux et les observations de MM. Levasseur, Tranchant et Ameline. Ce dernier a léclamé une fédération des chambres de commerce ; M. Lyon-Caen, une institution analogue pour l'agriculture. >
que juste ce qu'il en fallait pour que notre gouvernement se trouvât engagé par les traités internationaux. Depuis dix ans et tout récemment encore, la France a vu se préparer et se conclure sous ses yeux des alliances qui, si elles ne sont pas faites contre elle, semblent du moins l'exclure de toute grande combinaison politique. 11 n'est que trop visible, et ce n'est point là un fait nouveau, que nous n'avons rien à attendre de IKurope continentale et que le concours des nations qui nous sont le plus sympathiques est fort douteux, sinon chimérique.
Il restait cependant, en dehors du continent une nation qui, elle, n'avait nulle raison de s'éloigner de nous, qu'une longue alliance, tantôt politique, tantôt économique, nous avait attachée et que ses intérêts bien compris engageaient à maintenir une union dont l'un et l'autre j^ays n'avaient eu qu'à se louer. Sans qu'on pût attendre de l'Angleterre, dans des circonstances graves, un secours assuré, il était cependant certain qu'elle (levait, dans la plupart des cas, se montrer favorable à la France et qu'elle n'avait nulle raison de désirer, au point de vue purement politique, l'anéantissement de notre iniluence en Kuropc. On peut môme dire que 1 Angleterre a un intérêt considérable à l'existence d'une l'rance suffisamment puissante pour balancer, en un cas donné, des ambitions séculaires qu'a toujours combattues la politique anglaise.
Il était donc vraisemblable que, sans beaucoup d*e(forts, nos diplomates et nos hommes d'Etat conserveraient à la France et consacreraient à nouveau une amitié d'autant plus facile à garder qu'on avait moins à exiger d'elle. Ajoutons que la force de l'habitude acquise depuis trente ans, contribuait à maintenir excellents des rapports devenus presque indispensables.
Or, il apparaît aujourd'hui de la façon la plus évidente, que cette Angleterre, si bien disposée naguère en notre faveur, non seulement s'est détachée de nous, mais nous témcjjgne des sentiments bien dilTérents de
Alliances étrangères.
L'Angloterro.
Mauvaise humeur.
Nos inlérôts combattus.
Difficultés coloniales.
la cordialité d'autrefois. Sans doute elle ne nous est pas encore ouvertement hostile, d'une hostilité officielle, déclarée et publique, mais on devine, on sent, dans les déclarations de ses hommes d'Etat, dans le langage de ses journaux, dans les actes de son gouvernement, une sourde irritation qui, pour ne pas éclater au grand jour, ne s'en traduit pas moins par des effets matériels et parfaitement tangibles.
On peut dire qu'à cette heure il n'est pas une seule des entreprises de la France ou de celles dont elle a eu l'initiative qui ne soient, au delà du détroit, l'objet d'une opposition et d'une résistance opiniâtres. Aucune affaire française, aucune de nos tentatives à l'extérieur, ne trouve grâce devant une anim.adversion qui ne prendra bientôt plus la peine de se dissimuler.
Il n'est reproches, critiques, menaces que n'ait subis l'entreprise du canal de Suez qui, fondée par des Français, est pourtant une œuvre universelle ; mais qui ne se fait pardonner son origine que par des sacrifices importants.
Le projet du tunnel sous la Manche, qui profitera plus encore à l'Angleterre qu'à la France et qui, au point de vue de la défense nationale, ne peut soulever, d'une part comme de l'autre, que des objections enfantines, ce magnifique projet éveille chez nos voisins des susceptibilités, une circonspection, des appréhensions même qui, si elles n'étaient quelque peu affectées, seraient dignes d'une autre époque.
La vérité est qu'il en sera du tunnel de la Manche comme il en a été du canal de Suez, ce seront surtout les Anglais qui en useront ; mais c'est une idée française et, dans les dispositions actuelles de nos voisins, cela suffit pour qu'ils la combattent — jusqu'à ce qu'ils en profient.
Dans ces derniers temps, la France a cherché dans le développement de son empire colonial un aliment à son activité qu'on ne saurait, sans de graves périls, empêcher de se déployer. Peut-être est-ce là un acte de politique
intérieure plutôt qu'une manifestation d'un désir très vif de s'étendre au loin. De quelque façon qu'on juge nos essais de colonisatian, de protectorat, ou d'extension commerciale, il est certain qu'aucun d'entre eux ne peut sérieusement porter ombrage à la puissance maritime et à la prospérité coloniale de l'Angleterre. Or il n'en est précisément aucun qui n'ait soulevé à Londres, sinon des difficultés diplomatiques, du moins des observations, des récriminations de tout genre.
En quelque endroit que nos missions commerciales ou géographiques se portent avec un certain appareil, nos voisins les voient d'un mauvais œil.
Qu'on envoie de hardis voyageurs au Congo, des marins à Madagascar, des soldats au Tonkin ou des juges à Tunis, on froisse également le sentiment anglais et l'orgueil britannique.
Lorsqu'on s«e rend compte du peu d'inconvénients et ceîto" luSS '*'' de dangers que nos entreprises coloniales peuvent faire courir à la Grande-Bretagne, lorsqu'on considère combien peu de tort elles peuvent lui causer, on est naturellement amené à soupçonner que l'attitude de l'Angleterre à notre égard est motivée par quelque cause plus sérieuse que des craintes puériles ou feintes. On se demande si c'est bien du canal de Suez, du tunnel sous la Manche, du royaume d'Annam ou du Congo que nos voisins ont réellement souci et Ton demeure convaincu qu'ils ont contre nous d'autres griefs autrement importants.
C'est qu'en effet on a montré bien peu d'empressé ment à entretenir et à améliorer encore des relations p«"« qui, dans l'isolement de notre pays, eussent dû nous être précieuses. On a fait bien peu de chose pour empêcher de se rompre les liens qui unissaient les deux nations. Avec quelle lenteur, quelles hésitations, quelles intermittences, n'a-t-on pas, conduit les négociations en vue d'un nouveau traité de commerce ! Quelle indifférence n'y a-t-on pas apportée ? Comment douter que l'accord se fût fait, ^i, des deux parts, on l'avait ardemment
Traité de commerce m sus-
Cet étal de choses peut s'améliorer.
Il suffirait de mener à bien les traités de coranierce.
cherché et voulu ? Tous les- ministères qui se sont succédé n'ont pas la même responsabilité dans cette malencontreuse affaire ; il s'est trouvé des ministres, sincèrement animés du désir de conclure une nouvelle union économique, qui eussent obtenu cet heureux résultat, s'ils eussent eu la durée et, certes, le ministère qui se croirait assuré de l'avoir, qui pourrait compter sur un certain avenir, ferait acte de sagesse et de haute politique en reprenant la tâche interrompue là où ses prédécesseurs l'ont abandonnée.
Il y a très probablement, dans la conduite de l'Angleterre envers la France, plus de mauvaise humeur que d'animosité. L'impression que lui ont causée l'incertitude de nos dispositions et la rupture des négociations a pu être sensible ; elle ne saurait encore être profonde ; elle peut être facilement effacée. Pourquoi ne pas le tenter ? Quelle fausse vanité nous retient ?
L'amitié de l'Angleterre a son prix ; si un nouveau traité exige quelques sacrifices, il offre aussi de nombreux avantages et les assure pour un temps déterminé. Il est favorable à l'une et à l'autre nation aussi bien au point de vue économique qu'au point de vue politique et cette dernière considération est peut-être la plus importante pour nous en ce moment. Qu'on fasse donc une nouvelle tentative, qui ne peut avoir rien que d'honorable car elle répond aux intérêts bien compris du pays.
La conclusion prochaine d'un traité de commerce avec l'Angleterre apaiserait de nombreuses difficultés, donnerait aux anciennes relations entre les deux pays une cordialité qui n'existe plus et aiderait beaucoup à la reprise des affaires commerciales et industrielles. Un traité de commerce, conçu sur de larges bases, serait prolitable à la France, aussi bien au point de vue commercial et financier qu'au point de vue poUtique.
Après avoir mené à bien et résolu l'importante question des chemins de fer, après s'être occupé des moyens de développer à l'intérieur et à l'extérieur le commerce
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français, le ministère actuel ferait une grande œuvre en renouant nos relations commerciales avec l'Angleterre le plus promptement possible.
LES LOTERIES ET LES VALEURS A LOTS
Il est fort diffleile, en ce moment, d'échapper à la |„ç^ji'^îj!*"**"' tentation qu'exercent sur nous en tous lieux et à toute minute les innombrables afQches, réclames, annonces des loteries les plus attrayantes. Lots considérables, primes multipliées, chances de gain très probables, tirages plus ou moins prochains : tous les appâts sont réunis pour séduire le public et attirer, franc par franc, beaucoup plus de millions qu'il n'en sera finalement distribué.
Nous n'irons pas jusqu'à dire qu'on abuse des , Autorisauons
* "' ^ ^ facilement accoi^
loteries ; nous nous bornons à faire observer qu'on en aws. use très largement et que l'autorisation d'en ouvrir s'octroie aujourd'hui beaucoup plus libéraloniont qu'autrefois.
Autrefois les autorisations fort rares, fort difficiles à obtenir, semblaient être exclusivement réservées aux œuvres charitables ; le cercle de la tolérance s'est élargi ot les loteries peuvent avoir pour objet, non seulement (les fondations de bienfaisance, mais des créations municipales, artistiques, archéologiques même. Nous n'en désignons ni n'en réprouvons aucune : leur but est utile el la destination dos capitaux qu'elles appellent justifient les facilités qu'elles ont trouvées à se produire.
Elles offrent, en faveur des œuvic- qu'elles doivent ,. »"»« iouabi.>
' ^ (tailleurs.
entretenir, cet avantage très digne de considération qu'elles permettent d'obtenir, grâce à l'appât d'un gain aléatoire, mais énorme, des richesses que ne parvieu- Iront jamais à attirer les charmes sévères de la vertu, de la charité, d^ l'art ou de la simple utilité.
ConKé(jucnces des loteries. Perte totale des mises par tous les non-gagnants.
Différence entre les loteries et les valeurs à lots.
Celui qui joue à ces loteries peut excuser ses entraînements en arguant du bien auquel il contribue, de l'art qu'il encourage, des palais à l'édification desquels il collabore. Il a donc droit à une grande indulgence, sinon à une entière absolution.
Il ne faut toutefois pas perdre de vue ce qui caractérise la loterie et ce qui l'a rendue justement suspecte à plusieurs gouvernements, pourtant fort tolérants. C'est que pour des gains, considérables il est vrai mais fort peu nombreux, elle inflige à la masse presque tout entière des souscripteurs une perte absolue, intégrale, définitive, de la somme engagée.
Qu'on ait pris dix, vingt, cent, mille ou deux mille billets, si l'on n'est point favorisé par un des rares numéros sortants, on perd d'une façon irrémédiable
— qu'on soit riche ou pauvre — 10, 20, 100, 1,000 ou 2,000 francs. Si l'on a souscrit, et nous croyons le cas peu fréquent, par pure générosité envers telle œuvre charitable ou telle création artistique, on garde du moins la satisfaction d'avoir participé à une entreprise pieuse ou utile. Mais ceux qui n'ont, en prenant des billets, obéi qu'au seul désir et au mirage des gros lots
— c'est, croyons-nous, l'immense majorité — ceux-là restent, sans satisfaction, en présence d'une perte sèche et irrémédiable.
Selon qu'ils ont été plus ou moins attirés, plus ou moins séduits, ils se trouvent plus ou moins atteints dans leurs ressources, dans leurs économies, dans l'épargne du ménage ou de la famille.
On voit tout de suite les conséquences, môme alors qu'il s'agit de loteries dignes d'autorisation, de tolérance, de protection et l'on devine aussi, dès maintenant, la distinction qu'il convient de faire entre la loterie et les valeurs à lots.
Les valeurs à lots, telles qu'elles se présentent en général, n'exposent le souscripteur, le porteur de titres, quel qu'il soit, père de famille, homme d'épargne et de travail, capitaliste sérieux ou joueur endurci, qu'aux
pertes résultant de la variation des cours ; elles n'entraînent point la perte totale du fonds. A de rares exceptions près, elles produisent un revenu annuel et, à moins d'événements politiques ou fmanciers d'une certaine gravité, le détenteur peut toujours recouvrer le montant de la somme déboursée. Nous ne parlons, bien entendu, que des valeurs à lots créées par des Etats, des villes ou des institutions offrant des garanties trieuses.
Que, tentés par Fappàt des lots, n'ayant en vue que ^nxs^^è'^i les chances des tirages, des travailleurs, des capita- vent aucune listes, des chefs de famille, achètent dix, vingt, cent, ^"^^ mille obligations à lots, leur fortune, leur épargne, leurs ressources, ne sont nullement compromises. Si le sort ne les favorise pas, ils n'ont point gagné sans doute, mais ils n'ont rien perdu. Le seul sacrifice qu'ils aient consenti en échange des espérances de gain qui leur étaient offertes, c'est l'abandon d'une minime partie de revenu annuel.
Il y a eu dans la création des valeurs à lots, qui sans conteste tiennent de la loterie, une tentative heureuse, très pratique et fort salutaire de conciliation entre les mouvements d'une passion qu'on ne supprime pas et le souci des fortunes privées, des patrimoines, de l'épargne individuelle.
Dans la combinaison d'où sont sorties les valeurs v^ JtJ^^I!''lîAl
gain et pas do
lots une part a été faite à l'espoir hasardeux, à l'illusion risques, aventureuse, au désir téméraire, mais en assurant au joueur imprudent, comme au souscripteur sage et avisé, le retour de la somme engagée dans son intégralité et presque toujours avec un intérêt annuel assuré. Il est, en effet, fort peu de valeurs à lots qui ne soient pas productives d'intérêt. On peut dire de la plupart d'entre elles qu'elles offrent ces deux conditions rarement réunies : des chances de gains et pas de risques. Du moins les risques qu'elles peuvent faire courir ne tiennent-ils pas à leur caractère spécial ; lorsqu'elles sont mauvaises, et dangereuses, ce n'est point parce
Interprétation exagérOc de la loi (le 183C.
Législation modifier.
qu'elles sont « à lots », mais parce que ceux qui les ont émises, Etats, municipalités ou établissements financiers, sont sans crédit et sans solvabilité.
C'est cette distinction profonde entre le caractère essentiel de la loterie et celui des valeurs à lots qu'il convient toujours d'établir lorsqu'on veut confondre les unes avec les autres.
Les valeurs à lots méritent donc, on ne saurait le contester, au moins autant d'indulgence et de tolérance que la loterie à laquelle on ne saurait les assimiler. Aussi serable-t-il que la jurisprudence qui a fait cette assimilation soit bien rigoureuse dans son interprétation de la loi de 1836.
C'est au nom de cette loi qu'elle interdit, sous les peines les plus graves, aux journaux de tout ordre, politiques ou financiers, de faire aucune publicité relative aux valeurs ù lots non cotées officiellement, d'en faire connaître la nature et les conditions, d'en publier les tirages.
En étendant aux valeurs à lots, dont le législateur de 1836 ne prévoyait certes pas l'existence, les dispositions de cette loi contre les loteries, il semble qu'on en a, sinon méconnu l'esprit, du moins exagéré la portée.
Il est nécessaire que cette loi reçoive une interprétation et une application plus restreintes, ou que les valeurs à lots soient soumises à une législation spéciale.
C'est là une réforme que nous réclamons depuis longtemps et nous ne regrettons pas qu'il se soit produit récemment tant de loteries variées, puisqu'elles nous ont fourni l'occasion de renouveler une requête que nous croyons juste et bien fondée.
LES CONSÉQUENCES FINANCIÈRES DES CONVENTIONS DE CHEMINS DE FER
Les discussions qui viennent d'avoir lieu devant ]e La^^ucsimmios
^ choniins ilo fer
►Sénat sur les conventions intervenues entre TEtat et '^"fl" soiuuonles six grandes compagnies de chemins de fer mettent lin à cette question brûlante qui, depuis trop longtemps, a troublé les esprits et porté atteinte au crédit public de môme qu'aux intérêts privés. Dès le vote des con- \('ntions par la Chambre haute, les actionnaires des compagnies ont été convoqués en assemblée extraordinaire pour se prononcer sur leur adoption ; la loi, ipprouvant les traités intervenus, a été promulguée : bientôt nous n^entendrons plus parler, il faut Tespérer, de ces luttes et de ces conflits, sans cesse renaissants Icpuis plusieurs années.
Cependant, avant que la question ne soit déflnitive- [iient close, nous voudrions établir, d'une façon aussi -uccincte que possible, les conséquences financières des conventions, en les envisageant au point de vue des intérêts des compagnies et de leurs actionnaires.
Quand on a suivi attentivement les débats de la Chambre des députés et du Sénat, quand on a écouté les solides et brillants discours du ministre des travaux publics, ainsi que les arguments mis en avant, dans l'intérêt de l'Etat, par les défenseurs actuels des conventions, il est une impression dont on ne peut se défendre.
Cette impression, nous la traduirons en peu de mots : ..»-*'« «onven-
' ' ' lions avantageu-
^i l'Etat, dit-on, est aussi satisfait des traités qu'il a >^cs pour rÈut, -Ignés, s il est vrai qu il doive y recueillir des éco- iiésavanugeuwjs nomies et des bénéfices considérables, ces heureux Krsc*? ^^'*' résultats ne seraient-ils donc pas obtenus au détriment des compagnies, ,(de leurs actionnaires, du public ?
Les charges auxquelles l'Etat se soustrait aujourd'hui, après avoir sans cesse menacé les compagnies de les assumer tout entières, après avoir parlé et du rachat et de la création de compagnies fermières, etc., etc., ces charges, disons-nous, ne vont-elles pas maintenant retomber de tout leur poids sur ces sociétés ? En un mot, si l'Etat a fait une excellente affaire, les compagnies n'auraient-elles pas accepté un traité désastreux ?
r)rcssiuiïdes\"n- C.'est coutrc ces impressions premières qui réponléresbés. d^ut, qu'ou u'cu doutc pas, à une préoccupation géné-
rale, qu'il convient de réagir.
Certes, l'émotion du public est légitime.
Voilà des années que dure cette question des chemins de fer et que, suivant la solution entrevue, les plus brusques mouvements se succèdent sur leurs titres.
Les six grandes compagnies comptent plus de 300,000 actionnaires ; les actions et les obligations qu'elles ont émises représentent le capital énorme de 13 milliards.
Gomment tous ces capitalistes, petits et grands, ne seraient-ils pas émus quand ceux-là mêmes qui, depuis plusieurs années, se montraient les plus hostiles à toute entente, sont les plus empressés maintenant à énumérer les avantages que l'Etat obtient par ces conventions?
Pendant plusieurs années, la hausse de leurs titres se continuait presque sans interruption : ils voient maintenant la baisse succéder à cette hausse et s'accentuer encore depuis le jour où les conventions ont été adoptées par la Chambre des députés ?
Ils ne savent plus aujourd'hui que croire, que penser. Telle est la situation d'esprit des porteurs de titres ; quant aux capitalistes, ils hésitent à effectuer quelques, achats et plus ils voient la baisse frapper des titres de
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premier ordre, plus ils s'abstiennent, espérant toujours qu'une baisse plus grande encore se produira.
Il ne s'agit plus aujourd'hui de théories : à ce point de vue, la question des chemins de fer est bien close et le sujet est véritablement épuisé. Le mieux à faire, dans l'intérêt de ces milliers d'actionnaires dont nous venons de résumer les impressions, c'est de laisser parler le langage pratique des chiffres. Nous emprunterons nos arguments à ceux mêmes que le ministre des travaux publics et les rapporteurs des deux commissions de la Chambre et du Sénal, MM. Rouvier et Bazille, ont si éloquemment développés.
Quant aux obligataires, nous n'en dirons qu'un seul mut : avant les conventions, ils possédaient un titre d'une sécurité incontestée et incontestable ; les conventions nouvelles ajoutent encore, s'il est possible, à l'en- ■ semble de leurs sécurités. Si, en effet, les actionnaires sont garantis par l'Etat contre toute réduction de dividende au delà d'un certain chiffre, à plus fort€ raison, les obligataires n'ont-ils même pas l'ombre d'un risque à courir. Les obligations de chemins de fer seront toujours les valeurs de placement par excellence, celles auxquelles le père de famille le plus prudent, le plus soucieux de l'avenir, pourra sans danger confier sa fortune et celle des siens.
Quelle est donc la situation faite aux compagnies et usiiuaiion. ;i leurs actionnaires ?
On les menaçait sans cesse dans leur présent et dans ï*^l?liJj\„*'^* leur avenir. Tantôt, c'était la question des tarifs qui était soulevée ; tantôt, c'était le rachat ; tantôt, c'était la création de compagnies fermières. Elles n'avaient même pas la sécurité du lendemain. A quoi bon développer leurs réseaux, réaliser certaines améliorations, effectuer même des dépenses, qui, plus tard, auraient t'ié productives ? glles ressemblaient à un fermier qui,
compagnies.
Tarifs.
Droit de rachat.
Lignes nouvelles.
sans cesse menacé d'éviction par son propriétaire, aurait certainement songé bien plutôt à défendre son bien et sa propriété qu'à se surcharger de dépense pour amender des terres dont il ne bénéficierait pas.
Pour le moment, la diminution des tarifs, en dehors des réserves faites dans les nouvelles conventions, est devenue impossible. On ne pouvait demander tout à la fois aux compagnies d'exécuter de grosses dépenses et de réduire leurs revenus. C'est ce que le rapporteur de la commission et le ministre des travaux publics ont reconnu. D'autre part, l'Etat, qui est intéressé pour 66 % au lieu de 50 % dans les bénéfices des compagnies au delà d'un chiffre convenu, doit désirer, pour ses budgets, que leurs bénéfices soient très élevés et le plus rapidement obtenus.
Quant au rachat, l'Etat conserve, il est vrai, ce droit, mais c'est un droit platonique : les conditions dans lesquelles il pouvait en user ont été tellement modifiées qu'on peut affirmer qu'il ne sera pas exercé.
D'après l'article 17 des conventions, dans le cas où le gouvernement voudrait racheter la concession entière, la compagnie pourra demander que toute ligne dont la mise en exploitation remonterait à moins de quinze ans soit évaluée, non d'après son produit net, mais d'après le prix réel de premier établissement. Et ces frais de premier établissement devront être payés non pas seulement si l'opération a Heu dans les quinze ans qui ont suivi la concession, comme cela existait dans la loi Montgolfier de 1874, mais bien dans quinze ans à partir de l'exploitation. « C'est donc, comme l'a dit M. Bazille, rapporteur des conventions devant le Sénat, un délai bien plus long pendant lequel le coût du rachat sera beaucoup plus élevé. C'est un avantage éventuel consi^ dérable accordé aux compagnies (1).
Restent les charges que les compagnies assument pour construire des lignes nouvelles. C'est une des
(1) Sénat. Débats parlementaires, 13 novembre 1883, page 130"
clauses qui effraient le plus le public. Ce troisième réseau, dit-on, sera tellement improductif qu'il absorbera les bénéfices des lignes qui rapportent.
Sur cette question, il ne faut pas perdre de vue deux points : le premier, l'expérience le prouve, c'est que des lignes improductives, au début de leur exploitation, donnent quelques années plus tard des résultats qui dépassent les espérances. On oublie ces vérités parce que, comme le déclarait le ministre des travaux publics au Sénat (1) : « Ceux qui étaient autrefois fort optimistes en matière de chemins de fer sont singulièrement troublés ou hésitants depuis les exercices 1882 et 1883. Ces deu.v années sont médiocres, surtout sur certaines lignes, et, par conséquent, elles éloignent pendant quelque temps cette époque du partage ; mais est-ce donc la première fois qu'on voit se produire une gêne momentanée, une réduction passagère des recettes? Est-ce que le ministre des finances ne vous rappelait pas hier et avec beaucoup de raison qu'à toute époque ce phénomène s'est présenté ? »
Nous avons voulu rechercher dans le passé s'il n'y in accroisse-
. . , , • 1 • • 1 *^ ment normal d(?s
avait pas des exemples qui pourraient inspirer la con- n»,-. ttes se pnflance dans l'avenir en démontrant, par des chiffres, ^"" i»eu a pou. l'augmentation normale qui se produisait dans les recettes des voies de transport.
Voici, à différentes dates, les résultats kilométriques de l'exploitation de plusieurs grandes compagnies :
(1) Sénat. Débalt pariêmenlaires, 16 novembie 1883, page 1321.
RÉSEAU
Ira lie s
pio- Ces résultats, étudiés sur une période de vingt-cinq ans, ne sont-ils pas probants ? Ne permettent-ils d'e.spérer qu'au fur et à mesure de la mise en exploitation des nouvelles lignes, les recettes suivront une marche progressive ? Le ministre des travaux publics est, sur ce point, encore plus alTirmatif que nous ne le sommes ; (( on a le droit de soutenir, a-t-il dit, que la situation actuelle est absolument provisoire et que les accroissements de recettes ne tarderont pas à reparaître » (1). Mais, en supposant, contrairement à l'opinion du ministre, que ces accroissements de recettes ne se produisent pas, en admettant que les lignes nouvelles, loin d'apporter des profits, ne causent que des déceptions, est-ce que les actionnaires des six grandes compagnies peuvent avoir un mécompte à subir ? N'ont-ils pas,
(1) Sénat. Débats parlementaires, 16 novembre 1883, fage 1321.
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quels que soient les événements, un minimum de ^ufremenî '"'les revenu qui leur est absolument garanti ? C*est encore, aoiionnairos no
^ ^ , Il subiraient pas do
on le voit, un des côtés de la question qu on ne doit mécompte, pas perdre de vue, car il a une importance très grande pour les actionnaires.
Le minimum de revenu garanti par TEtat a été fixé Minimum de
^ '^ revenu garanti.
amsi qu il suit :
Est.
Midi Lyon
Ouest.
Nord.
Orléan-
tt. e.
Quelles que soient les insuffisances de recettes, quels que soient les événements qui pourraient survenir, les porteurs d'actions de chemins de fer ont donc, à l'heure actuelle, un revenu minimum absolument garanti.
Quelles que soient les éventualités de l'avenir, ces porteurs n'ont pas à craindre désormais une diminution dans leur revenu. L'action devient une valeur à revenu fixe en ce qui concerne le minimum qu'elle peut recevoir; c'est une valeur à revenu variable, quant au maximum auquel elle peut prétendre. Car, et c'est bien sur ces excédents de recettes et de revenus que l'Etat compte ; dans quelques années plusieurs de ces compagnies pourront augmenter leurs dividendes : l'Etat alors interviendra et entrera avec elles en partage de bénéfices, dans la proportion de 60 % pour lui et ae 33 % pour les actionnaires. Mais ce partage ne pourra s'opérer qu'à partir du jour où les compagnies auront obtenu les dividcnd(»s suivants :
fr. c.
Est .... 50 00
Midi 50 00
Lyon ^75 00
fr. c.
Ouest 50 00
Orléans li 00
iNord 88 80
Partage des bénéfices avec l'Etat.
Or, d'après le ministre des travaux publics, « pour beaucoup de ces compagnies, le moment du partage est très prochain. »
Plus loin encore, que dit M. Raynal ?
(( En 1887 ou 1888, nous pourrons commencer à partager les bénéfices et la part de l'Etat s'élèvera pour l'ensemble du réseau à 2 millions environ ; pour l'année suivante, 5 millions ; pour 1889, 8 millions ; pour 1890, 12 millions ; pour 1891, 19 millions ; pour 1892, 25 millions ; pour 1893, 30 millions ; pour 1894, 26 millions. »
Nous pourrions encore nous reporter aux déclarations qu'au mois de juillet dernier, l'honorable M. Raynal a faites à la Chambre; on y trouverait la preuve que, dans les prévisions du ministre, dans quatre ou cinq ans au plus tôt, dans dix ans au plus tard, les compagnies pourraient commencer à faire bénéficier l'Etat de leurs excédents de recettes. Pour le Lyon, notamment, le ministre estime « qu'en 1890, la part de l'Etat dans les bénéfices sera de 27 millions et que le dividende par action sera à ce moment de 92 francs... Si je fais le calcul pour 1895, la part de l'Etat sera de 41 millions. A ce moment, le dividende sera de 100 francs pour les actionnaires... Voilà quelle sera, en tenant compte de toutes les charges qui incombent à la compagnie et en prenant toujours la même base d'évaluation des recettes, voilà quelle sera la situation aux termes de la convention soumise à votre ratification (1). »
En ce qui concerne l'Orléans, le ministre n'a pas été moins explicite ; il a déclaré « qu'en 1886' probablement, 1887 sûrement, l'Etat aura sa part des excédents de recettes » (2).
Situation favo- Quclle cst la couclusion que nous devons tirer des
rable des action- "^ ^
naires. faits et dcs chiffrcs que nous venons de citer ? C'est
que, quels que soient les avantages que l'Etat s'est
11! Chambre. Débats parlementaires, 20 juillet 1883, page 1779. (2) Idem, 20 juillet 1883, page 1780.
réservés dans les conventions, les actionnaires des compagnies de chemins de fer auraient tort de se décou- * rager et de ne pas avoir confiance dans le présent et dans l'avenir de leurs titres. Ils possèdent, en portefeuille, des valeurs de premier ordre, qui ne peuvent rapporter moins que le revenu minimum fixé par les conventions ; dans quelques années — les déclarations du ministre sont précises à cet égard, — ces litres donneront des revenus de beaucoup supérieurs. Le capitaliste qui achèterait aujourd'hui une action de chacune des six grandes compagnies, aurait un revenu minimum garanti de 289 fr. 10 ; mais ce revenu s'élèvera il 385 fr. 50 à partir du jour où le partage des bénéfices commencera avec l'Etat.
A ce seul point de vue, les actionnaires des grandes cette siiuauon
'^ ' ^ estmcilleareqae
compagnies de chemins de fer sont dans une situation œiio des déienbien plus enviable que les détenteurs de rentes 4 1/2. ""^ ^ ""' Ces derniers sont exposés, dans dix ans, à subir encore une diminution de revenu. Plus longtemps ils garderont leurs rentes, plus se rapprochera d'eux l'époquo d'une nouvelle conversion, plus leurs titres baisseront. Plus longtemps, au contraire, les actionnaires des compagnies conserveront leurs litres, plus rapprochée sera pojur eux l'époque d'une augmentation dans leurs revenus ; plus leurs titres hausseront.
Que les actionnaires de nos grandes compagnies de » hemins de fer restent donc convaincus qu'ils ont toujours entre les mains des titres du plus grand avenir et qu'ils se gardent de céder aux sollicitations de ceux qui leur conseillent de les vendre, sous le prétexte que les conventions intervenues avec l'Etat leur sont des plus nuisibles.
La vérité, c'est que, comme l'a dit si justement le tioi;^ont'^éS'®S; rapporteur de la commission du Sénat, M. Bazille, mariage de raiu les conventions ont été un mariage de raison ». L'Etat ot les compagnies ont préféré sagement se faire de nmtuelles concessions, dans l'intérêt supérieur du pays «H du crédit public, au lieu de continuer une- lutte qui
aurait été préjudiciable à tous. Cet accord a été obtenu non sans difficulté ; mais, pourrions-nous dire : tout est bien qui fmit bien.
Les actionnaires peuvent être assurés que leurs intérêts ont été soigneusement sauvegardés par les conseils d'administration qui avaient mission de les défendre ; l'Etat, de son côté, ne pouvait avoir de plus habile et intelligent négociateur que le ministre actuel des travaux publics.
LAISSEZ FAIRE! LAISSEZ PASSER
deleîie^formuic'l Lûissez ittive ! Laisscz passer ! Cette maxime qui nous la liberté. vicut dc nos premier» économistes, des physiocrates, de
Quesnay, de Turgot, des précurseurs et des vrais maîtres de notre école économique contemporaine, cette maxime ne signifie pas qu'il faut tout laisser faire et tout laisser passer. Elle exprime cette loi de commerce souveraine que la liberté .est le plus sûr et le plus profitable régime des échanges entre les nations ; que cette liberté doit être toujours recherchée ; qu'on doit tendre à s'en rapprocher de plus en plus parce qu'elle est, m point de vue commercial et industriel, le stimulant le plus puissant de la production et de la prospérité des Etats et, au point de vue social, le plus sûr agent du bien-être universel, échlnges.'' ^^^ Lûîssez faire ! Laissez passer ! ne veut pas dire qu'il faut laisser pénétrer dans notre pays des matières insalubres, des produits falsifiés, des substances dangereuses pour la sûreté et la santé publiques ; cela ne veut pas dire qu'il ne doit plus y avoir à nos frontières ni police, ni surveillance, ni vigilance d'aucune sorte ; mais, simplement, qu'au dedans comme au dehors, toute liberté est accordée à l'échange des produits de l'industrie humaine honnêtement et loyalement pratiquée.
L'Amérique du Nord nous envoie-t-elle des céréales et des farines : si céréales et farines sont saines, elles doivent pénétrer librement et librement ?p vendre >iir nos marchés.
L'Amérique du Sud nous envoie-t-elle du bétail, <iu'elle produit en si grande quantité : si ce bétail, après un long voyage, se trouve sain et peut sans danger être livré à la consommation, il doit être admis aux négociations commerciales sans subir d'autres droits que ceux auxquels nos nationaux sont assujettis sur les marchés Irançais.
C'est ce principe formulé depuis plus d'un siècle, con-
icré par des traités de commerce qui furent un premier pas fait dons la voie de la liberté entière, c'est ce principe libéral et généreux qui se trouve menacé aujourd'liui par un projet de loi dont on annonce Tapparition prochaine.
Princi|H! iii«v nacé.
Ll" Guu\t 1 iiementjdoit proposer aux Chambres de relever les droits d'entrée sur les farines et sur le bétail. Les farines, assure-t-on, paieraient désormais un droit de 3 fr. 20 ; les bœufs, 30 francs au lieu de 15 francs ; les moutons, 4 francs au lieu de 2 francs.
Le régime actuel, qu'on le note bien, est lom d'être celui de la liberté absolue. Or, il ne s'agit point de l'améliorer, mais au contraire de l'aggraver et de revenir violemment en arrière.
Pour justifier, disons mieux, pour motiver un recul si inattendu on allègue la cause de l'agriculture ; on invoque son salut même. Il faut, à tout prix, sauver, on France, In .iiifino des céréales et l'élevage des besliaux.
L'agriculture souffre : Qui en doute ? Et qui ne le déplore ? Mais, quelle industrie ne souffre pas en ce moment ? Quelle autre source de production n'a pas diminué ? Quelle branche du commerce intérieur ou
Hclèveniont do droits propose gur les farinra el le bétail.
Prétonducsjustiflcations.
L'aîrricullure.
L'industrie.
Deux politiques : protection ou liberté.
extérieur n'est pas atteinte ? Dans Tagriculture même, notre industrie viticole et vinicole n'est-elle pas plus frappée encore par la nature que par la concurrence étrangère ? Le phylloxéra n'est-il pas un ennemi autrement redoutable que l'importation des vins espagnols ? Faudra-t-il qu'à chaque maladie qui viendra s'abattre sur tel ou tel des produits de notre sol, nous relevions aussitôt les droits sur les produits similaires des autres pays : aujourd'hui sur les vins, demain sur les blés, plus tard sur les pommes de terre, le& betteraves, etc. ?
La récente enquête économique a suffisamment démontré qu'il n'est pas en France une seule industrie qui ne soit menacée, non seulement sur les marchés étrangers, mais sur nos propres marchés. L'industrie de l'ameublement et tous les métiers accessoires qui s'y rattachent résistent difficilement aux envahissements de l'étranger. Les maîtres menuisiers se plaignent que l'Allemagne envoie, non des bois, mais des produits ouvrés, absolument achevés, des pièces prêtes à être posées. Les soieries de Lyon, naguère sans rivales, trouvent, dans les qualités inférieures il est vrai, une concurrence très sérieuse. L'industrie sucrière, celles du papier, des cotonnades, des fers, de la houille et cent autres luttent avec peine et toutes, toutes sans exception, ont un droit égal, non seulement à être aidées, secourues et consolées, mais encore à être protégées, puisque c'est à la « protection » qu'on semble vouloir revenir.
Il n'y a pas trois politiques économiques ; il n'y en a que deux : la « protection » ou la « liberté ». La protection, c'est tout ce qu'on a brûlé en 1860 ; la liberté, c'est tout ce qu'on prépare de fécond pour l'avenir par ces acheminements graduels, par ces transitions progressives qu'on appelle traités de commerce ou tarifs généraux de plus en plus réduits.
Toutes les industries du pays ont, sinon une égale importance, du moins des droits égaux à l'existence, à ractivité, à la prospérité. Sous le régime de la liberté, elles doivent tout attendre d'elles-mêmes et des eifets
d'une bonne gestion gouvernementale et administrative ; sous le régime de la protection, elles doivent naturellement attendre de l'Etal un secours constant, justement réparti entre elles. Si l'on en protège une, toutes- doivent tre protégées. Quelle est, en effet, l'industrie française [ui, aujourd'hui, ne trouve à l'étranger une concurrente habile et active ? Quelle est celle qui semble assez inutile ou assez méprisable pour être moins favorisée que los autres ? Dès qu'on s'engage dans la voie des surtaxes, des aggravations de droits à l'entrée, pour une, deux, trois industries, il faut s'attendre à les voir toutes élever des plaintes et, ajout«rons-nous, des plaintes qui loutes devront paraître et seront légitimes.
Le projet de loi relatif aux droits sur les farines et les bestiaux nous ramène au régime protectionniste. Le ministre de l'agriculture peut porter allègrement cette responsabilité. Mais que dira demain le ministre du commerce aux métallurgistes, aux fllateurs, aux papetiers, aux imprimeurs sur étoffes, à tous les industriels ([ui viendront lui demander protection, qui lui prouveront, chiffres en mains, que, s'ils produisent et s'ils vendent, c'est sans bénéfice, qu'ils par\iennent à peine cl entretenir leur personnel et que, s'ils ne sont pas soutenus, une multitude immense d'ouvriers, hommes, femmes, enfants, se trouveront à bref délai sans travail et sans pain ? Tous auront d'excellentes raisons à donner, des statistiques et des tableaux émouvants à fournir.
L'effet immédiat de la protection, on le connaît, c'est . Effet de la pru-
^ * ' iccUon : le con-
d assurer au producteur, au commerçant, la libre dis- '^>mmateup taposition des prix ; c'est organiser la cherté ; c'est vouer tous les consommateurs en général et le consommateur pauvre en particulier à la plus lourde sujétion, celle qui pèse sur toijs les besoins de la vie quotidienne.
Un relèvement des droits à Timportation des principales substances alimentaires, ne fût-il considéré que comme mesure essentiellement provisoire, peut-il du moins paraître opportun ? C'est ce qu'on ne saurait soutenir, alors que la commission d'enquête économique n'a pas encore étendu ses recherches aux départements, c'est-à-dire aux populations agricoles, et ne connaît encore que la détresse et la misère des grandes villes. Cherté gcné- Parlout OU se plaint du haut prix des denrées, de la
vfllo constcitcc
cherté des choses les plus nécessaires à la vie, et c'est ce moment qu'on choisit pour surélever les droits à l'entrée des farines et des bestiaux, pour livrer les prix au producteur ! On proclame comme un signe de progrès, de bien-être général, de civilisation même, l'extension continue de l'usage de la viande dans les classes pauvres, et l'on va augmenter l'impôt de douane, car c'est bien un impôt qui frappe la viande ! Et cela, à l'instant où les dernières constatations de la statistique démontrent que la consommation de la viande à Paris en 1883 est en diminution notable sur les résultats de 1882, à l'instant où l'on constate qu'en dépit de la liberté limitée laissée jusqu'ici à l'importation, le prix de la viande, bœuf, veau ou mouton, dépasse tous les cours antérieurement cotés. Et l'on sait, à n'en pas douter, que l'élévation croissante de ce prix, malgré une diminution dans la consommation, tient surtout au maintien de droits à l'importation et des taxes qui pèsent sur la viande.
Répercussion Cette guerrc de tarifs qu'on semble vouloir entrepren- Tcm\ ^ ^'^ dre, ce sont les consommateurs qui vont en faire les frais. Mauvais calcul, même pour les producteurs favorisés qui seront obligés de restituer leur profit éphémère en surélévation de salaires, en augmentation de toutes choses usuelles, car à tout accroissement de la valeur des subsistances correspond un renchérissement général. Le producteur riche ne gagnera que bien peu à la protection qu'on va lui accorder, mais elle se fera sentir durement sur les classes pauvres et laborieuses. Quant
au budget, ce n'est pas la goutte d'eau que laisseront échapper les droits de douane violemment pressés qui le remettra à flot.
Pour le budget, comme pour l'agriculture, pour l'industrie et le commerce, il faut plus et mieux.
Il faut une politique sage et économique, au dehors ^.^^^ vraie soiucomme au dedans, politique ferme suivie avec persévérance, qui abaisse les obstacles devant nos producteurs, qui seconde les efforts de nos agriculteurs et de nos industriels pour améliorer leurs procédés, transformer leur outillage, modifier leur exploitation.
Il faut s'efforcer d'arriver par une administration habile, par une économie scrupuleuse, à rendre possible l'extinction des charges qui accroissent considérablement le prix de revient de nos produits de toute nature et nous constituent dans un étal d'infériorité marquée vis-à-vis des autres nations.
Il faut slimuler l'initiative privée, provoquer la création d'institutions que, de toutes parts, réclament nos chambres de commerce, faciliter l'ouverture de nouveaux débouchés, nouer avec les nations voisines des relations commerciales toujours plus étroites et plus sûres.
Telle est la vraie protection, la seule efflcace, la seule u vraie pra féconde, que l'Etat doive à ragricullure, à l'industrie et :iu commerce. C'est la seule qui soit utile à tous, la seuhî juste, car elle ne favorise aucune classe aux dépens d'une autre ; enfin la seule fructueuse pour l'Etat luimôme dont le budget s'alimente non pas des maigres recettes que peuvent donner quelques surtaxes abusives, mais des larges ressources qu'assurent en abondance une production qui se développe régulièrement et une consommation qui s'accroît sans cesse.
LES INTERETS EUROPEENS EN CHINE
L'incident de Lang-Son. Ses conséquences.
L'agression perfide, dont a élé vicUnie la colonne française chargée d'occuper Lang-Son, a eu de graves conséquences. Il a fallu, à la fois, rappeler le gouvernement chinois au respect du traité conclu par son représentant et réclamer d'elle la juste indemnité due aux familles des soldats tombés à Bac-Lé. En présence des résistances opiniâtres opposées à nos légitimes réclamations, il a fallu cette fois agir, non plus seulement au Tonkin mais directement contre la Chine, et prendre, vis-à-vis d'elle, des sûretés qui garantissent l'accomplissement des réparations exigées. On a beaucoup discuté sur la portée politique de l'intervention active à laquelle la France vient de recourir. On a surtout insisté sur le trouble qu'une telle action pourrait jeter dans les intérêts commerciaux que les divers Etats de l'Europe ont en Extrême-Orient.
Quelle est l'étendue de ces intérêts ? Dans quelle mesure les nations européennes participent-elles à l'activité des grands ports commerciaux de la Chine ? Quelles sont les ressources dont le Céleste-Empire pourrait disposer dans l'éventualité d'une guerre prolongée? Oii trouverait-il dès capitaux ? Ce sont là des questions sur lesquelles on nous saura peut-être gré de donner quelques renseignements précis d'après les documents officiels.
Ports chinois ouverts au commerce étranger.
• Les ports chinois ouverts aujourd'hui au commerce étranger, en vertu des traités de 1842, 1858 et 1860, sont au nombre de 22 en droit, mais 16 seulement, en fait, forment les centres principaux de l'activité maritime de l'Europe et de l'Amérique.
Parmi ces ports, plusieurs sont de vastes cités qui comptent une population considérable : elle est de 1,600,000 âmes à Canton, de 950,000 âmes à Tientsin, de 630,000 à Fou-Tchéou, la ville voisine de l'arsenal que notre flotte vient de détruire ; les plus importantes sont ensuite : Hankow avec 600,000 âmes, Shang-Haï avec 350,000, Ningpo 260,000, Ta-Kou 235,000, Amoy 95,600 ; les autres varient entre 90,000 âmes (Tamsin) et 25,000 âmes (Pakhoï).
La population étrangère des ports ouverts se répartit HopuiaUon
* * or r étrangère dans
comme suit entre les principales nationalités : l'Angle- ces ports, terre compte 2,402 résidents pour 298 maisons ; l'AUeniagne* 474 résidents pour 56 maisons ; les Etats-Unis, 410 résidents pour 24 maisons, le Japon 472 résidents pour 12 maisons ; la France ne vient qu'au cinquième rang avec 335 résidents pour 12 maisons ; la Russie n'a (luc 78 résidents, mais 17 maisons; l'Espagne 202 résidents pour 7 maisons. Le reste est absolument insigniliant. En somme, le nombre des résidents étrangers dans les ports ouverts est en tout de 4,894 résidents pour 440 maisons. La part de l'Angleterre est donc de moitié de l'ensemble des autres nationaux pour le nombre des résidents et de plus de moitié pour celui (li'S établissements.
Cette supériorité de l'influence anglaise dans les influence anports chinois se manifeste d une façon bien plus écla- nanie. situation tante encore dans la répartition du commerce de la '*''*""^'***^ '**>"' Chine entre les divers pavillons étrangers. Voici comment se sont distribuées, par pavillons, pour l'année 1882, les valeurs importées et exportées : Angleterre seule, 110,379,037 taëls (1); France, 14,512,178 taôls ; Japon, 7,712,204 taëls ; Allemagne, 6,749,966 taëls ; Russie, 4,735,828 taëls ; Amérique, 1,048,035 taëls ; pour les autres pays on descend ensuite à des sommes fort minimes (2).
(1) Le taél est évalué à 7 fr. 24.
(2) bulletin de statistique et de Itfgitlation comportée du ministère des finances, 1883, ii, pase 371.
D'après ces chiffres, qui traduisent assez exactement l'importance des intérêts des différentes nations en Chine, la proportion respective de leur part d'activité dans le commerce qui se fait par les ports ouverts de la Chine se fixe ainsi : Angleterre, 74,26 % ; France, 9,76 %; Japon, 5,19 %; Allemagne, 4,54 %; Russie, 3.19 %.
Ces chiffres sont assez éloquents par eux-mêmes ; il n'est pas besoin d'y ajouter de longs commentaires : on saisit immédiatement l'énorme infériorité dans laquelle se trouvent, vis-à-vis de l'Angleterre, non seulement chacune des autres nations, mais l'ensemble même de toutes ces nations réunies.
Ressources du déleste-Empire.
Hendementdes impôts.
Voyons maintenant quelles sont les ressources ordinaires ou extraordinaires du Céleste-Empire.
On n'a sur les revenus permanents du gouvernement chinois que des renseignements peu sûrs et fort divergents : d'après les uns, ces revenus ne s'élèveraient qu'à 500 millions de francs ; d'autres les portent à 660 millions environ. Ces calculs sont établis sur des données qu'il est impossible de contrôler et d'après lesquelles les principales recettes seraient celles de l'impôt foncier pour 18 millions de taëls, de l'impôt sur les marchandises (likin) pour 20 millions de taëls, des diverses douanes étrangères ou indigènes pour 15 millions de taëls. L'ensemble des impôts payés en argent s'élèverait à 66,400,000 taëls ; il existe, en outre, un impôt foncier qui se paie en nature et qu'on a évalué à un peu plus de 13 millions de taëls.
Les seuls documents précis que nous ayons à cet égard sont ceux que l'administration des douanes chinoises, dirigée par des Européens, a publiés. Ces états indiquent l'importance des droits de douane perçus dans les ports ouverts pour le compte du gouvernement chinois. De 1868 à 1882, ces perceptions se sont élevées
QUESTIONS ÉCONOxMIQUES : 1881-1885
de 9,448,474 taëls à 14,085,672 laëls. C'est donc la, pour le gouvernement chinois, une recette de plus de 100 millions de francs.
Quoi qu'il en soit des véritables ressources annuelles du gouvernement chinois, ce qui paraît indéniable, c'est sa gêne habituelle et la situation toujours précaire de ses finances. Si réfractaire qu'il se soit toujours montré à la civilisation de TOccidcnt, il n'en a cependant pas dédaigné tous les progrès; il a su apprécier les mérites des emprunts à l'européenne et en a contracté lui-même un en i874, pour un capital de 627,675 livres sterling, au taux de 95 % et portant intérêt à 8 %. Cet emprunt s'est d'ailleurs très bien classé ; il est coté au-dessus du pair sur les marchés anglais. Il n*est pas téméraire de prévoir qu'en cas de guerre offeclive et prolongée, la Chine n'hésiterait pas à recou^ r de nouveau au crédit « l i onclure un nouvel iiiprunt extérieur.
Tels sont hts principaux élémenls en présence desquels le gouvernement français se trouve au début de l'action militaire de notre flotte en Chine : d'une part, des intérêts considérables qu'il œnvient de ménager, mais qui sont presque exclusivement concentrés entre les mains de l'Angleterre ; d'autre part, la pénurie réelle, évidente, du Céleste-Empire qui cependant saura Iroup, assez facilement même, sur le marché anglais les ressources qui lui seraient nécessaires.
1) r o i l s douane.
Emprunts.
Situ&tiou prvcairedesflnaiiofK de la Chine.
LA LEGISLATION SUU LES SOCIETES
KKKOUMKS NÉCESSAIRES
Dans la constitution d'un nouveau régime des sociéks, les préoccupations du législateur doivent porter sur irois ordres d'idées et de faits qui, tout en étant connexes et élroitenictit liés l'un à l'autre, se distinguent,
• pendant, d'une J^açon toute naturelle. On a, d'abord, à
Bases d'un régime des sociô- U-8.
riO
liberté
examiner tout ce qui concerne la constitution des sociétés ; puis, tout ce qui se rapporte à leur vie, à leur fonctionnement ; on a, enfm, à fixer les responsabilités diverses qui sont encourues lorsque la société a périclité, soit par suite d'erreur grave ou de faute lourde, soit par suite de fraudes commises à un moment quelconque de Texistence sociale. Nous suivrons, dans cette étude, cette marche logique, indiquée par la nature même du sujet.
Autorisation ou Daus la discussiou de cette grande question, les avis se partagent entre trois opinions tranchées : les uns sont partisans de la restriction complète, du retour pur et simple au régime de l'autorisation et de la tutelle étroite ; d'autres s'accommodent d'une demi-liberté et souffriraient volontiers quelque dépendance, une intervention de l'Etat dans des cas définis, une certaine surveillance exercée à propos ; d'autres enfin, demandent la liberté illimitée.
Liberté régie- Nous avons la convictiou que le l'égime de la liberté est le plus fécond pour l'avenir et la prospérité des sociétés par actions, pour le développement des intérêts économiques du pays, pour l'activité et l'extension du mouvement des affaires. Mais cette liberté dont nous parlons est, bien entendu, celle qui s'exerce réguUèrement sous la sauvegarde de la loi, — sub lege lihertas suivant la belle devise de M. le procureur général Dupin, — qui s'arrête là où la liberté et les droits d'autrui s'exercent aussi légitimement, qui ne souffre et n'autorise d'atteinte à aucun intérêt et qui, si elle laisse au délit la possibilité de se commettre, ne lui assure, en aucun cas, l'impunité.
Car il est nécessaire de répondre à fobjection de ceux qui s'étonnent qu'en même temps qu'on préconise la liberté, on puisse enfermer cette liberté dans certaines règles.
Lorsqu'un propriétaire veut construire sur son terrain, il peut le faire comme il lui plaît ; il use pleinement de son droit de propriété. C'est la liberté. Toutefois, les
ouvriers qui construisent, les voisins du bâtiment nouveau, les passants, ont, eux, le droit de n'être ni menacés, ni empêchés, ni blessés ou tués par les travaux de ce libre propriétaire. On impose donc à celui-ci, par des règlements plus ou moins stricts, l'obligation de prendre toutes les précautions de nature à ce qu'aucun dommage ne soit porté à autrui.
La liberté de la propriété est-elle violée par de tels règlements-? Assurément non. Pas plus que la liberté des routes n'est compromise par la surveillance des gendarmes ; pas plus que la liberté des mers n'est outragée par la répression de la traite.
C'est cette liberté pleine et juste que nous demandons cesi cftiio quo pour les sociétés, n'admettant l'intervention de la loi que là où le public ne peut se préserver lui-même, par sa propre vigilance ; nous repoussons donc absolument loute ingérence, toute intrusion de l'Etat dans l'existence des sociétés commerciales qui n'ont point pour objet quelque grand service public.
Cette déclaration de principe formulée, entrons dans le sujet même et étudions les solutions que comporte la matière complexe qui nous occupe et celles que les projets actuellement élaborés, proposent de donner aux divers problèmes qu'elle soulève.
res.
Les premières réformes auxquelles le législateur doit des8<!iiétés"S?-
s'atlacher sont celles relatives à la constitution des diuons nécessai-
ociétés.
Lorsqu'on recherche dans quelles circonstances et pour quels motifs se sont produits les plus fameux sinistres commerciaux et financiers, on reconnaît prompte nient qu'ils ont été, pour la plupart, causés par les défectuosités ou les irrégularités du début, par les vices orii<inels contractés par les sociétés dès leur naissance nn'^mi'.
C'est donc faire beaucoup pour les sociétés futures, beaucoup pour le public, d'assurer, dans la mesure du possible, la régularité, la réalité des fondations nouvelles. Ce résultat, qui est le premier à poursuivre, est aussi le plus important de tous, déb»""**"^^^ du Est-ce exagérer de dire que, dans une société anonyme, tout ou presque tout dépend du début, de Thonorabililé des fondateurs, de la sincérité de leurs déclarations, de l'exactitude des constatations, enfin de la bonne foi de tous ceux qui participent dans une mesure quelconque à sa création ?
Aussi les plus graves reproches qui aient été élevés contre la législation actuelle portent-ils sur cette période initiale. Et ici, il faut bien l'avouer, le public, qui certes est souvent bien négligent, se trouve réellement exposé, sans défense, à d'inévitables duperies.
Gomment, par exemple, un particulier qui achète une action quelques années après la formation de la société, peut-il soupçonner les vices mystérieux et irrémédiables de l'origine ? Gomment les découvrirait-il ? A l'aide de quels renseignements ? de quelles investigations ? Les formalités mêmes de la constitution ne lui offrent aucune sécurité, aucun élément d'appréciation. Il n'a commis aucune des légèretés des premiers actionnaires ; il n'a point partagé lesi entraînements du début ; il ne sait rien des premières fraudes, des premiers mensonges, il se trouve cependant, un jour, en présence d'une société ruinée, épuisée, qui l'a même toujours été et n'a eu qu'une existence apparente. Quand la catastrophe se produit, on reconnaît que tout était illusion dans l'entreprise, que tout y était fictif : fictifs les apports, fictifs les" versements, fictifs les actionnaires, fictifs les dividendes.
C'est donc sur ces questions fondamentales, sur les conditions constitutives des sociétés, que l'attention doit se fixer avec persistance. Cette première partie de la tâche est certes la plus difficile car, des solutions adoptées, doivent découler les conséquences les plus heu-
reuses ou les plus redoutables ; c'est la pièce maîtresse (le l'œuvre et l'on peut hardiment affirmer que les difllrultés rencontrées sur les autres points, sont, à quelques rares exceptions près, d'une portée bien moindre.
Doit-on conserver quant à la division du capital social ^^^'i^^jî,'^" ***" l:i disposition de l'article l*' de la loi de 1867 stipulant <]ue les actions ou coupons d'actions ne peuvent être do moins de 100 francs quand le capital n*excède pas \'00,000 francs ni de moins de 500 francs quand il est -upérieur à ce chiffre ?
Nous ne le pensons pas. C'est îà une mesure qui ne nous paraît pas libérale ; elle constitue une restriction 'ju'aucun motif sérieux ne justifie ; elle paraît surannée I une époque où le groupement des petits capitaux est justement considéré comme un stimulant précieux des affaires et un élément puissant d'activité.
Il serait, croyons-nous, conforme à Fesprit de notre lioMT*"*^ ** * temps et à une saine appréciation des besoins économi- <)ues du pays, de laisser ici les particuliers seuls juges <le leurs intérêts. On ne saisit pas bien quelle garantie sérieuse cette clause restrictive a jusqu'ici donnée au public et pourra lui donner par la suite. On ne songerait évidemment pas à imposer à un négociant quelconque (le limiter son capital, possédé nu emprunté par lui, à lel chiffre plutôt qu'à tel autre ; on ne songerait pas plus j lui interdire de demander des ressources à cent personnes, plutôt qu'à vingt, plutôt qu'à dix. Pourquoi, dès • (lu'il fonde une société et qu'il cherche des adhérents, intervient-on pour l'empêcher de répartir son capital au mieux de ses intérêts, de le diviser en grosses ou en petites parts, de s'adresser aux gros capitalistes ou aux petits rentiers? Cette clause a un caractère antidémocratique ; nous regretterions qu'elle fût maintenue. Elle a déjà eu et elle aurait certainement pour effet d empêcher la créationiide sociétés anonymes modestes, limi-
Souscription irilégrale du capilat.
Versement du quart.
Actions nominatives jusqu'à libération.
tant leurs ressources à l'étendue de leur objet ; elle paraîtrait plus propre à favoriser la fondation de grandes sociétés pour des objets insignifiants.
Dans quelles conditions doivent s'effectuer la souscription et la libération des actions ? L'obligation de la souscription intégrale du capital social et du versement du quart sur chacune des actions souscrites, doit, à notre avis, être maintenue. Cette disposition de la législation actuelle n'a d'ailleurs prêté qu'à de rares» critiques ; la plus sérieuse l'accuse de permettre la constitution de sociétés n'ayant réellement qu'un faible capital versé, tandis qu'elles tirent une importance apparente très grande du chiffre élevé du capital nominal.
Il est certain qu'on a vu se créer un très grand nombre de sociétés avec un capital social, dont, à la vérité, le quart seulement était suffisant pour faire face aux opérations de l'entreprise. 11 y a eu incontestablement excès et abus dans ce sens ; la création de titres nombreux, libérés seulement du quart, au lieu d'un nombre restreint de titres entièrement libérés a pu favoriser la spéculation. Le fait n'est pas douteux et les fondateurs des sociétés devraient n'user qu'avec modération, et lorsque la nature des opérations sociales le comporte, de cette faculté que la loi leur accorde et qu'il est, nous le répétons, nécessaire de maintenir. Mais on ne saurait, pour éviter un inconvénient contre lequel, en somme, le public peut se prémunir, renoncer aux sérieux avantages d'une clause qui, à certains moments, peut permettre de sauver une société passagèrement en péril, et qui, d'autre part, fournit des garanties notables aux créanciers et aux tiers qui traitent avec la société. On comprend, par exemple, qu'une compagnie d'assurances puisse fonctionner avec succès sans avoir besoin de réunir tout son capital social ; la part versée tout d'abord lui suffit en général ; ce qui reste à appeler sert de garantie aux assurés ; mais, on conçoit aussi qu'il est nécessaire, pour que cette garantie soit effective et réelle, que l'action reste nominative jusqu'à parfaite libération,
de telle sorte qu'on puisse toujours recouvrer le montant du gage des assurances.
Aussi convient-il d'imposer aux actions, comme par le passé, la forme nominative jusqu'à ce qu'elles aient été entièrement libérées.
La limitation à deux ans, après la cession d'un titre ji/g*^,*^"*^'/.';.-''"' nominatif, de la responsabilité de celui qui l'aura cédé, leuis primiufs. constituerait, par contre, une réforme à la fois très libérale et très sage ; elle aurait pour effet immédiat de prévenir les nombreux et interminables procès que soulève, à cet égard, l'interprétation de la loi de 1867. Ce délai de deux années est d'ailleurs parfaitement suffisant en toute hypothèse.
Il est également désirable ; disons plus, il est indispen- .D«pôt obiiu'a-
,, . j .... , . 't.f t toire du premier
sable que, si on donne libéralement aux sociétés la vcrscTOcm. faculté de limiter au quart le premier versement sur le capital social, on ait la certitude que ce versement a eu réellement lieu, qu'il a été autre chose qu'un simulacre, une simple exhibition de valeurs ou d'espèces devant des yeux indifférents. Le dépôt des fonds dans une caisse publique pendant un certain délai nous semble une garantie nécessaire des intentions de ceux qui créent une société. C'est une opinion que nous ne perdons pas l'espoir de voir partagée par le législateur, bien que celui-ci l'ait écartée jusqu'à présent.
Il y aurait là une négligence grave, une large lacune qui permettrait à des fraudes cent fois signalées de se reproduire avec la plus grande facilité.
Si on se borne à exiger uniquement, comme sous le régime actuel, la constatation de la souscription du capi- . tal et le versement du quart dans une déclaration notariée avec annonce de la liste des souscripteurs et des versements effectués, quel contrôle aura-t-On sur ces actes ? Qui garantira que tout s'est bien passé comme il aura été déclaré et mentionné ? On n'en aura pour seul garant que la bonne foi présumée des déclarants et la crainte des responsabilités encourues. Mais, s'ils sont déloyaux ; s'ils r\p les craignent pas ces responsabilités ?
Ge vice de la législation actuelle n'avait pas échappé au rapporteur même de la loi de 1867. M. Mathieu avait dû reconnaître, lui qui possédait à la fois la science du droit et l'expérience des grandes affaires, que les- précautions stipulées par la loi étaient de pure forme et que les versements pouvaient être fictifs, que le notaire n'avait pas même à constater la présence des fonds-, mais seulement à donner acte d'une déclaration.
Serait-il donc si difficile, écrivait-il, de remédier au mal et, sans porter atteinte à la liberté, de s'assurer du versement elTeclif du quart, sinon de la sincérité absolue de la souscription du capital? Pourquoi, par exemple, ne pas exiger le dépôt du quart versé » ar les souscripteurs à la Banque, ou dans toute autre caisse publique, et la constatation de ce fait par acte notarié? Sans doute, il y aurait présomption seulement et non la preuve certaine de la réalité de la souscription. Mais un obstacle aurait été mi^ à la fraude et une garantie de plus ajoutée à toutes celles que présent»' la loi, le versement du quari, dont le dépôt pourrait être prolongé assez longtemps pour délier la ruse et rendre impossible toute comédie (1).
et enuère^^'"^'"'" Reudrc la fraude difficile alors qu'on ne peut la rendre impossible, n'est-ce pas là un résultat très digne de recherche ?
D'excellents esprits» estiment, et nous partageons cette opinion, que le moyen le plus efficace pour moraliser les affaires, pour détourner les sociétés et ceux qui les fondent de manœuvres coupables, c'est de répandre sur elles des flots de lumière, de les exposer à l'épreuve souveraine de la publicité. Paire en sorte qu'il n'y ait pas, qu'on nous permette l'expression, un seul coin d'une affaire, un seul repli d'une société, où ne pénètrent le jour et la clarté, tel est sans doute le remède le plus puissant pour conjurer les' catastrophes.
Tout ce qui peut contribuer à faire ressortir, en matière d'associations) commerciales, la vérité et la bonne foi de ceux qui les dirigent, doit être recherché avec sollicitude. Les solutions qu'on paraît disposé à accueillir dans ce sens donnent déjà satisfaction à quelques-uns de nos desiderata.
(1) Des Sociétés par actions (à propos de l'affaire du Crédit mobilier).
C'est ainsi que tout bulletin de souscription devrait, Baiieuos de
^ '^ ' souscription.
désormais, contenir l'indication sommaire de l'objet de la société ; le montant du fonds social ; la partie du
ipital social représentée par des apports en nature; la partie de ce capital à réaliser en numéraire ; les avantages particuliers réservés aux fondateurs.
Dans cette publicité, rendue obligatoire, les sociétés trouveront cet avantage et cette sûreté, qu'on ne pourra leur reprocher de faire mystère de leurs intentions-, des opérations qu'elles se proposent, et de dissimuler ce qu'elles attribuent à des tiers. De leur côté, les souscripteurs, mis à môme de n'entrer dans une affaire qu'en pleine connaissance de cause, n'auront qu'à s'en prendre à eux-mêmes si, alors que leur vigilance aura été stimulée par ces déclarations, ils ont cru devoir confier i<*urs capitaux à la société qui les sollicite.
Cette publicité à l'origine même des sociétés, au moment où «'lies font leur premier appel aux capitaux,
institue, à notre avis, la précaution la plus sûre, la j^iuantie la plus sérieuse, et cela sans aucune atteinte, sans aucune restriction iï cette liberté que nous désirons.
iA -déjà, apparaît le premier remède aux fraudes tant «!<' fois constatées dans la vérification et l'estimation des ipports.
On ne paraît que bien iniparfailcment satisfaire sur » <! point, dans les projets actuels, aux vœux de l'opinion publique, aux conseils émis par les esprits les moins < uclins à l'illusion, enfin aux intérêts des actionnaires.
Mentionnons tout de suite celles des solutions proposées qui ne soulèvent pas d'objections.
Les avantages consentis aux fondateurs pourraient j^J^Jf* ^^ '''"'^■• (Hre représentés par des titres cessibles et négociables. On pourrait émettre des» actions correspondant pour partie â des apports en nature. C'est en réalité, la reconnaissance de ces nouveaux titres appelés « parts de fondateurs » qui, depuis quelques années' jouent un si grand rôle sur notre marché.
Actions porl.
d'ap-
Vérificationdes apports par un expert.
Les actions créées en représentation des apports pourraient en vertu des statuts, n'être libérées qu'en partie ; cette libération partielle pourrait être imputée sur le versement du quart de chaque action nécessaire à la constitution de la société et, le cas échéant, sur les versements ultérieurs.
Ces clauses ne font que reconnaître la liberté des contrats et le droit légitime de toutes les sociétés de rémunérer comme il leur convient les co-ncours moraux et matériels qui leur ont été apportés.
Le fond même de la question n'est pas là ; il est tout entier dans le mode de vérification des apports et dans la qualité de ceux qui seront chargés de cette importante mission.
C'est pour ce motif que, dans une précédente étude, nous demandions qu'on chargeât obligatoirement de cette opération de véritables experts, désignés par un juge quelconque ou choisis sur une liste officielle, ayant qualité, caractère et aptitude nécessaires pour évaluer en toute sincérité et en dehors de toute influence intéressée (1).
Cette mesure apporterait-elle la moindre entrave au mouvement et à l'essor des affaires ? Empêchemit-elle les bonnes de s'effectuer ! Empêcherait-elle même les mauvaises ? Certes non. Il y aura éternellement de mauvaises affairés. Une affaire excellente, d'ailleurs, en elle-même, mal conduite, mal dirigée, traitée par des mains inhabiles, peut promptement devenir détestable. Mais une précaution semblable serait réellement efflcace contre la fraude ; elle empêcherait certainement qu'il ne se produisît de ces duperies gigantesques où viennent s'engloutir des sommes énormes, elle supprimerait du moins plusieurs de ces causes initiales de ruine que tant de sociétés, constituées dans des conditions semblables, portent en elles-mêmes.
Cette réforme compte de nombreux partisans dans le monde des affaires ; elle n'a rien d'anti-libéral ; elle n'en-
(1) Voir Sîiprà^ page 172.
traîne ni ingérence de l'Etat, ni intervention étrangère à la société ; elle allégerait d'autant la responsabilité lourde des administrateurs et des commissaires et procurerait pour l'avenir une grande sécurité.
On l'a cependant repoussée en reconnaissant toutefois, d'une façon bien timide il est vrai, ce qu'elle présentait d'utile et de vraiment salutaire. On a. décidé qu'il n'y avait pas lieu d'adjoindre obligatoirement au commissaire des experts nommés par Je tribunal. On s'est borné à proposer que les commissaires soient tenus d'énumérer, dans leur rapport, le détail des apports, d'en justifier l'évaluation et d'y apprécier les avantages particuliers. On n'admet l'intervention d'experts que « sur la demande qui en aura été faite par le quart des actionnaires présents à la seconde assemblée constitutive, » dans ce cas le rapport des commissaires serait soumis à l'apprécialion d'un ou de trois experts nommés par le président du tribunal de commerce.
Ce sont là des demi-mesures inutiles, des précautions p*» /»« ^c"»plus apparentes que réelles et dont on ne saurait tirer aucun profit. Nous persistons à penser qu'on reconnaîtra la nécessité d'assurer la réalité et la juste estimation des apports en attribuant le soin de ces constatations à des hommes notoirement et incontestablement aptes à les effectue I
Ajoutons qu iirmiédiatement après avoir émis cet avis, on a reconnu qu' € il y avait lieu d'étudier un système de garanties répressives pour arrêter les majorations d'apports. »
Ce n'est pas, quand le mal a produit tous ses effets, qu'il faut intervenir. On réprime, on punit, c'est bien, c'est juste ; mais ce qui est vraiment utile, vraiment libéral, c'est d'élever des obstacles contre les fraudes au moment où elles se produisent, au moment où, constituant déjà un véritable délit, elles n'ont pu encore causer de dommages irrémédiables.
Parmi les tentatives de répression imaginées, on a proposé de décider que les actionnaires primitifs qui
Publication des aoKîs de société .
Cl éation d'un recueil spécial.
auraient fait des apports, resteraient responsables pendant trois ans à dater du jour de la constitution de la société et passibles de dommages-intérêts s'il était établi que la valeur des apports était inférieure à la moitié de l'évaluation portée dans les déclarations relatives à l'organisation sociale. C'est là une mesure impuissante, qui n'aurait jamais que des effets douteux, tardifs, le plus souvent nuls, puisque ceux qu'ils devaient atteindre auraient pu prendre toutes les précautions nécessaires pour se mettre à l'abri des recherches et des responsabilités.
Ces observations faites, on approuvera sans réserve le projet de créatian d'un recueil spécial destiné à la publication des actes et des délibérations des sociétés. Ce recueil aidera au déploiement de cette publicité que nous désirons aussi complète que possible. Il devra, si le plan en est dressé avec ordre, clarté et méthode, réunir nécessairement toutes les pièces de nature à renseigner et à éclairer le public. Les recherches y devront être faciles, avantage précieux si l'on considère quelle peine on éprouve à trouver aujourd'hui les actes de sociétés dans plusieurs journaux différents. Ce recueil pourra, dans certaines circonstances, être délivré gratuitement aux souscripteurs d'actions et d'obligations. Il devra, en tout cas, être d'un prix fort réduit et d'une grande clarté d'exécution.
Enfin nous aurons épuisé la liste des solutions de quelque importance qui ont spécialement trait à la constitution des sociétés en reconnaissant l'utilité d'ajouter, à la déclaration relative aux souscriptions et aux versements, une déclaration complémentaire mentionnant le lieu où les versements auront été effectués.
ciétés '"^ '^''^ ^°' Nous devons maintenant nous arrêter aux actes qui suivent la formation des sociétés et qui constituent les principaux faits de la vie de celles-ci.
Leur fondation et la souscription intégrale de leurs ,,^|^^" ^^"^ titres a souvent pour conséquence, même à bref délai, iiiie mise en vente publique d'actions effectuée pour le ' ninpte d'un ou de plusieurs souscripteurs.
Il nous paraît nécessaire de fixer les conditions légales • liuis lesquelles devraient se produire des opérations de
genre qui, embrassant en général un grand nombre de titres, peuvent avoir une influence considérable sur In situation et le crédit des sociétés.
Ces mises en vente publiques ont été avec raison assi- Pormauiùs néinilées aux souscriptions elles-mêmes et on a reconnu Im nécessité de les entourer des mêmes précautions, des mêmes garanties de publicité. Les affiches, prospectus, insertions, circulaires, bulletins d'achat devront contenir toutes les mentions obligatoires pour les bulletins de la souscription primitive, indiquer la date de la constitution définitive de la société, enfin le montant par action de la somme restant à verser.
Ces indications sont autant de renseignements utiles aux capitalistes, autant d'appels, pour ainsi dire, adressés à leur i;rudence, à leur réflexion, à leur sagacité. \insi éclairés, il leur appartiendra d'apprécier à leur juste valeur les indications que la loi mettra de la sor4e ù leur disposition.
Dans le môme ordre d'idées, l'augmentation du capi- AuRmrnuuoii tal social, qui est comme une nouvelle période dans l'existence de la société, parait devoir exiger des mesures identiques à celles prescrites pour le capital originaire. Les actionnaires qui fournissent ce nouveau capital, soit en apports en nature, soit en espèces, doi- Nt'ut recevoir les mêmes garanties qui ont été assurées par la loi aux actionnaires primitifs.
On doit d'ailleurs, en matière d'augmentation de capital, se montrer très libéral et laisser aux sociétés la plus Lîiande latitude. Les opérations de cette nature leur fournissent les ressources qu'exigent les développements qu'elles ont acquis et qu'elles ne pourraient, sans le graves inconvénients, demander à un appel de fonds é
do capital.
Les droits des actionnaires.
L'unanimité des votes des actionnaires ne doit pas être exigée pour modifier le pacte social.
sur les actions partiellement libérées. On a eu, il est vrai, à constater Tabus d'augmentations souvent inutiles, uniquement destinées parfois à alimenter la spéculation. Mais ici le remède se trouve dans- l'efficacité et l'étendue des droits attribués aux actionnaires, dans les moyens que la loi et leurs propres statuts leur fourniront de résister aux propositions inopportunes; aux pressions intéressées, aux modifications sociales non fondées sur des motifs vraiment décisifs.
Cette question des droits des actionnaires et de la part qui doit leur être attribuée dans l'activité sociale, est complexe ; elle présente d'assez sérieuses difficultés.
D'une part, il est dangereux autant qu'injuste de laisser les actionnaires désarmés en présence d'administrateurs téméraires, déloyaux, ou simplement incapables, et il est de tonte nécessité de leur attribuer des droits réels en assurant l'exercice complet de ce droit. D'autre part, il ne faut pas, par un excès de libéralité non moins périlleux, qu'on munisse l'actionnaire de pouvoirs tels que sa seule opposition suffise pour arrêter le mouvement social et condamner la société d'abord à l'immobilité, puis à la ruine.
•On ne nous paraît pas avoir su éviter jusqu'ici ce dernier écueil.
Tandis que, d'une main, on accorde généreusement aux sociétés toutes les facilités que celles-ci pouvaient désirer, on les leur retire de l'autre en soumettant les principales modifications qu'une société peut éprouver à la sanction d'un vote unanime. Pour augmenter le chiffre du capital social, pour prolonger la durée de la société, pour changer la quotité de la perte qui rend la dissolution obligatoire, pour décider sa fusion avec une autre société, pour modifier le partage des bénéfices, on exigerait 1' « unanimité ».
On sent tout ce qu'une pareille exigence a d'excessif. C'est assurément arrêter les abus puisqu'en même temps cette résolution s'applique aussi bien aux bonnes qu'aux mauvaises décisions que des sociétés pourraient
prendre ; mais c'est aussi, et le plus souvent, élever un obstacle infranchissable à toutes les tentatives utiles, opportunes, fécondes. Exiger Tunanimité, c'est constiliKîr une impossibilité presque absolue. Le rapporteur <lc la loi de 1867 l'avait bien compris :
Eh quoi! s'écriait M. Mathieu, runanimité moins une voix aura jugé •lue telle modification aux statuts est indispensable, que, de hon adoption, dépend la vie ou la mort, la prospérité ou la ruine de la société; et la raison voudra que cette voix dissidente sufûse pour tout enrayer, pour tout détruire!... Ce droit d'un seul, ériffé en dogme, pour ainsi dire, c'est, qu'on le veuille ou non, le triomphe de l'individualisme, de l'entêtement lisiirde, du calcul malhonnête, des rivalités hostiles, que toute entreprise I encontre fatalement sur son rhemin.
Quelles facilités, en effet, ne trouverait pas, dans une pii^?*e^'ÎÎJ'. (elle disposition de la loi, un ennemi de la société, un fois dangereuse, iictionnaire de passage, qui, sachant que son vote, sa v(jix, est indispensable, saurait en fixer le prix aux idministrateurs et pourrait, si on repoussait ses projiositions, faire échouer une mesure utile aux intérêts (ie tous ! Bien d'autres qui font autorité ont condamné IN^bligation de l'unanimité bien qu'il s'agisse réellement d'un nouveau contrat à conclure lorsqu'on modifie les staluts ou la situation d'une société. Le principe du consentement général facile à appliquer lors de la conslilulion de la société a été reconnu absolument inapplicable, par la suite, au cours de la durée de celte société.
Il faut en revenir à la loi des majorités ; mesurer, si dou'suTflre**'^'*'^ on veut, la majorité exigible à l'importance de la résolution à prendre, exiger la représentation d'une part plus ou moins étendue du capital social ; mais enfin n'imposer que des choses pratiques.
On se montre aussi, croyons-nous, trop disposé à lais- de*^iîs"8age'^*ei ^cr s'introduire dans les assemblées des actionnaires reporteurs, passagers, éphémères, n'ayant aucun lien réel, aucun intérêt commun avec la société. On pourrait, pour assurer la sincérité des assemblées et la fidèle représentation des actionnaires sérieux, exiger que tous ceux qui doivent y prendre part fissent la preuve qu'ils possèdent leurs titres depuis un certain temps. On objecte qu'il
Indications obligatoires sur los titres.
Fonds de vovance.
pru-
Émission d'obligations.
Proportion entre le capitalaction et le capital-oblitration.
uppartienl aux sociétés de prendre d'elles-mêmes cette précaution en en faisant l'objet d'une clause spéciale des slaluts. Nous pensons qu'il n'y a rien à perdre et beaucoup à gagner à insérer dans la loi une disposition en ce sens. Nous avons expliqué, plusieurs fois, comment l'esprit et le vole d'une assemblée peuvent être faussés, au grand dommage des actionnaires sérieux, par l'intrusion d'actionnaires de rencontre, actionnaires de passage, vraiment fictifs, qui, par des combinaisons d'achats et de ventes à terme, se sont assurés le droit d'assister à l'assemblée qu'on se propose d'influencer.
Nous ne saurions trop appeler l'attention sur ce point, qui est d'une importance majeure, puisque, des résolutions prises dans l'assemblée, dépendent les destinées de La société.
Il est également nécessaire que les actionnaires trouvent sur leurs titres toutes les indications générales relatives à la société elle-même. Les actions provisoires ou définitives devront, désormais, contenir des mentions analogues à celles qui auront été portées sur les bulletins de souscription. Tout ce qui peut apporter plus de clarté dans la situation d'une société et dans l'esprit des porteurs de titres doit être considéré comme excellent.
Il serait évidemment désirable que toutes les sociétés anonymes fussent pourvues d'un fonds de prévoyance constitué au moyen de prélèvements sur les bénéfices ; mais on a pu trouver excessif de faire de cette précaution utile une obligation stricte et nous reconnaissons volontiers qu'une telle mesure peut être laissée à l'initiative des sociétés et des intéressés.
Mais il serait prudent de ne pas laisser aux sociétés la faculté d'émettre, en grand nombre, des obligations avant l'entière libération des actions ; il serait sage et prévoyant de tixer une proportion entre le capitalactions et le cspital-obligations de telle sorte que celui-ci ne dépasse pas démesurément la valeur présumée des garanties qui lui sont attribuées. Nous espérons qu'au
cours de la discussion législalive, on se rangera à cette opinion.
Les projets à l'élude sont, à notre avis, fort rigou- Rachats d'aoreux pour les sociétés en leur interdisant l'achat de sociétés, leurs propres actions. Nous ne méconnaissons pas la valeur et la portée des motifs d'ordre élevé qui paraissent justifier une semblable reslriclion. On sent vivement combien la morale et la bonne foi ont à souffrir des spéculations auxquelles certaines sociétés peuvent se livrer sur leurs propres litres et nous sommes con- \aincu de l'excellence des intentions et des sentiments (liii inspirent l'interdiclion proposée. Malheureusement, j1 n'est que trop certain, qu'au point de vue moral cette mesure est impuissante, inefficace, qu'au point de vue purement financier elle est inapplicable, qu'enfin, dans des cas qui se présentent fréquemment, elle serait plutôt funeste aux sociétés.
Nous ne voyons pas par quels moyens on pourrait empêcher une société d'acheter de ses titres pour son propre compte. Si elle ne le fait pas ouvertement ellemême, elle le fera faire au nom d'un ou plusieurs de ses administrateurs, elle en chargera des tiers. Où, à quel moment, surprendra-t-on, constalera-t-on cette manœuvre ? Restriction et répression seront à la fois inutiles et impossibles à exercer.
Bien plus, si cette interdiction devait être efficace, si elle devait être observée, elle aurait souvent des conséquences désastreuses. Gomment, en effet, les sociétés se défendraient-elles contre les intrigues, contre les manœuvres ot les combinaisons qui parfois menacent leur crédit ?
On imagine facilement l'ardeur de la concurrence que peuvent se faire, dans une même contrée et pour une même industrie, deux usines par exemple. Chacune des deux entreprises désire naturellement l'emporter sur sa rivale, obtenir les plus grandes commandes, pas'-er les marchés les plus considérables. L'une d'elles trouve habile et profltabj^e de jeter la déconsidération et le dis-
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Les gouvernements soutiennent le cours de leurs rentes
Un discours de M. léon Say.
crédit sur son antagoniste ; par des opérations de bourse faciles à conduire, elle détermine une dépréciation violente sur les actions de l'usine concurrente. Que feront les directeurs, les administrateurs de cette dernière ? Comment sauver la réputation de leur entreprise, son crédit, son influence? Gomment persuaderont-ils qu'elle n'a pas cessé d'être prospère, solvable, quand chaque jour les cours officiels de la bourse indiquent une nouvelle dépréciation de leurs titres? Ce ne sera sans doute pas avec des discours, avec des paroles ? Non, ils n'on! qu'un seul moyen à leur disposition : soutenir les cours en rachetant des actions.
Il est des cas où la résistance, le salut même, pour une société, ne sont poss-ibles que grâce à ce procédé, qui a bien sans doute le caractère d'un expédient, mais qui est, en pareille circonstance, le seul moyen défensif dont les sociétés puissent disposer. Il doit paraître vraiment draconien d'interdire à un des deux adversaires le rachat des actions, alors que l'autre peut se livrer librement aux manœuvres les plus dangereuses et les plus condam.nables.
Gomment d'ailleurs empêcher les sociétés de soutenir les cours de leurs actions dans un temps où, de l'aveu même des hommes d'Etal, les gouvernements sont obligés de soutenir les cours de leurs propres rentes ?
Nous invoquerons à cet égard le témoignage de M. Léon Say qui racontait ainsi un épisode financier qui ne laisse pas d'être piquant :
C'était quelques jours avant mon entrée aux affaires; mon ami, M. Teisserenc de Bort, faisait à ce moment l'intérim du ministère des finances; il reçut du chef de l'Etat pour instructions d'intervenir au besoin, mais de n'intervenir que si, malgré une hausse dans le taux de l'intérêt, les capitaux privés étaient insuffisants pour continuer les opérations engagées. La limite du taux au delà duquel on devait agir était restée un secret entre M. Thiers et son fidèle collaborateur. M. Teisserenc de Bort m'a raconté avec quelle anxiété il attendait dans une maison voisine de la bourse qu'on lui fît connaître les cours du report, c'est-à-dire le taux de l'intérêt. Mais le simple bruit qui s'était répandu d'une intervention probable avait pro-
(luit son clTet; quand le taux de Tlntérét atteignit une hauteur convenable, les capitaux privés craignant, par une attente plus prolongée, He faire surgir la concurrence du Trésor, se présentèreat en masse (1).
Eh bien, puisque ces procédés paraissent légitimes et profitables aux gouvernements et aux liommes d'Etat, pourquoi n'en pas laisser user et profiter les sociétés ? formuler une disposition qu'on sait pertinemment lovoir être violée, c'est compromettre la dignité même • le la loi.
Ce que nous venons de dire est absolument applicable à la pratique courante des repori
Pour être complet, ajoutons que riulordiction qu'on propose ne s'étendrait pas aux obligations ; il eût été <3n effet étrange qu'on empêchât le rachat des créances. Au surplus, des sociétés peuvent se trouver dans la nécessité de soutenir les cours de leurs obligations, de même que d'autres, comme on l'a vu plus haut, peuvent avoir besoin d'empêcher la dépréciation de leurs actions
Reports.
Des questions saillantes que comporte l'étude des réformes de la loi de 1867, il nous reste à élucider celle (îui a pour objet les droits des obligataires.
Nous avons demandé bien souvent que ces droits ne restassent pas illusoires et que, tout en maintenant la distinction qu'il faut faire entre des associés et des créanciers, les intérêts des porteurs d'obligations pussent être représentés et défendus.
Les solutions préconisées jusqu'à présent, sans nous satisfaire complètement, réaliseraient cependant un progrès marqué dont on pourrait, jusqu'à nouvel ordre, se contenter.
Les obligataires pourraient s'assembler à leur propre diligence et nommer des mandataires qui les représenteraient. Mais il ne s-'agit là que d'une réunion sponta-
(1) Discours prononcé à Saint-Germain, le 30 septembre 1880, à Hnauguration de la statue d^ Thiers.
Les droits des obligataires.
Dispositions libérales ncces-
née. La société, elle, ne serait tenue de convoquer une assemblée des porteurs d'obligations que lorsque cette convocation aurait été formellement stipulée parmi les conditions de l'emprunt ; en tout autre cas, les obligataires ne pourraient exiger que la société les réunît. Ils auraient seulement la faculté, — est-ce qu'ils ne la possèdent pas déjà d'ailleurs, en vertu du droit civil et sans limitation de nombre — si, dans une réunion libre, ils représentent le vingtième au moins du montant d'une série d'obligations, de constituer des mandataircb pour soutenir leurs intérêts devant les tribunaux.
Lorsque les obligataires auront été officiellement convoqués par la société, conformément aux conditions de l'emprunt, ils pourront, dans- cette assemblée, nommer des commissaires qui, sans jamais s'immiscer dans la gestion sociale, auraient droit aux mêmes communications, informations, délivrances de pièces que les actionnaires et assisteraient aux assemblées générales de ces derniers, mais sans voix délibéralive ni consultative. Enfin ces commissaires pourraient provoquer, soit avec, soit sans le co-ncours des sociétés, des assemblées d'obligataires.
Ces dispositions, qui ont un caractère vraiment libéral, ne sont pas, nous le répétons, complètement suffisantes ; on pourrait, croyons-nous, tout en préservant les sociétés d'ingérences gênantes, accorder aux obligataires une plus grande sécurité sur le sort des capitaux considérables qu'ils fournissent aux affaires, ainsi que sur les garanties qui leur ont été attribuées.
Sociétés étrantîores.
Nous n'insisterons pas sur les dispositions à prendre à l'égard des sociétés étrangères qui font des affaires en France ou y effectuent des émissions. Elles doivent trouver libre accès sur notre marché lorsqu'elles se sont conformées à toutes les prescriptions légales auxquelles sont assujetties les sociétés françaises; elle^ devront se
présenter dans les mêmes conditions de constitution, d'organisation et de publicité ; enfui leurs émissions seront astreintes aux mêmes règles que les émissions
fr;in('nises.
Après avoir fixé les conditions dans lesquelles les Responsabilités sociétés doivent naître et se constituer, puis celles de leur vie normale et de leur fonctionnemenl, )e législateur doit donner aux dispositions impératives inscrites dans la loi, une sanction qui laisse aux coupables ou à ceux qui sont sur le point de le devenir le moindre espoir possible d'impunité. Les responsabilités civiles ou pénales doivent donc avoir un caractère pratique si évident que les honmies de mauvaise foi et les gens sans scrupule soient contenus par la quasi-certitude d'être tôt ou lard atteints, soit dans leur fortune mal acquise, soit dans leur liberté.
Cette question des responsabilités est fort délicate ; elle est essentiellement une question de mesure. Il faut qu'elles soient réelles, qu'elles puissent être utilement établies et à temps, qu'elles soient réparatrices, c'est-àdire qu'elles fournissent aux victimes des compensations sinon complètes, du moins aussi larges que possible.
Mais il ifaut se garder de l'excès contraire et ne pas "^rj i*"^: rendre inaccessibles aux honnêtes gens les hautes fonc- ^^ lions dans les sociétés. On arriverait ainsi a un résultat diamétralement opposé à celui qu'on se proposa. Le jour où les hommes de mérite, d'expérience, entourés do considération et de respect, lrouvprai«^nt les positions importantes, auxquelles leurs talents les désignent naturellement, trop périlleuses, trop hérissées de menaces, d'écueils et de récifs dangereux, le recrutement du haut personnel des sociétés deviendrait impossible. Au lieu d'assurer la moralité des sociétés, on aurait précisément mis obstacle à leur saine constitution et à leur fonctionnement^ régulier. Il ne se rencontrerait plus
pour entrer dans les conseils d'administration que les hommes prêts à tout faire et à tout subir. Opinion de Q'est là uu danger grave qui ne nous paraît pas avoir
M. Vavasseur. o o i i- i
été suffisamment mis en lumière. Nous rappellei-ons, à cet égard, l'opinion émise par M. Vavasseur, un spécialiste en la matière :
Il lie faut pas voir, disait-il, dans tous les fondateurs de sociétés, dans tous les administrateurs, dans tous les financiers, dos amateurs de majorations, des manieurs d'argent, des coureurs de primes, financiers marrons, tartuffes de prospectus, marchands d'actions cherchant à débiter fort cher une marchandise qui ne leur a rien coûté, des hommes dont le dernier souci est l'exercice honorable d'un commerce ou d'une industrie.
Tout beau, ce portrait, poussé au noir, n'est pas, Dieu merci, celui de tous les fondateurs de sociétés, et votre tort est précisément celui de confondre le bon grain avec l'iviaie, de traiter sur un pied d'égalité tout à fait inique, l'honnête homme et le fripon; en pesant leurs arles dans la même balance, votre loi inilexible est dure, ne permet pas qu'on mette dans l'un des plateaux, l'intention, qui en tout et partout, doit cire le critérium suprême de toutes les actions humaines (1).
Préciser les Nous pensons que le nombre des responsabilités doit responsa 1 1 eb. ^^^^ restreint et qu'on doit n'édicter que celles qui, mesurées à la gravité de la faute commise, auront un effet certain. Il vaut mieux aussi, à notre avis, limiter Lhni ter leur la duréc dcs responsabilités. Après un délai trop long, elles sont sans effet, sans objet : les coupables bien avisés se sont mis en mesure de s'y soustraire et d'échapper à leurs conséquences.
Si grave que paraisse, au premier aspect, cette question des responsabilités, nous estimons qu'une rédaction très précise, très claire, des préliminaires et des principales clauses de la loi en atténuera beaucoup les difficuUés pratiques.
Il est certain qu'une définition exacte, serrée, des irrégularités et des fraudes, et la rigueur tutélaire de tO'Utes les dispositions relatives à la publicité qui doit entourer les principaux actes des sociétés, rendront les délits plus rares, les irrégularités moins dangereuses, enfin plus difficiles aussi les entraînements que subissent les
(1) Sociétés par actions : De l'abus des nullités et des responsabilités, par A, Vavasseur. {Le Droit, 18 juin 1881.)
actionriciires, qu'ils attribuent souvent avec raison t\ leur ignorance, mais dont ils seront mal venus à se plaindre le jour oii ils pourront se renseigner suffisamment par eux-mêmes.
Quant aux respoijsabilités pénales, nous ne croyons pas devoir nous y arrêter ; il n'y a pas là de difficullés sérieuses. En rapprochant les fraudes et les délits auxquels donnent lieu la création et Tadministration des sociétés anonymes des fraudes et des délits analogues prévus et punis par le code pénal, on aura la juste mesure des peines que doivent encourir les coupables.
Telles sont les principales réflexions que nous ont suggérées les projets à l'étude. Ces projets constituent, nous le reconnaissons volontiers, un grand pas dans la voie des réformes nécessaires ; mais, ainsi que nous nous sommes attaché à le démontrer, il convient de les amender sérieusement, si on veut que ces réformes soicnl ircllcnicnt profitables.
L'A(;K1(JI LTURE ET LES DUuITS PROTECTEURS
CONSÉCn'ENCES ÉCONOMIQUES ET POLITIQUES
Les souffrances de Tagricullure sont aussi inconles- L'agricuiioro tables que celles d'un grand nombre d'industries et du commerce français tout entier. Nous admettrons môme que la crise, qui est générale et qui n'épargne aucune source de production, sévit avec une rigueur plus grande sur l'agriculture et que celle-ci mérite une sollicitude toute spéciale. On a reconnu la nécessité de lui venir en aide et, parmi les divers moyens qu'on pouvait employer à cet elTet, on a choisi, conformément au vœu même des grands agriculteurs, une élévation des droits à l'importation sur les blés et sur le bétail. C'est Droits dits
« pi-olecleurs. »
ce qu on est convenu d appeler des droits « protecteurs ». ^
Charge imposée au consoiumateur.
Incidence cette charge.
de
Il s'agit seulement de savoir si, en recourant à de tels procédés, on « protégera » réellement l'agriculture.
Pour que la mesure soit efficace, il faut nécessairement que le prix du blé et de la viande s'élève ; car, si le producteur ne vend pas plus cher son grain et son bétail, l'agriculture continuera à souffrir et à se plaindre'. Ce qui profitera aux agriculteurs, ce sera donc renchérissement produit par Télévation des droits sur les deux matières d'alimentation qui sont de toute première nécessité. L'aisance et la prospérité de l'agriculteur auront donc pour principal, sinon pour unique élément, une charge nouvelle imposée aux consommateurs, charge qui pèsera surtout sur les plus laborieux, les plus pauvres et les plus dignes d'intérêt.
Cette augmentation du prix du pain et de la viande atteindra tout le inonde, toutes les classes — et l'agriculteur lui-même — mais inégalement, et il n'est que trop certain que les prolétaires, les ouvriers chargés de famille seront ainsi les plus durement atteints dans ce qui constitue la plus grosse part de leurs dépenses, dans leur subsistance quotidienne.
Pour mesurer quelle aggravation peut apporter au sort de l'ouvrier renchérissement du pain et de la viande, il faut se rendre compte de la proportion dans laquelle ces deux aliments entrent dans la consommation des familles pauvres.
Lors de l'enquête décennale faite, à l'occasion de l'exposition universelle de 1878, sur les institutions d'initiative privée destinées à favoriser la condition des populations ouvrières de la Haute-Alsace, enquête dont M. Engel Dolfus a constaté les résultats, les manufacturiers de Mulhouse ont examiné les dépenses de seize ménages choisis avec soin, depuis celui du simple manœuvre ayant le plus humble salaire jusqu'à l'ouvrier habile et aisé gagnant plus de 3,200 francs par an.
un a donc pu établir avec une grande précision la fJ^^^Sief^^^l^^]^ moyenne des diverses dépenses faites par une famille d'ouvriers. Ces dépenses se répartissent ainsi :
Menues dépenses 3 %
Logement 13 %
Vêtements 16 %
Nourriture . . 01 %
C(^s 61 % de nourriture su siibaivisent eux-mêmes comme suit :
Objets divers 16 %
Epiceries. -i %
Lait ... 13 %
Viande U %
P.iti . .. 33 %
Le pain ri ii siande représt-iiUnt donc 'iT % de la «./J^riiûrT"' '" dépense totale du ménage ouvrier et 77 % de la dépense consacrée à l'alimentation. Sur 100 francs dépensés en nourriture le pain et la viande absorbent 77 francs.
Ce sont ces 77 %, cette part énorme du prix de la pou?nrotCrîv -ubsistançe quotidienne du pauvre, qu'il s'agit de gre- «"«"tittre. ver pour « protéger » l'agriculture.
Si, au lieu de considérer spécialement la consommation des classes laborieuses, nous prenons, par exemple, la moyenne de la consommation du pain et de c^îïomnl'îi'tfôi. la viande dans les populations de nos grandes villes, «lans les grand.voici les résultats que nous constatons, d'après les relovés officiels de 1883, par an et par habitant :
FRAICHE
Paris
kilOR.
Lyon ..... ■«.«..•.•..
Marseill*. .
Bordeaux...
Lille
Nantes
Toulouse
Rouen
TOTAI
MOVENMC
i.By4
i88 francs par 1 ami lie.
On les grèvera pour « protéger»
l'agriculture.
Répercussion.
La moyenne de la consommation par habitant et par an dans huit de nos grandes villes est donc dç 199 kilogrammes de pain et 61 kilogrammes de viande fraîche.
En calculant sur les prix moyens de 25 centimes le kilogramme de pain et de 1 fr. 20 le kilogramme de viande, nous voyons que la consommation par an et par habitant est de 50 francs pour le pain, de 72 francs environ pour la viande ; soit, pour les deux substances réunies, une dépense annuelle de 122 francs et pour un ménage de quatre personnes 488 francs.
Ce sont ces 488 francs de dépenses de première nécessité qu'il s'agit de grever pour « protéger » Tagriculture.
Cet ouvrier dont les charges vont se trouver accrues d'une manière toute factice, non point dans ce qui constitue le superflu, mais dans la partie de ses dépenses absolument inévitable, cet ouvrier ne se croira-t-il pas en droit d'exiger à son tour, non plus seulement du patron, mais de l'Etat lui-môme, une augmentation de salaire ? Quoi, dira-t-il, on assure à l'agriculture ou un accroissement de bénéfices ou une atténuation de perte et l'on ne m'accorderait pas, à moi qui souffre aussi, à moi dont on aggrave la dépense, on ne m.'accorderait pas une augmentation de gain, un soulagement de ma misère ? Et l'ouvrier sans travail ne sera-t-il pas conduit, lui aussi, à réclamer de l'Etat ou du travail ou des secours ?
Dans un cas comme dans l'autre cette intervention de l'Etat est mauvaise, dangereuse, stérilisante.
routl ^^'^ ^^"'^^^ ^^ ^'^^^ P^^ ^^ grevant les produits étrangers qu'on protégera réellement notre industrie et notre agriculture. Ce n'est pas en frappant le consommateur qu'on favorisera le producteur qui, lui aussi, consomme. Ce n'est pas en créant sur toutes choses des prix arbi-
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trams et factices qu*on décrétera la prospérité de toutes les industries.
Ce qu'il faut faire, si l'on veut remédier aux maux de ..." f^"» a"^?^'"
^ ' 1 impôt.
Tagriculture, c'est de chercher à les atteindre dans leurs véritables causes. Parmi ces causes il en est qui n'échappent à personne, qui apparaissent très clairement : il en est d'autres, au contraire, qu'on voit moins, dont on parle moins et qui ne sont pas les moins graves. Tout Je monde tombe d'accord que l'agriculture supporte des impôts trop lourds et qu'il est temps de songer à alléger le poids de l'impôt foncier. Ce qu'on ne dit pas assez, c'est que d'autres charges contribuent à accabler I<i production agricole, charges très fortes, excessives déjà et qui vont sans cesse en augmentant : nous voulons parler de l'abus des centimes additionnels dont s'imposent h^s conununes.
Ce qu'il faut examiner de près, en effet, ce sont les , Exagi^tiond. budgets comnmnaux, les dépenses communales. Les naux. communes s'obèrent : le nombre de celles dont les cenlimes additionnels dépassent 100 va chaque jour grandissant. C'est là que l'intervention de l'Etat tuteur serait légitime et vraiment utile ; c'est là qu'une revision attentive serait nécessaire. On verrait promptement combien une sage parcimonie dans l'adminislralion financière des communes viendrait en îiide aux efforts des populations rurales ; celles-ci sentiraient moins alors 1»^ fardeau de l'impôt dont le poids est plus que doublé par suite de la prodigalité dos conseils municipaux.
C'est ainsi, en remontant aux vraies sources du mal, ((u'on parviendra à le guérir. On le combat là où il n'est pas, où il n'a jamais été.
A toute aggravation des droits de douane, nous pré- Mosmes uui. s férerions assurément un large dégrèvement de l'impôt p'*^"""" foncier, dont on demanderait l'équivalent à une taxe Générale quelconque, répartie sur toute la population.
Contradictions protectionnistes»
Dilemme.
Laliberté seule apporte la prospérité.
Quelle contradiction, d'ailleurs, l'adoplion de mesures prohibitives ne jetterait-elle pas dans la politique économique du pays ?
On frapperait de nouveaux droits les produits étrangers et on les éloignerait ainsi de notre pays, tandis que, d'autre part, on dépense des milliards à, multiplier les grandes voies de communication, les lignes de chemins de fer internationales, les vastes réseaux télégraphiques. On multiplie à grands frais tous les moyens propres à activer les relations commerciales et maritimes entre la France et les autres peuples et, dans le même instant, de la même main, on repousserait ces produits étrangers qu'on semblait attirer et appeler !
De deux choses l'une : ou le relèvement des droits profitera réellement à l'agriculture et ce ne peut être qu'au prix du renchérissement des choses les plus nécessaires à la vie, aux dépens du consommateur, et, dans ce cas, il est injuste, nuisible au plus grand nombre et, en définitive, funeste pour tous. Ou il n'aura aucun effet sur le prix des denrées, et alors l'agriculture n'en profitera point, tandis que les autres nations ne manqueront pas, néanmoins, d'user de représailles.
Ces représailles, craignons-les ; craignons ces guerres de tarifs dont le souvenir paraissait devoir être enseveli dans la nuit des temps, avec la lutte contre la Hollande sous Golbert, le blocus continental sous Napoléon I^. Craignons cet état d'hostihtés économiques qui ont, parfois, des répercussions politiques si considérables. N'oublions pas que l'abandon de nos traités de commerce n'a pas peu contribué, dans ces dernières années, à éloigner de nous l'Angleterre ; n'oublions pas surtout que c'est le régime de la liberté commerciale qui a favorisé le développement rapide d'une prospérité grâce à laquelle il nous a été possible de réparer si rapidement nos ruines et nos désastres.
GARANTI PAR L'ÉTAT et GARANTIE DE L'ÉTAT
Lorsqu'on examine la cote officielle de la bourse de Distinctions
•^ . •. 1 • .-. . . „ nécessaires.
Pans, on y trouve inscrits plusieurs titres suivis d une de ces deux mentions : « garanti par TElat » ou « garantie de l'Etat, conformément à la convention, etc. ». Ces mentions semblent avoir la même signification ; elles sont, en réalité, fort différentes.
Qu'est-ce qu'un titre garanti par l'Etat ? Uuest-ce qu.-
C'est un titre qui est ou serait payé par l'Etat, si les Ieu??^"*'*' ^' engagements contractés envers ses détenteurs restaient en souffrance.
Lorsqu'on dit qu'un litre est garanti par l'Etat, cela signifie que l'Etat se substituerait à une société, à une ville, à une compagnie, à un gouvernement quelconque dans le cas où l'un d'eux ne paierait pas les sommes pour lesquelles il se serait engagé envers les détenteurs des titres qu'il aurait émis. Ainsi, les nouvelles obligations tunisiennes sont bien garanties par l'Etat. Que la Tunisie paie ou ne paie pas sa dette, le Exemples: gouvernement français a pris un engagement formel ; jjie^iînel''"" *""'" en cas de non-paiement, il serait obligé de payer aux lieu et place de la Tunisie. Ainsi encore, les bons de liquidation de la ville de Paris. En vertu des lois des 7 avril et 26 juillet 1873 et du décret du 13 août 1873, la ville de Paris a contracté, sous la garantie de l'Etal, i.emprum .le un emprunt de 140 millions destinés à indemniser les yj.^^»e de Paris, ayants droit des dommages à eux causés par l'insurrection du 18 mars 1871 et les opérations du second siège <lo Paris.
Les obligations des grandes compagnies de chemins ,^es grandes de fer, elles aussi, sont garanties par l'Etat. rhemSd'fpr°
Elles sont garanties non seulement par tous les revenus du chemin et par le capital social de la compagnie, mais, dans le cas improbable où ces revenus seraient insuffisants, les compagnies feraient appel au Trésor
public qui leur fournirait les sommes nécessaires au service de leurs titres. On ne pourrait payer un centime aux actions sans indemniser complètement les détenteurs d'obligations, si par impossible leur service restait en souffrance.
Uu'ost-ce que En cst-il dc même pour les valeurs qui sont inscrites
la garantie clo , ^ ^
l'Etat? a la cote officielle, sous cette dénomination : « garantie
de l'Etat conformément à la convention du... etc. »
Assurément non. Dans ce cas, en effet, la garantie de l'Etat, accordée sous certaines conditions, ne devient effective que quand ces conditions ont été remplies. • Une cofnpagnie, par exemple, se présente pour exécuter des travaux d'utilité publique en France, dans les départements, dans les colonies, à l'étranger ; l'Etat lui concède ces travaux et, pour l'aider à trouver plus facilement les capitaux dont elle a besoin, il lui accorde, en outre, sous certaines conditions, une garantie d'intérêt. Quand ces conditions, stipulées dans les conventions intervenues avec l'Etat, ont été remplies par la compagnie concessionnaire, la garantie fonctionne ; l'Etat est engagé, mais seulement à partir de ce moment. Exemples : Alusi, pour l'exécution des travaux de chemins de fer
Les lignes alge- ^
viennes. qui s'accomplisseut en Algérie, trois sociétés, celles de
Bône à Guelma, de FEst-Algérien, de l'Ouest-Algérien, ont obtenu d'importantes concessions de l'Etat et des garanties d'intérêts ; mais les conditions dans lesquelles ces diverses concessions ont été accordées sont, sur certains points, bien différentes les unes des autres. Bône-Gueima. Pour Ic BOUC à Guclma, par exemple, le préfet du département de Gonstantine, aux engagements duquel l'Etat s'est substitué par décret du 12 juin 1879, a (( garanti à la ligne de Bône à Guelma, pendant la durée de la concession, 6 % d'intérêt, y compris l'amortissement ».
Pour FEst-Algérien et pour rOuesl-Algérien, TEtat a accordé sa garantie tantôt sur un capital d'établissement fixé à forfait, tantôt sous forme de minimum de revenu kilométrique.
Ainsi, pour la ligne de Constantine à Alger comprise
ntre Constantine et Maison-Carrée, les dépenses de la ligne de Sélif à Menerville ayant été évaluées à forfait à 69 millions, l'Etat a accordé une garantie de 3.450,000 francs, représentant Tintérôt à 5 ?o amortissement compris, de ces 69 millions.
Pour rOuest-Algérien, le gouverneur général de l'Algérie, agissant au nom de l'Etat, a accordé sur certaines lignes un intérêt de 4,85 % amortissement compris, -iir le montant réel des dépenses de premier établissement ; sur d'autres lignes, cette garantie est représentée par un revenu net et annuel fixé à forfait.
Ainsi, 6 % d'intérêt, amortissement compris, au Bône i Guelma, 5 % à l'Est-Algérien, 4,85 % à l'Ouesl-Algé- I ien, voilà déjà des différences assez sensibles dans le montant des garanties d'intérêt accordées et ces diffé- K'nces peuvent, dans certains cas, modifier sensiblement la situation des actionnaires et des obligataires.
Est-Algérien.
Ouest-Algérien.
Ce ne sont pas, du reste, les seules différences qui existent entre ces trois compagnies.
Pour le Bône-Guelma, nous trouvons dans la convenlion du 13 septembre 1872 une clause ainsi conçue :
Pour rendre efTcctive la garantie de 6 ^*ô dont il est parlé ci-dossus, le département s'oblige, aussitôt après rarhcvement des lignes, sa réception par le département et sa mise eu e.xploitatioo, à autoriser l'inscription sur les titres de la société à constituer, de la garantie du département pour le payement des intérêts; ces intérêts garantis ne peuvent, dans loun cas, dépasser les six cent mille francs garantis par la présente o ivention. lArt. 5.i
Situation partiiiliérederesdifi-ontcs lignes.
Cette clause, très nette, ne se retrouve pas dans les conventions passées avec TEst-Algérien et l'Ouest-Algérien.
Relativement à l'Est-Algérien, la loi du 23 août 1883 (art. 3 et i) stipule qu'il est défendu aux membres du parlement de faire partie du conseil d'administration de la compagnie. Cette interdiction n'est pas mentionnée dans le? décrets de concession du Bône à Guelma et de î'Ouest-Algérien.
Pour cette dernière ligne, nous trouvons, dans la loi du 5 août 1882, la clause suivante sur laquelle nous appelons l'attention :
Le ministre des travaux publics pourra toujours exiger que les fonds qui proviennent d'émissions d'obligations seront déposés, en tout ou partie, à la Caisse des dépôts et consignations ou à tout autre établissement agréé par lui, pour n'en être retirés que sur son autorisation, au fur et m mesure de l'avancement des travaux. (Art. 4).
Cette mesure est fort sage ; elle devrait être obligatoire pour toutes les compagnies qui, dans des émissions publiques, indiquent qu'une garantie de l'Etat est attachée aux titres qu'elles émettent.
Ce qu'il convient de faire remarquer encore, c'est que, pour les trois compagnies, la garantie ne commence à courir qu'au jour de la livraison totale ou partielle de la ligne.
De plus, un décret du 26 janvier 1880 a déterminé les formes suivant lesquelles la compagnie de Bône-Guelma et — par application du môme décret, — les autres compagnies, sont tenues de justifier vis-à-vis de l'Etat des recettes brutes de leur exploitation.
Ces comptes sont soumis à l'examen d'une commission instituée par le ministre des travaux publics et composée de sept membres : un conseiller d'Etat, président ; trois m.embres nommés par le ministre des travaux publics, trois membres nommés par le ministre des fmances.
Lorsque les comptes sont vérifiés, lorsque la commission a adressé son rapport au ministre des travaux publics, qui le communique au ministre des finances ; lorsque, à son tour, le gouverneur de l'Algérie a transmis, avec ses observations, au ministre des travaux publics
les comptes provisoires semestriels des compagnies, c'est alors, mais alors seulement, « s'il paraît résulter du compte semestriel provisoire ou du compte annuel qu'il y a lieu à l'application de la garantie du revenu » (décret du 26 janvier 1880, art. 7), que cette garantie fonctionne et que le montant de l'acompte à payer à la compagnie est arrêté par les ministres compétents.
Faisons remarquer aussi que les sommes que l'Etat a -j^\,"es^tiinréî versées ou peut verser pour la garantie qu'il accorde rèt. constituent de simples « avances remboursables » par les compagnies à l'Etat dans les conditions prévues par les conventions.
Par tous les faits que nous venons de citer, on voit remp^urVourqae combien sont nombreuses les précautions que l'Etat a J|®niJi.J.J'*siient prises : il est donc essentiel que le public connaisse, effectives. <lans tous leurs détails, les clauses et conditions en vertu desquelles les compagnies ont obtenu des garanties d'intérêt ou des subventions quelconques.
Pour que la garantie soit réelle, complète, effective, il faut que les travaux soient terminés ; — que la ligne ait été achevée, reçue par les agents du gouvernement, mise en exploitation; — que les comptes des compagnies lient été acceptés et reconnus justes par l'Etat. Tant (lue ces conditions principales ne sont pas remplies, lii garantie de l'Etat n'est que provisoire, éventuelle et reste soumise à l'exécution complète d'engagements contractés.
Ainsi, pour les lignes faisant partie du réseau de la Compagnie de Bône à Guelma, de l'Est-Algérien, de rOuestrAlgérien qui sont, à l'heure actuelle, terminées, achevées, reçues par le gouvernement, mises en exploitation, et dont les comptes d'élabl'issement ont été reconnus exacts et approuvés par l'autorité supérieure, la garantie de l'Etat est incontestable : les titres émis par ces compagnies sont bien garantis par l'Etat ; mais,
L'Etat ne conhaît que les compagnies, non les porteurs de leurs litres.
Distinctions à faire sur la cote officielle selon la garantie accordée.
pour les nouvelles lignes à construire, la u garantie de l'Etat » ne sera acquise que lorsque les travaux seront achevés, quand les conditions qui ont motivé cette « garantie de TEtat » auront été remplies, exécutées.
Il est nécessaire aussi de faire remarquer que l'Etat n'accorde spécialement aucune garantie aux obligations des compagnies. Il ne connaît que la compagnie et non ses créanciers. C'est à cette dernière qu'il appartient de répartir aux ayants droit les sommes qu'elle peut recevoir de l'Etat : elle peut, suivant les dépenses d'établissement de son réseau, se tromper dans ses devis, dans ses comptes, et, en ce cas, les actionnaires d'abord, les obligataires ensuite, pourraient subir quelque mécompte : l'Etat, lui, ne serait engagé en rien au delà de ce qui a été stipulé dans les conventions. Le fait ne s'est pas encore produit ; mais il suffit qu'il soit possible pour que le public en tienne compte et soit averti.
Aussi nous semble-t-il que la chambre syndicale des agents de change devrait se demander si elle agit sagement, si elle est bien dans la vérité lorsqu'elle confond, sous la même rubrique, sous la môme dénomination, les titres provenant des émissions récentes, s'appliquant à des travaux « à faire », ne devant jouir u qu'ultérieurement » de la garantie de l'Etat, avec ceux provenant d'émissions anciennes et dont le montant a pu être employé conformément aux conditions requises par l'Etat pour que sa garantie leur soit applicable.
Cette différence est, à nos yeux, fort importante : elle ne doit pas être ignorée des agents de change, des banquiers et des compagnies. Le public ne la connaît pas suffisamment ; c'est lui, cependant, qui a le plus grand besoin d'être renseigné. Il est utile, en effet, qu'il sache qu'il ne suffit pas qu'une valeur ait une garantie (( de » l'Etat pour qu'elle soit effectivement garantie (( par » lui, et pour qu'il soit astreint, quand même, à payer le coupon des actions et des obligations.
LE RÉGIME DOUANIER DES COLONIES
CE QUE l'on voit ET CE QUE l'oN NE VOIT PAS
Les questions coloniales ont pris de nos jours une „i^îr"'''''"^^*°' grande importance. La vieille Europe se sent trop à l'étroit chez elle ; partout, elle cherche des pays neufs à exploiter, dans lesquels elle pourra développer son industrie et son commerce. L'Angleterre, malgré ses puissantes et nombreuses colonies, veut étendre encore ses conquêtes ; la Russie s'avance vers les Indes ; l'Allemagne, la Belgique s'occupent du Congo. La France est un peu partout : en Tunisie, au Sénégal, à Madalurascar, en Chine, au Tonkin. L'Italie veut sa part sur les bords de la mer Rouge. L'Espagne et le Portugal désireraient, eux aussi, obtenir quelque petit pays oublié par les grandes puissances.
Cotte expansion coloniale soulève de nombreuses questions, surtout en ce qui concerne notre pays. Nous avons des colonies depuis de longues années : nous en voulons obtenir d'autres ; mais elles coûtant cher à la métropole. Comment faire pour que ces possessions lointaines rapportent à la mère-patrie ? Comment ^^^^^^ ^ '^^ devons-nous procéder pour en tirer le plus fructueux parti ? Quel doit être le meilleur régime douanier que l'on pourrait employer ? Dans les sociétés savantes, à la Société d'économie politique comme à la Société de daSl^lw ^wro* statistique, dans les grands centres commerciaux savants, comme au Syndicat général de l'union du commerce et de l'industrie, la question est posée ; elle a déjà donné lieu à de brillantes discussions.
Les pouvoirs publics, eux aussi, se préoccupent de tig^^^ïl^of"* la meilleure solution à donner à ces grands problèmes. pabUcs. Mais il semble, d'après les tendances qui se manifestent un peu partout, qu'on veuille, en quelque sorte, rétablir le pacte ^îolonial qui faisait des colonies un
pacte cS'fai."" marché uniquement réservé à la mère-patrie. L'autonomie douanière des colonies que leur avaient donnée la loi de 1861 et le sénatus-consulte de 1886, est meuxicée. Les colonies avaient supprimé leurs douanes et les avaient remplacées par un octroi de mer purement fiscal qui frappait tous les produits sans distinction d'origine. On voudrait aujourd'hui tout changer, revenir en arrière et trouver dans l'application de l'ancien pacte colonial les moyens d'enrichir et la métropole et les colonies. Il y a là une grande illusion. L'ancien système a été la ruine de nos possessions d'outre-mer : des mesures rétrogrades produiraient, de nos jours, les mômes effets qu'elles ont produits autrefois.
et ^ce*^ qu'on ^ne ^ ^^^^ ^^î Soutiennent que dans le régime douanier
voit pas. (jgg colonies il faut modifier ce qui existe et retourner
sur ses pas on pourrait répondre, comme le disait Bas-
tiat, que, dans certains faits de l'ordre économique, il y
a « ce qu'on voit », il y a aussi « ce qu'on ne voit pas ».
Ce qu'on voit, c'est que les colonies sont inutiles et nous coûtent beaucoup, en hommes et en argent.
Ce qu'on ne voit pas, c'est que, comme le disait récemment M. Léon Say, « ce point de vue particulier du doit et de l'avoir ne suffit pas pour résoudre la question de principe, un grand nombre de raisons de l'ordre moral ou politique pouvant amener un Etat à conserver ou même à conquérir une colonie qui ne rapporterait que peu ou point à la métropole ».
Ce qu'on voit, c'est que les colonies font bien plus d'affaires avec l'étranger qu'avec nous ; c'est qu'elles achètent une grande quantité de produits étrangers et n'achètent pas les nôtres.
Ce qu'on ne voit pas, c'est qu'elles ont intérêt à agir ainsi : obliger les colons à acheter les denrées de la métropole de préférence à celles des autres pays, c'est comme si on les frappait d'un impôt égal à la différence
des prix des denrées de la métropole et des similaires de l'étranger.
Ce qu'on ne voit pas, c'est qu'en défendant aux colons d'exercer certaines industries, c'est qu'en monopolisant l'achat des marchandises dont ils ont besoin ou la vente de celles dont ils disposent, on empêche leur richesse de croître, on arrête le développement de leur bien-être.
Ce qu'on ne voit pas, c'est que, par des mesures restrictives et rétrogrades, la vie devenant plus chère ou aussi chère aux colonies qu'en France, on tuerait dans l'œuf le mouvement de colonisation que l'on s'efforce de développer. Les colonies qui ne sont pas riches et coûtent déjà au budget 34 millions par an, sans compter l'Algérie, coûteraient davantage, car elles s'appauvriraient davantage chaque jour. La métropole viendrait au secours des colons par de nouveaux subsides. Sur qui retomberait cette augmentation de charges ? Sur les contribuables de la mère-patrie.
Ce qu'on ne voit pas, en excluant les produits étrangers des marchés coloniaux, c'est la répercussion que pioduirait celte exclusion sur l'ensemble des échanges. Qui produit moins, qui vend moins, achète moins. Or, il ne faut pas oublier que la France e$t encore un grand pays d'exportation et que cette exportation subirait le contre-coup de toutes les mesures restrictives dont nous aurions frappé les produits étrangers. « En voulant nuire aux autres, on se nuit à soi-même. » Cette vieille parole de Turgot est et sera toujours vraie.
A quel résultat aboutirait le retour à l'ancien régime ,. conséquences
*-' d un retour h
colonial ? régime « qui, suivant l'expression d'un de »*ancien régime
I • . ,-. ,. ,..: . . . . colonial.
nos économistes éminents, M. de Molinan, n a point le mérite de la nouveauté, car il date de Charles-Quint ». La France verrait ses producteurs nationaux, ayant seuls l'exploitation du marché des colonies, protégés et enrichis. Voil^ ce qu'on voit.
Ce serait, a notre avis, l'exacte répétition du système employé autrefois par l'Espagne. Cette dernière empêchait môme les navires étrangers de débarquer des marchandises dans ses colonies. Ce fut la ruine de ses possessions. Voilà ce qu'on ne voit pas. Pendant le môme temps, l'Angleterre opposait à une politique coloniale oppressive une politique libérale. Pendant que les Espagnols se ruinaient, les Anglais s'enrichissaient. Voilà encore ce qu'on ne voit pas.
Système an- De uos jours, l'Angleterre a suivi avec ses colonies ^' ' ' un régime libéral : elle leur permet do se gouverner et
de s'administrer elles-mêmes ; de s'approvisionner comme elles l'entendent : elle se garde bien de stipuler aucun droit différentiel en faveur des produits 'de la métropole. Voilà ce qu'on voit. Grûce à ce système, le commerce des Anglais avec leurs colonies a toujours été en croissant. Voilà ce qu'on devrait voir et qu'on ne voit pas.
Ce qu'on voil, c'est que les colons achèteront plus cher ce qu'ils peuvent acheter aujourd'hui à meilleur marché.
Ce qu'on ne voit pas, c'est qu'ils chercheront à se soustraire à une telle oppression ; c'est qu'ils se détacheront de la métropole et demanderont d'autres maîtres. De là, dans l'avenir, des révoltes, des luttes, des guerres longues et coûteuses. Qui en paiera les frais ? Les contribuables de la rnère-patrie.
Ce qu'on ne voit pas, c'est qu'aussi bien en France que dans nos colonies, le commerce français doit lutter contre la concurrence étrangère, en réduisant ses prix de revient, en fabriquant à meilleur marché, en vendant ses produits dans les conditions les plus favorables de prix et de qualité. Pour obtenir ce résultat, il est nécessaire que nous ayons de bonnes fmances publiques, un système d'impôts plus équitable et mieux réparti.
Mais, en admettant môme que nous ne réussissions pas, que nous ne puissions vendre, dans nos colonies,
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auluiil que les étrangers, gardons-nous bien de toute mesure rétrograde, répressive ; restons encore sur le litJjrté^"^'?^; \l terrain de la liberté. Si la vie est à bon marché dans prospéVuc. nos colonies, si elles s'enrichissent, nous serons les premiers à en profiter, car elles attireront à elles tous les éniigrants qui cherchent, à l'étranger, une terre hospitalière. Les budgets de nos colonies se ressentiront de la prospérité des colons et, par conséquent, nous coûteront moins qu'ils ne nous coûtent, en attendant qu'ils deviennent productifs. Qu'on en soit bien convaincu — l'histoire et l'expérience des faits le prouvent — les lois de réaction n'ont jamais profilé à personne, ni aux peuples qu'on a voulu protéger, ni à ceux qui se sont donné le rôle de protecteurs. •
SON RENOUVELLEMENT
Le privilège de la Banque de France, conféré par les ttjîiîi^au araé* lois des 24 germinal an XI, 22 avril 1806, 30 juin 18'iO, cembre isi»:. 9 juin 1857, prendra (in le 31 décembre 1897, c'est-à-dire dans douze années.
La loi de germinal an XI avait accordé à la Banque un privilège qui devait expirer en 1821. Dès le 22 avril 1806, quinze ans avant, une prorogation de vingt-cinq années était accordée. En 1840, la loi du 30 juin étendit à nouveau cette prorogation jusqu'au 31 décembre 1867. Dix ans avant l'expiration de ce terme, la loi du 9 juin 1857 prorogeait encore de trente ans, c'est-à-dire jusqu'au 31 décembre 1897, la durée de noire premier établissement de crédit.
Convient-il de s'occuper, dès à présent, du renouvellement de son privilège ? Quelles sont, dans ce cas, les modifications qu'il conviendrait d'apporter au contrat actuel et qui pourraient être demandées dans l'intérêt du commerce e^de l'industrie ? quels sont les moyens
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à employer pour que ceux-ci fassent entendre leurs vœux sur une question aussi importante ? Quelles sont les réformes qui peuvent être utiles à l'Etat et aux particuliers ?
Tels sont les points principaux que nous nous proposons d'examiner.
Opportunité L'opportunité de cette grave question du renouvellement IctueL*^ ""' ment du privilège de la Banque de France ne semblé pas contestable. Tous les gouvernements qui, depuis le commencement du siècle, se sont occupés de cette institution, n'ont jamais attendu jusqu'au dernier moment pour renouveler son privilège. Un établissement qui dispose de la majeure partie de la fortune publique, qui a un encaisse de 2 milliards, une circulation de près de 3 milliards pouvant être portée à 3 milliards 500 millions, ne saurait, en effet, rester livré aux hasards des événements. On ne peut sans cesse retarder l'examen et la solution d'une telle question. Il est nécessaire, dans l'intérêt de l'Etat, du crédit public, du commerce, de tous, que la Banque ait la sécurité du lendemain, la confiance dans sa durée. Il faut qu'elle sache longtemps avant l'expiration de son bail, si nous pouvons nous exprimer ainsi, si elle sera expropriée ou si le bail sera renouvelé. Si elle n'est pas fixée à l'avance, comment pourrait-elle améliorer ou développer les affaires dont elle a la garde ?
Prévisions de Dcs cxcmplcs réccnts démontrent combien il est sJires^ "^^®^" utile, pour les grands établissements fmanciers, de fixer longtemps d'avance la durée de leurs opérations sociales.
La durée du Comptoir d'escompte expirait le 18 mars 1887. En 1883, cet établissement convoquait ses actionnaires en assemblée extraordinaire pour le 31 janvier 1884, et cette assemblée prorogeait jusqu'au 18 mai 1927 la durée du Comptoir.
Le Crédit foncier de France avait primitivement une durée de quatre-vingt-dix-neuf ans, du 30 juillet 1852 au 30 juillet 1951. Par décision de l'assemblée des actionnaires du 20 juin 1882, décision approuvée par décret du 26 juillet 1882, la durée de la société a été prorogée jusqu'au 31 décembre 1980, soit quatre-vingt-dix-neuf ans à partir du mois de décembre 1881. Cette clause importante permet maintenant de faire des prêts hypolliécaires et d'émettre des obligations remboursables eh quatre-vingt-dix-neuf années, tandis qu'avant 1882, les prêts que lo Crédit foncier consentait, les obligations (jifil créait, devaient être remboursables au plus tard \ ers 1951, soit dans soixante-neuf ans.
A un autre point de vue, croit-on que douze années i^^^i^J^p^Ç'ÎJJ: soient un bien long espace de temps pour résoudre non des lois
1^ • r r d'affaires.
avec maturité, avec réflexion, avec sagesse, des problèmes aussi complexes, aussi ardus ? Ne sait-on pas, par expérience, combien nous sommes, en France, nonchalants pour l'examen et la solution des affaires commerciales et industrielles ? Autant nous nous enllam- I lions pour les questions politiques, autant nous sommes enclins à traiter immédialeinenl les sujets les plus divers de la politique intérieure ou extérieure, autant nous sommes froids, réservés pour les lois d'affaires.
Nous en avons la preuve par ce qui s'est passé pour ^ji'^^^SSj **5| les conventions de chemins de fer, pour la réforme de la ;;[»«™'ns ^^^ f*^""' loi de 1867, pour la législation des faillites, pour l'abrogation de rarticle 105 sur les transports ! La question des chemins de fer a commencé à être soulevée en 1873 : il a fallu près de neuf ans pour la résoudre. La réforme de la loi de 1867, dont les imperfections ont été maintes fois signalées, ne sera probablement pas votée par la législature actuelle. La loi sur les faillites, l'abrogation de l'article 105 subiront le même sort. Eh bien, se tigure-t-on la Banque de France arrivant au terme de sa durée sociale et ne sachant que faire, quelle mesure employer pour proroger ou liquider ses opérations ? Se
etc.
Etudes à faire et accords à réaliser.
figure-t-on rémolion qui pourrait se produire parmi ces milliers de délenteurs de billets de banque et de déposants, émotion qui serait, on peut le dire, universelle ? Il est donc nécessaire que, dès maintenant, la question soit posée, afin que les pouvoirs publics soient avertis, qu'ils puissent recevoir en temps utile les vœux du commerce et de Tindustrie, que les chambres de commerce et les chambres syndicales puissent être consultées ; il est utile, enfm, si un nouveau traité doit intervenir avec la Banque, que ce traité soit l'expression fidèle des vœux du commerce et des contribuables et qu'il réponde aux désirs de l'Etat et de la Banque, c'est-à-dire des deux parties contractantes, qui ont intérêt à se faire de mutuelles concessions et à s'accorder de mutuels avantages.
Réformes poursuivre.
Obligations imposées à la Banque d'Angleterre.
Il n'est pas douteux que si l'Etat accorde à la Banque de France la prorogation de son privilège, il ne lui demande plusieurs réformes et plusieurs services dont le public et le pays pourraient profiter. Ces services sont d'ailleurs déjà rendus par les banques de plusieurs pays voisins.
En Angleterre, la Banque conduit les opérations de banque du gouvernement et se charge de l'administration de la dette nationale. Elle tient les comptes des différents propriétaires de rentes, transfère les fonds publics achetés et vendus par eux, paye les intérêts semestriels à leur échéance.
Le gouvernement profite des opérations de la Banque de trois manières : i° par une redevance annuelle de 1,500,000 francs comme droit de timbre sur les billets de banque ; 2° par une contribution annuelle de 3 millions sur les billets émis en garantie de valeurs jusqu'à concurrence de 350 millions ; 3° par une somme annuelle d'environ 500,000 francs correspondant au profit des billets émis au-dessus de la limite de 350 millions.
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En Autriche.
En Hollande.
En Belgique, la Banque nalionale est chargée de faire En Belgique, gratuitement le service de caissier de l'Etal. Elle reçoit les versements et fait les payements pour le compte de l'Etat dans toutes ses agences. Elle est chargée du service des titres de la dette publique, fait le placement des fonds disponibles du Trésor, etc. L'Etat participe pour un quart dans les bénéfices de la Banque excédant 6 %. Ijc taux au-dessus duquel le produit de l'escompte est ittribué à l'Etat est de 5 %. Il est bonifié, en outre, 14 % par semestre sur l'excédent de la circulation moyenne des billets au delà de 275 millions de francs.
En Autriche, les statuts de la Banque lui permettent de faire des affaires de commission pour l'Etat.
En Hollande, la Bancjue est chargée gratuitement des lonctions d'agent du Trésor à Amsterdam. Elle garde le Trésor public de l'Etat, dont le montant figure sur le bilan parmi les comptes courants. Elle reçoit des versements et fait des paiements jusqu'à concurrence du solde en faveur de l'Etat.
En Espagne, la Banque se charge de la perception En Espagne. (les contributions dans toutes les provinces où il n'existe ])as de bureaux de perception. Elle garantit, avec ses •apitaux, les résultats de la perception des impôts. Elle a droit, en échange de ses services, à 2,62 pesetas % sur rimpôt foncier et à 3,40 pesetas ' ,, <ur 1«'«^ taxes industrielles et autres qu'elle perçoit.
En Allemagne, la Banque de l'empire doit recevoir et ï(n Allemagne, effectuer, sans compensation, des paiements pour le compte de l'empire justju'à concurrence du crédit de ce dernier. Elle est autorisée à se charger des mêmes affaires pour le compte des Etats confédérés. Elle est obligée d'administrer gratuitement les capitaux de l'empire et de tenir la comptabilité des paiements faits et reçus pour le compte de ce dernier. Le gouvernement participe, dans une large part, aux bénéfices nets annuels de la banque. Déduction faite de l'intérêt fixe -ur le capital versé et de la part qui doit être mise aux réserves, le ^Ide des bénéfices est divisé en deux
parties égales. L'une appartient aux actionnaires ; Tautre, au Trésor impérial. Si le dividende des actionnaires, y compris l'intérêt du capital versé, s'élève au-dessus de 8 %, toute somme excédant ce chiffre de 8 % est divisée en quatre parties égales : trois reviennent au Trésor impérial, la quatrième aux actionnaires.
En Russie. En Russie, la Banque reçoit en compte courant l'en-
caisse disponible de la trésorerie centrale et des trésoreries de district, elle est chargée de l'émission et de la souscription des emprunts de l'Etat, des bons du Trésor, du service des tirages et des coupons. L'Etat participe ;ii!x bénéfices de la Banque ; ces bénéfices sont destinés à rembourser et à annuler divers emprunts consentis autrefois par la Banque à l'I^tat, ainsi qu'à former un capital de réserve ; lorsque la réserve aura atteint la somme de 3 millions de roubles, les bénéfices seront réservés à l'amortissement des billets émis en vue de consolider les dépôts des anciens établissements de crédit : cet amortissement accompli, ils appartiendront à l'Etat.
En Italie. En Italie, l'Etat participe aux bénéfices de la Banque,
et cette dernière se charge de diverses opérations de trésorerie pour le compte de l'Etat.
Servie obtenir Banque de
es à de la France
Cette énumération des services rendus dans les pays voisins par les banques dotées d'un privilège démontre que la Banque de France peut être appelée à développer encore son activité financière, au grand avantage de l'Etat et du pays.
La Banque de France, par la création de nombreuses succursales auxquelles sont rattachées un grand nombre de villes et de communes, rayonne aujourd'hui dans toute la France ; elle est entourée, à juste titre, de la confiance de tous.
L'Etat, pour plusieurs de ses services de trésorerie Trésorerie, qui lui coûtent cher, pourrait réaliser d'importantes économies dont les contribuables pourraient profiter ?
Il serait à désirer que la Banque, à Paris et dans ses iiccursales, fût chargée du paiement gratuit des rentes ul valeurs émises par l'Etat.
Plus nombreux seront les guichets ouverts pour le service de notre dette nationale, mieux nos fonds publics seront appréciés, vulgarisés. Ce sont là autant de bénéfices indirects dont profiterait le crédit de l'Etat.
La Banque de France devrait être autorisée à rece- j^u^^^'"®'* **'' voir les ordres d'achats et de ventes de valeurs au comptant pour le compte du public, de sa clientèle, de ses comptes courants et déposants.
A l'heure actuelle, un capitaliste qui a ses fonds ou valeurs déposés à la Banque est obligé de retirer ses Tonds ou valeurs pour les porter dans un autre établissement qui effectue les opérations qu'il désire ; de là, l)our le public et pour la Banque, complication et surcroît de travail.
Comme la Banque ne peut exécuter les ordres de bourse au comptant de sa clientèle, il y a, chaque jour, pour cet établissements une augmentation énorme dans le mouvement des fonds. Voici, en effet, ce qui se produit : les capitaux qu'un particulier retire de la Banque I)our les verser chez un agent de change qui exécute son ordre sont, à leur, tour, versés à nouveau, par l'agent de change, dans les caisses de la Banque ; de là, double mouvement de fonds, double mouvement d'écritures.
Pour l'escompte des effets de commerce, la Banque Escompte, de France devrait être autorisée, ainsi que cela se passe en Angleterre, à pouvoir escompter au-dessous de son taux officiel, suivant la qualité du papier qui lui est présenté.
En apphquant uniformément le même taux à tous les effets de premier, de deuxième, de troisième ordre,
Papier français tiré sur l'étranger.
la Banque de France peut courir de gros risques et ne gagne pas davantage : le papier de choix, le premier papier, est toujours négocié à des taux inférieurs à celui de son propre escompte ; il lui échappe, tandis que le papier de qualité inférieure ne manque pas d'entrer dans son portefeuille. Les banques particulières ne demandent jamais le même prix aux effets de première solidité et à ceux de valeur moindre. La Banque d'Angleterre n'agit pas différemment. Il conviendrait de suivre son exemple.
Le taux officiel de l'escompte devrait être un taux au-dessus duquel la Banque ne pourrait jamais s'élever, mais au-dessous duquel, selon ses convenances et la qualité des effets, il lui serait toujours loisible de descendre ; les premières signatures devraient pouvoir se négocier à la Banque à meilleur compte que les deuxièmes, et celles-ci à meilleur marché que les troisièmes.
A un autre point de vue, pourquoi la Banque de France, qui accepte du papier étranger tiré sur des négociants français, n'accept-erait-elle pas également du papier français tiré sur des négociants étrangers ? De ce chef encore la Banque délaisse une nombreuse clientèle de premier choix.
Chèques. Eu cc qui regarde le service des chèques, est-ce qu'il
ne serait pas désirable que ceux qu'elle délivre de Paris sur ses succursales de province, et vice versa, ne fussent pas assujettis à d'autres droits que le timbre usuel de 20 centimes ? La commission que prélève la Banque est de 5 centimes par 100 francs, avec minimum de 50 centimes sur tous les billets à ordre qu'elle délivre à toute personne qui se présente à ses caisses, à Paris, dans les succursales ou dans les bureaux auxiliaires, sur chacun de ses comptoirs et succursales.
Cette commission est, en réalité, peu élevée, mais elle est égale ou légèrement supérieure à celle que prennent tous les établissements fmanciers de Paris. Ces der-
niers ont des^ succursales dans les départements et délivrent des chèques et billets à ordre et effectuent des versements et des virements de fonds à taux égaux, sinon moins élevés que ceux de la Banque. Or, pour cette dernière, privilège oblige. Ce sont là des services utiles qu'elle devrait rendre aux conditions les plus modiques.
Il est vrai que des virements gratuits sont accordés par la Banque — à Paris sur les succursales et dans los succursales sur Paris — aux comptes courants jouis-
mt de la faculté d'escompte, et aux comptes courants -impies, jusqu'à concurrence du montant de leurs escomptes, ainsi que de leurs remises à rencaissement ; mais il serait bon que des facilités plus grandes fussent accordées aux particuliers qui, ayant purement et simplement besoin d'envoyer des fonds en province et n'ayant aucun compte ouvert à la Ban(|ue, s*adressent ;i tout autre établissement pour la transmission de ces fonds.
Virements.
Il serait également à désirer que les droits de garde Dépôts • les titres déposés à la Banque fussent moins élevés.
La Banque, on le sait, reçoit des titres en dépôt. En voiri le relevé depuis dix ans :
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Lii Banque reçoit en dépôt, à Paris et dans ses succursales de Bordeaux, Lyon et Marseille, les valeurs de
toute nature, françaises et étrangères, moyennant un droit de garde annuel de : 10 centimes par 25 francs de rente ; — 20 centimes par action ou obligation d'une valeur de 1,000 francs et au-dessous ; — 10 centimes en sus par 1,000 francs ou fraction de 1,000 francs ; tit?e^s^endTy"' ^^^^ cucaisse gratuitement et paye au porteur du récépissé les arrérages de ces valeurs.
Elle se charge de faire timbrer les litres, d'en opérer l'échange, de les faire regarnir de coupons moyennant une commission égale à la moitié du droit de garde.
Elle encaisse les titres amortis et elle effectue, après provision reçue, les versements sur les valeurs non libérées moyennant une commission de 1 franc pour 1,000 francs.
Tout déposant de valeurs à la Banque centrale ou aux succursales de Bordeaux, Lyon et Marseille, peut se faire inscrire à une succursale pour y toucher ses arrérages ; ils lui sont payés sous la déduction d'un droit de 5 centimes pour 100 francs, avec minimum de 50 centimes.
Les propriétaires de valeurs en dépôt peuvent, en présentant leurs récépissés, et en justifiant de leur identité, obtenir des avances dans tous les comptoirs de la Banque, quand les valeurs déposées sont au nombre de celles sur lesquelles la Banque fait des prêts, i^^ï^n^ni^^^^*" Ces conditions sont plus onéreuses de beaucoup que celles des autres grands établissements fmanciers de Paris : Crédit foncier, Comptoir d'escompte. Société générale, Crédit lyonnais, Crédit industriel. Sur ce point encore, privilège oblige. Si la Banque abaissait le taux de sa rémunération, elle rendrait de grands services au public ; l'augmentation du chiffre des dépôts lui ferait percevoir des commissions plus nombreuses et plus importantes que celles qu'elle reçoit avec son tarif actuel.
On sait que la Banque reçoit seulement des titres en dépôt à Paris et dans ses succursales de Lyon, Marseille et Bordeaux. Nous croyons devoir appeler l'atten-
à la Banque.
ticis.
tion sur l'utilité qu'il y aurait à étendre ce service dans un plus grand nombre de succursales. Ces opérations de dépôt ne procurent à la Banque que des bénéfices bien peu importants, il est vrai, en comparaison des lourdes charges et de la responsabilité qu'elles lui imposent ; mais on ne doit considérer que les services que le public est en droit d'attendre d'un établissement privilégié ; or, l'institution et le développement des caisses de dépôts constituent l'un des fonctionnements les plus utiles au public et les plus recherchés par lui.
U serait nécessaire aussi de rendre plus faciles les ,;„,î**"^*'^=* p*""rctraits partiels de titres portés sur un certificat de dépôt. Il y a là une quantité de formalités à remplir, qui exigent beaucoup de temps et coûtent de Targent.
La participation de l'Etat dans les bénéfices de la i.Eii''aJ?'J2î»ô^ Banque, une part plus large réservée à rélément com- fl^'^smercial dans le conseil de régence, une modification aux statuts pour le nombre d*aclions exigibles pour faire partie de l'assemblée des actionnaires, l'augmentation ou le maintien du chiffre actuel du capital social de la Banque de France, tels sont les points qui nous restent à examiner.
Dans plusieurs grands pays étrangers, ainsi que nous lavons indiqué au début de cet exposé, l'Etat participe aux bénéfices de la Banque au delà d'un certain chiffre. Il semblera naturel de demander que les conditions et le montant de cette participation soient examinés par le gouvernement et par la Banque. Comme compensation, ou plutôt comme rémunération du renouvellement de son privilège, la Banque, au delà d'un revenu minimum réservé à ses actionnaires, pourrait accorder à l'Etat un droit de partage dans ses bénéfices. La Banque peut agir avec l'Etat comme les compagnies de chemins de fer ont agi avec lui. L'Etat, de son côté,
trouverait. dans ces bénéfices des ressources qui allégeraient d'autant le budget.
Conseil de En ce qui concerne le conseil de régence, on sait que c'est l'assemblée générale qui en nomme les membres.
Il faut d'abord être un des plus forts actionnaires de la Banque et faire partie de l'assemblée annuelle pour pouvoir être éligible. Aux termes de la loi du 24 germinal an XI, le conseil de régence doit être composé de 15 régents et 3 censeurs ; 5 régents et 3 censeurs sont manufacturiers ou commerçants ; 3 régents sont receveurs généraux (loi du 22 avril 1806). Les autres membres sont choisis dans la haute banque.
Il est à remarquer que le nombre des membres du conseil de régence de la Banque est toujours resté le même. La Banque a porté son capital de 45 à 90 millions, de 90 millions à 182 millions 1/2 ; ses opérations totales, qui étaient de quelques millions au début, se chiffrent maintenant par milliards et, cependant, le nombre de ses administrateurs est toujours re-^^té le même. Il est inférieur à celui de nos principales sociétés de crédit, de nos compagnies de chemins de fer.
Il y aurait Heu d'examiner si, conformément au désir exprimé par plusieurs chambres syndicales, à différentes reprises, le nombre des membres du conseil de régence ne pourrait pas être augmenté de telle sorte que les représentants du haut commerce y fussent en plus forte majorité, -énlraîe™'''^^^ Cette modificatiou appellerait plusieurs réformes dans les statuts. Il ne faut pas oublier, en effet, que ce sont les plus forts actionnaires de la Banque qui nomment, en assemblée générale, les régents et censeurs. Les 182,500 actions dont se compose le capital de la Banque sont réparties entre 25,098 actionnaires ; 116,849 actions appartiennent à des propriétaires ayant la libre disposition de leurs biens ; 65,651 appartiennent à des étabUssements publics, à des femmes mariées, à
des mineurs et à des interdits (1). Pour faire partie de rassemblée des actionnaires de la Banque, il faut posséder 100 titres environ. Au cours actuel de 5,000 francs, on voit que le plus « petit » actionnaire de la Banque, participant aux assemblées, est un demi-millionnaire. Parmi les plus forts actionnaires de la Banque, on en compte plusieurs qui possèdent plus de mille actions, c'est-à-dire un capital de plus de 5 millions. On comprend facilement que le choix des actionnaires se porte <io préférence sur les gros détenteurs de titres plutôt
• [ue sur les petits. Voilà pourquoi aussi, étant donné le mode de composition de rassemblée générale, il est
• lifficile, pour le moyen commerce, d'avoir des représentants au sein du conseil de régence de la Banque. Pour moditier cette situation, il faudrait donc reviser les articles 10 et 11 de la loi du 24 germinal an XI, qui <lécident « que l'universalité des actionnaires de la Manque sera représentée par 200 d'entre eux qui, réunis, formeront l'assemblée générale de la Banque (art. 10)... Les 200 actionnaires qui composeront l'assemblée générale seront ceux qui, d'après la revue de la Banque, seront constatés être, depuis six mois révolus, les plus fort propriétaires de ses actions. En cas de parité dans le nombre des actions, l'actionnaire le plus ;mciennement inscrit sera préféré (art. 11). »
Dans une société aussi démocratique que la nôtre, à ModiiicaUons une époque où la propriété mobilière et immobilière est divisée à l'intlni, peut-être serait-il plus libéral, plus conforme à nos mœurs, de rendre plus accessible au petit actionnaire l'entrée des assemblées de la Banque. Dans les grandes compagnies de chemins de fer, il suffit d'être détenteur de 20 à 40 actions pour avoir le droit d'assister aux réunions d'actionnaires. La véritable justice consisterait à ouvrir les portes de la Banque à tout porteur d'actions et à lui donner le droit de vote suivant l'importance des actions qu'il possède.
^1) Compte rendu à l%ssemblée du 29 janvier .1885.
On comprend facilement toute Futilité d'une semblable réforme. Augmentation du nombre des membres du conseil de régence de la Banque de France ; une plus large place réservée à l'élément commercial, et surtout au moyen commerce ; modifications à apporter dans le système actuel de composition des assemblées d'actionnaires : tels sont les vœux qui nous paraissent répondre aux désirs de la grande majorité des commerçants et des industriels.
Capital .social. jj y aurait lieu enfin d'examiner si le capital social de la Banque de France est actuellement en rapport avec le chiffre des affaires de cet établissement.
Fixé primitivement à 30 millions, le capital de la Banque fut porté à 45 millions par la loi du 24 germinal an XI. La loi du 22 avril 1800 le fixa à 90 millions, mais des rachats de 22,100 actions l'avaient réduit à 67 milbons 900,000 francs ; en 1848, le capital fut porté à 91,250,000 francs ; en 1857, à 182,500,000 francs.
Voici, à ces différentes dates, le chiffre des escomptes annuels de la Banque et celui du dernier exercice (1884) :
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La progression dans le chiffre des escomptes com- .merciaux est donc énorme : 510 millions en l'an XI ; — 333 millions en 1807 ; — 10 milliards 385 millions en 1884.
Et avec quel faible capital ces opérations immenses ont été faites. Depuis 1857, le capital est toujours de 182 millions 1/2. Les escomptes se sont élevés de 5 à
10 milliards. Si, à cette constatation, on ajoute celle des piogrès considérables de la circulation des billets et de l'encaisse, ainsi que des mouvements généraux des espèces, billets et virements de la Banque, on arrive à cette conclusion, que le capital de la Banque, qui ne doit être, en réalité, qu'un capital de garantie, n'est pas en rapport <ivec la masse des opérations qu'elle effectue.
En 1857, la circulation des billets a varié de 532 h G12 millions. Dans ces derniers temps, elle a dépassé 3 milliards et la Banque a dû être autorisée à porter la limite d'émission jusqu'à 3 milliards 500 millions.
En 1857, l'encaisse métallique a varié de 190 à 284 millions ; à l'heure actuelle, l'encaisse de la Banque dépasse 2 milliards 141 millions î Enfin, en 1884, les mouvements généraux des espèces, billets et virements de la Banque centrale ont dépassé le chiffre énorme de 48 milliards 136 millions.
Tels sont les réformes et les vœux dont nuus dési- conclusions, ivrions voir la réalisation à roccasion du renouvellement du privilège de la Banque.
Nous aurions pu, avant toute discussion, examiner
11 question théorique de l'abolilion de tout privilège. De nombreux et excellents esprits sont partisans, en effet, de la suppression de tous les monopoles et, en particulier, de celui de la Banque. Cett<î discussion nous aurait entraîné trop loin et écarté de notre sujet. Nous avons tenu, avant tout, à rester sur le terrain pratique des affaires et des chiffres.
Nous connaissons les ser\'ices que la Banque de France, telle qu'elle est organisée, rend à l'Etat, au commerce, aux particuliers, au pays tout entier ; nous savons, on nous permettra cette expression bien simple *qui rend notre pensée, « ce que nous avons » avec la Banque actuelle ; nous ne savons pas ce que nous réserveraient les banques libres qu'on nous promet. Ne
lâchons pas le certain pour l'incertain, la proie pour l'ombre ; efforçons-nous, au contraire, d'améliorer au lieu de détruire.
Les réformes que nous proposons apporteraient, d'ailleurs, nous en sommes persuadé, au fonctionnement de la Banque une élasticité considérable ; elles permettraient à notre grand établissement de crédit de rendre des services plus étendus à l'Etat, au commerce et à l'industrie et, en même temps, de réaliser des bénéfices plus importants.
I. — ACADEMIE DBS SCIENCES MORALES ET POLITIQUES
Assurances. — La question des assurances [M. Léon Say] (7 juillet 1884).
Banques (Témission. — Cours forcé des émissions fiduciaires [M. Maurice Block] {!*' avril 1882).
Compiabililé. — Considération sur la comptabilité en partie double [M. Léon Say] (19 décembre 1885).
Economie politique. — La politique de Rousseau (rapport, 7 juillet 1883). — Rapports entre le droit et l'économie politique [M. Desjardins] (24 juin 1884).
Etal. — Son rôle dans l'ordre économique FM. Emile Levasseur] (11 février 1882).
Etrangers. — Réforme de la législation relative à leur condition [M. Batbie] (6 juin 1885).
Socialisme. — Le socialisme d'Etat. La question ouvrière (17 octobre, 5, 12, 19 novembre et 26 décembre 1885).
Statistique. — Lti statistique considérée comme instrument de recherches scientifiques [M. Maurice Block] (23 décembre 1882).
II. SOCIETE D ECONOMIE POLITIQUE DE PARIS
Agriculture. — De la désertion des campagnes en faveur des villes, son influence économique sur Tagriculture (février 1883). — De l'enseignement agricole au point de vue économique (juin 1885). — De la liberté des récoltes et de la nécessité de supprimer les bans qui lui font obstacle (août 1884).
Alcoolisme. — Y a-t-il lieu, pour parer aux dangers de Falcoolisme, de restreindre la liberté du commerce des boissons (janvier 1885) ?
Banques d'émission. — Dans quelle limite doit s'exercer Finlervention de l'Etat au sujet de l'émission des billets payables au porteur et h vue (janvier 1884) ? — La statistique internationale des banques d'émission et les billets d'Etat (juillet 1881). — Les banques en Russie et le mouvement antisémitique dans ce pays (octobre 1881).
Banques populaires. — Les institutions populaires de crédit en Italie [à propos d'un récent voyage de M. Léon Say] (juin 1882).
Caisses d'épargne. — Est-il bon que l'Etat se charge de la gestion financière des caisses d'épargne (janvier 1883) ? — Les caisses d'épargne scolaires (septembre 1882).
Chemins de fer. — Les chemins de fer ne constituent-ils pas un monopole naturel et n'y a-t-il pas lieu de déroger à leur égard à la loi économique (novembre 1883) ?
Colonies. — De l'illusion des colonies (décembre 1881). — Quelle politique coloniale la science conseille-t-elle d'adopter à un grand pays comme la France (octobre 1883) ?
Commerce. — Des meilleurs moyens de développer le commerce extérieur de la France (mai 1883).
Conversions. — La conversion du 5 % français en 3 % amortissable ou en une rente qui n'accroisse pas le capital nominal de la dette (octobre 1882).
Crédit. — Le crédit agricole (septembre 1881 et janvier 1882).
Crises. — Y a-t-il une crise économique générale en France (février 1884) ?
Douanes. ~ De Texhaussement, projeté en France, des droits d'importation sur les bestiaux, le froment et la farine (octobre 1884).
Economie polilique. — Célébration du 40* anniversaire de la Société d'économie politique de Paris (novembre 1882). — Y a-t-il antagonisme entre la science théologique et la science économique (août 1881) ?
Etat. — Dans quelle mesure l'Etat doit-il intervenir dans la question des logements insalubres (décembre 1884) ? — De l'intervention de l'Etat et des municipalités dans la question des loyers (mars 1884). — Quelle est, en économie politique, la limite des attributions de l'Etat (février et mars 1885) ?
Expositions. — L'exposition universelle d'Anvers (avril 1885). — L'exposition universelle de la Nouvelle-Orléans (août
Finances. — De l'emploi des plus-values budgétaires à des dépenses productives ou à des dégrèvements (août 1881). — La science linancière a-t-elle pour objet de modifier la distribution naturelle des richesses nu moyen de l'imnôt (juillet 1884) ? ^
Grèves. — Les bourses du travail et les grèves (juin 1882).
Impôts. — De la péréquation de l'impôt foncier (novembre 1885). — Des réformes possibles dans l'assiette et le tarif des contributions indirectes (septembre 1884). — La crise sucrière et les moyens fiscaux proposés pour y remédier (mai 1884). — La distinction à faire entre l'impôt réel et l'impôt personnel a-t-elle un intérêt scientifique ou pratique (décembre 1885) ?
Industrie. — Du rôle et de l'avenir de la petite et de la grande industrie (novembre 1884).
Monnaie. — La France a-t-elle intérêt a prolonger l'union monétaire latine (mai 1885) ? — La nature de la monnaie (mai 1881). — - La question monétaire, à propos de la future conférence monétaire internationale (avril 1881).
Paternité. — De la recherche de celle-ci (décembre 1882). Population. — Des causes économiques du non-accroissement de la population en France (août 1885).
Prix. — L'accroissement des prix est-il un signe de la prospérité générale (septembre 1885) ?
Propriété foncière. — De l'application en France de i'aclc Torrens (août 1883).
Propriété intellectuelle. — La propriété intellectuelle peut-elle être limitée, comme temps, par la loi (octobre 1885) ?
Renie. — Existe-t-il une rente distincte de Tintérêt du capital, du salaire du travail ou du profit de l'entreprise et, si oui, ce phénomène se produit-il dans d'autres cas que celui de la possession de la terre (juillet 1883} ?
Salaires. — La participation aux bénéfices est-elle contraire aux principes économiques (juillet 1884}. — Le coût de la vie a-t-il une influence sérieuse sur la fixation du taux des salaires (mars 1883} ?
Situation économique. — Espagne (août 1885).
Sociétés. — Réforme de la loi française de 1867 (mars 1882).
Syndicats. — Y a-t-il lieu de reconnaître légalement les chambres syndicales (janvier 1881) ?
Travail. — De la domesticité au point de vue économique (avril 1885). — De la liberté de la profession médicale (avril 1884}. — De la limitation légale des heures de travail dans les manufactures (février 1881). — Les institutions ouvrières du Havre (septembre 1882}. — Où la femme, au point de vue économique, est-elle mieux placée, au foyer de la famille ou dans l'atelier (juin 1884} ?
Travaux publics. — Du développement des travaux publics en temps de crise comme moyen d'en atténuer les effets (avril 1883). — La question d'une mer intérieure en Afrique, au point de vue économique (mai 1882}. — Quelle influence peuvent ou pourraient exercer sur le commerce français les grands percements réalisés ou projetés de l'Arlberg, du Saint-Gothard, du Simplon, du mont Cenis ou du mont Blanc (juin 1883) ? — Quels avantages le commerce, en France et en Angleterre, retirerait-il de l'ouverture d'un tunnel sous la Manche (septembre 1883} ?
III. — SOCIETE D ECONOMIE SOCIALE
Agriculture. — L'enquête sur la condition des classes rurales en Allemagne (1884). — Leur situation (1884).
Assurances. — Les assurances ouvrières en Allemagne
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UN CONGRES COMMERCIAL
ToLib les gouvernements, sans exception, même les plus éphémères, ont reconnu que la grandeur et la force d'une nation ne résidaient pas uniquement dans la puissance de ses armées ou la gloire de ses poètes et de ses artistes, mais étaient aussi indissolublement liées à la prospérité de son industrie et de son commerce. Tous, avec plus ou moins de sincérité ou de bonheur, ont recherché les moyens d'accroître l'activité commerciale de la France au dedans et au dehors.
Les grands rois et les grands ministres ont pensé que pour connaître d'une façon certaine les besoins réels des commerçants, le plus sûr était de l'apprendre directement d'eux-mêmes, de provoquer leurs réclamations et leurs vœux.
La représentation du commerce revêtit d'abord les formes les plus simples. Louis XI voulut qu'on choisît dans plusieurs villes du royaume de « bons et notables marchands » qui vinssent le « conseiller » en toute matière de commerce et de marchandise. Sous le règne suivant, les grandes places de commerce furent invitées à envoyer des députés spéciaux aux Etats généraux de 1484 ; Henri IV nomma et réunit une commission de notables commerçants pour les consulter sur les prétentions des marchands étrangers et créa une « chambre supérieure du commerce », institution qui disparut avec lui. L'idée pourtant n'en fut pas perdue ; elle fut reprise en 1616, où fut formée une chambre de commerce général, dans laquelle siégeaient, auprès de Richelieu, le
iM. prospérité industriellt» et coiuinercialc nércssaire à la grandeur d ^ u n l»ays.
Représentation du commerce.
Sous Louis XI.
Sous Honriiv.
prévôt des marchands de Paris et plusieurs commerçants.
Sous Louis XIV. C'est directement par les marchands eux-mêmes que Golbert et Louis XIV veulent aussi être renseignés et instruits ; le ministre fonde un conseil de commerce qui doit être tenu tous les quinze jours en présence du roi. Trois zones commerciales sont déterminées en France ; elles désignent un certain nombre de délégués au conseil du commerce ; parmi eux, Golbert en choisit trois principaux qui, pendant un an, suivent la cour ; les autres se réunissent tous les ans pour exposer au roi les besoins et les désirs du commerce (1). C'est, on le voit^ non seulement la représentation périodique issue de l'élection, c'est même la représentation « permanente » auprès du souverain : un logis appelé la « Maison du Commerce » (2) est attribué partout où est le roi aux députés désignés pour suivre la cour et à ceux qui n'y ont affaire que passagèrement. Quoi de plus libéral, surtout dans un temps où le commerce national sortait à peine des langes de l'enfance?
A la fin d( l'an- Lc prlucipc de l'élection et d'une large représentation des marchands fut maintenu dans le nouveau conseil du commerce formé en 1700 et qui, sur 20 membres, comptait 12 députés du commerce des principales villes du royaume (3). Nous le retrouvons encore dans l'organisation du bureau de commerce institué en 1788 où figurent 15 députés du commerce (4), mais perdus en quelque sorte dans le grand nombre de membres désignés par le roi.
Le bureau du commerce fut supprimé par décret du 27 septembre 1791, puis rétabli peu de temps après, sur
(1) Edit de septembre 1664.
(2) Lettre du 25 août 1664 à la ville de Paris. Voir notre ouvrage : Colbert et son temps.
(3) Arrêt du Conseil du 29 juin 1700.
(4) Savoir : deux députés pour Paris et un pour chacune des villes suivantes: Rouen, Bordeaux, Lyon, Marseille, La Rochelle, Nantes, Saint- Malo, Lille, Rayonne, Dunkerque; plus le syndic général du Languedoc cl, pour les colonies, deux députés représentant les îles Sous-le-Vent^ Saint-Domingue et La Guadeloupe.
cicn reiiuue.
les bases plus étroUesTen conservant encore une parlio de la députation commerciale des grandes villes.
Quand le premier consul créa de nouveau en 1802, un conseil général de commerce, il laissa aux chambres de commerce le choix de leurs candidats parmi lesquels il choisissait tour à tour les membres du conseil (1).
Plus tard, sous la Restauration, le ministre de l'intérieur nommait les membres du conseil sur la désignation des chambres de commerce, sauf 20 qu'elles nommaient directement. Sous le règne de Louis-Philippe, les chambres de commerce eurent exclusivement la nomination des membres de ce conseil. En 1850 et 1851, les conseils généraux des manufactures et du commerce se composèrent de 132 membres, dont 116 étaient à la nomination des chambres de conmierce et des chambres consultatives. Sous le second empire, le principe électif fut méconnu ; les ministres eurent pleine liberté de constituer le conseil supérieur du commerce selon leur bon plaisir ou leur bon vouloir. Tout ce qu'on peut dire en faveur du régime encore existant, c'est qu'on a, par respect pour certaines traditions, admis, dans ce conseil, les présidents des chambres de commerce de quelques-unes de nos grandes villes.
Ce rapide historique suflU à montrer par quelles vicissitudes a passé l'idée, pourtant si bien comprise à l'origine, d'une représentation élective et n'^elle du commerce auprès du pouvoir central.
Lé conseil actuel compte, outre son président et ses vice-présidents, 48 membres, tous nommés par le gouvernement et parmi lesquels ne figurent que 15 présidents des chambres de commerce. Son mode de nomination le fait condamner non seulement par ceux dont il est censé sauvegarder les intérêts, mais par plusieurs de ses membres ; quant au gouvernement, il en a tenu lui-même si peu de compte, qu'il est resté pendant près de deux ans sans le convoquer. On ne saurait imaginer
S«)us le Consu-
lat.
Sous lu Ri-:
tauration.
&HIS Louis-Philippe.
Régime actuel.
(1) Décret du 3 nivôse an xi (24 septembre 18(W).
une démonstration plus éloquente de l'inutilité et de l'impuissance d'un rouage purement administratif.
Projets de ré- Le prédécesseur de M. Rouvier au ministère du oomorganisa ion. , j^çpçg avait présenté (1) au Sénat un projet de loi relatif à la réorganisation des chambres et du conseil supérieur du commerce et de l'industrie. Cette dernière partie du projet a soulevé des objections très vives qui se sont promptement fait jour. D'après ce projet, en effet, le conseil se composait de 48 membres sur lesquels 21 seulement étaient élus par les chambres de commerce ou d'industrie ; les autres étaient choisis parmi les membres du parlement et dans l'administration. Ainsi les délégués des centres commerciaux n'étaient même pas assurés de la majorité.
Ce projet a été retiré et les divers ministres qui se sont succédé au Commerce en ont élaboré d'autres. Ou'on nous pardonne d'exprimer, un peu prématurément peut-être, toute notre pensée à cet égard : le nouveau conseil, si largement qu'il soit conçu, pourra bien donner quelque satisfaction aux intéressés et apporter un utile concours à l'administration ; mais, forcément limité à un nombre restreint de membres, il ne saurait assurer une représentation suffisante et exacte de l'industrie et du commerce français.
Droits dos. Il existe en ce moment 169 chambres de commerce ou chambres consultatives des arts et manufactures. Toutes, à des titres différents, ont des droits à être représentées auprès des pouvoirs publics. Ces droits ne sauraient faire doute pour les chambres des principales places de commerce ; mais, s'il est paradoxal d'avancer que les chambres les plus humbles sont celles qui ont' le plus besoin de faire entendre leurs vœux, il est bien certain cependant que les centres commerciaux nais-
chambres de
commerce.
(1) Dans la séance du 14 août 1884.
ints, les agrégations industrielles en voie do formation et qui seront plus tard de puissants foyers d!activilé, doivent pouvoir faire connaître par quelle aide et quel secours on peut favoriser les développements qu'elles annoncent, qu'elles promettent. Des 169 chambres qui existent, il n'en est pas une seule qu'on puisse légitimement exclure d'une représentation sérieusement organisée et nous ajouterons qu'il est désirable que de nouvelles chambres de commerce, rendues nécessaires par des besoins nouveaux, viennent successivement accroître le nombre de ces corps spéciaux qui rendent de si grands services.
Cette représentation centrale dont nous réclamons ; congrès com.
1, .i 1- , • 1 14* 11 incrcial annuel.
1 mslitution depuis tantôt quinze ans ne peut trouver sa réalisation complète et intégrale que dans la réunion d'un congrès commercial dont le rôle et la composition nous paraissent naturellement indiqués.
On connaît la législation actuelle des chambres de commerce; elles ne peuvent se grouper, poursuivre d'un commun accord un but arrêté entre elles, ni agir dans un intérêt commun. Quand le gouvernement et le parlement les consultent, — ce qui ne se produit pas dans tous les cas où la loi le prescrit (1), — le ministre et les commissions parlementaires ne recueillent que des avis isolés, sans lien, sans cohésion, sans aucune de ces vues d'ensemble, de ces observations générales et décisives qui ne peuvent naître que do l'échange des idées dans une entente concertée.
Aussi, plusieurs chambres ont-elles demandé (2) la - conseils régio-
. ,. , .... • / i- 11 -«^''x demandés.
création de conseils régionaux qui réaliseraient le groupement des intérêts industriels et commerciaux par grande division territoriale. Une organisation de ce genre aurait certainement des avantages sérieux au point de vue des intérêts collectifs de villes ou de con-
^1) Le décret du 3 septembre i8.Sl prescrit en effet de consulter les chambres de commerce sur les questions du leur compétence; or, dans ces dernières années, plusieurs points de lé^'islation commerciale ont été modifies, sans que l'avis de ers compagnies ait été demandé.
C2) Sur l'initiative de la chambre de Lille, croyons-nous.
trées placées dans des conditions identiques de production. Elle aurait, peut-être aussi, par contre, des inconvénients qui méritent considération ; elle tendrait à développer et à accentuer entre certaines régions un antagonisme commercial et industriel qu'il ne faut point laisser se manifester. Depuis 1789, le travail d'unification et de fusion intime de tous les éléments de la nation s'est poursuivi sans relâche sous tous les régimes ; il est d'une haute importance de rendre plus étroits que jamais les liens de solidarité qui, d'un bout de la France à l'autre, unissent tous les citoyens. Faculté do se Faisons remarquer d'ailleurs que, si la faculté de se
foncerter à ac- '■
corder aux cham- coucertcr cst accordéc prochamement aux chambres de
I) p 6 S de c 0 m*
merce. commcrce, les conseils régionaux deviendront inutiles,
puisque des rapports suivis pourront en toute circonstance s'établir entre les chambres les plus rapprochées. Ce qui restera nécessairement difficile ce sera l'entente des chambres placées à de grandes distances les unes des autres et que l'éloignement même empêchera d'entretenir d'une manière efficace des relations régulières. La facilité de se concerter accordée aux chambres de commerce, en faisant disparaître l'utilité des conseils régionaux, ferait au contraire ressortir la nécessité d'une représentation centrale qui consommerait au point de vue économique, entre toutes les parties de la France, cette unification désirable dont nous parlions tout à l'heure.
Vœu de la Quol cfu'il Cil soit, uous sommcs heureux de voir que
chambi-e des ia- ,, / . ni, > • i
dustries diver- cctte reuniou annucllc d un congres commercial que nous n'avons cessé, depuis de longues années, de recommander semble enfin à la veille d'être appliquée.
Dans sa séance du 20 février 1883, la Chambre syndicale des industries diverses adoptait, sur notre proposi tion, la résolution suivante :
La Chambre des industries diverses émet le vœu que les délégués des chambres commerciales et industrielles se réunissent en congrès annuel en vue de délibérer sur les intérêts de l'industrie et du commerce français.
ses.
Nous faisions remarquer entre autres arguments, à a étranger. l'appui de cette résolution, qu'en Europe, l'Allemagne, l'Italie, l'Angleterre avaient des chambres de commerce, qui, chaque année, se réunissent en congrès et discutent leurs intérêts communs. En Amérique, les Etats- Unis donnent le même exemple. Ainsi, disions-nous, les peuples les plus actifs et les plus industrieux, ceux dont le commerce a, dans ces dernières années, acquis le plus de développement, ceux que nous rencontrons constamment sur tous les marchés du monde entier, nous y disputant la première place, ces peuples ont reçu ou se sont donné une institution dont nous demeurons privés.
Cet état d'infériorité cessera bientôt si, comme nous k'«« l'iur.iio-
w . . . , /^. . j j^ 1^ » rit.' d.' la Franco
\r désirons vivement, la Chambre des députés s occupe à faii. Masser, promptement des divers projets qui lui ont été soumis pour assurer une augmentation d'attributions aux chambres de commerce françaises. Avant peu, nous Tespérons, le congrès commercial sera un fait accompli.
UN CENTENAIRE ÉCONOMIQUE : i7R9.1889
I. — LA FRANCE EN
Dans le triste et éloquent tableau que Taine a présenté de la situation de la France en 1789, il faut retenir quelques faits économiques et quelques chiffres utiles pour la statistique.
Avec l'année 1789 commentée l'anarchie. La première i.^ misère. ■cause fut la disette. La récolte de 1788, année très sèche, avait été mauvaise. A la veille de la moisson, raconte Marmonlel, une grêle effroyable s'abattit autour -de Paris, depuis la Nonnandie jusqu'à la Champagne, dévasta soixante lieues du pays et fit un dégât de 100 millions. L'hiver fut le plus dur qu'on eût vu
\j3l famine.
Les troubles.
depuis 1709. Fin décembre, la Seine gela de Paris au Havre.; le thermomètre tomba à 18 3/4 au-dessous; de zéro. En Provence, le tiers des oliviers mourut ; dans le Nivernais et les Gévennes, les châtaigniers avaient péri. La misère est partout : on n'entend parler que de la cherté du pain et de la détresse du peuple. A Troyes, le pain coûte 4 sols la livre ; les artisans affluent aux ateliers et-chantiers où ils ne gagnent que 12 sols par jour.
En pleine paix, Paris semble une ville affamée et, dit Taine, « la disette ne sera pas plus grande, ni la nourriture pire en décembre 1870 qu'en juillet 1789 ».
La deuxième cause fut le redoublement et le relâchement des pouvoirs administratifs. Des troubles éclatent sur tous les points du territoire. Dans les quatre mois qui précèdent la prise de la Bastille, on peut en compter plus de 300. Il y en a, de mois en mois, de semaine en semaine, en Poitou, Bretagne, Touraine, Orléanais, Normandie, Ile-de-France, Picardie, Champagne, Alsace, Bourgogne, Nivernais, Auvergne, Languedoc, Provence. On pille les greniers, on éventre les sacs à coups de ciseaux. Chaque semaine, le jour de marché, en apprenant que la miche de pain est augmentée de 3 sous, de 4 sous, de 7 sous, « les femmes crient et s'indignent ». Dans le Languedoc, les paysans parcourent la ville en menaçant de tout mettre à feu et à sang si on ne leur donne du blé et de l'argent ; ils vont chercher du grain chez les particuliers, se le partagent à prix réduit, « avec promesse de le payer à la récolte prochaine » ; ils forcent les consuls à mettre le pain à 2 sous la livre et à augmenter de 4 sous la journée de travail. Les autorités, consuls, échevins, maires, cèdent au peuple. A Amiens, ils prennent le blé des Jacobins et le vendent à un tiers au-dessous de sa valeur. A Nantes, ils en fixent le prix à 1 sou par livre. Partout les intendants et les subdélégués appellent à l'aide.
Contrebandiers, faux-sauniers, braconniers, vagabonds, mendiants, repris de justice, sont autant de
recrues pour les^âttroupements, et « dans l'émeute, à côté de rémeute, chacun emplit son sac ». Au mois de février 1789. Necker avoue « qu'il n'y a plus d'obéis- -ance nulle part et qu'on n'est même pas sûr des troupes ». A la fm de 1789, « le Roussillon refuse des -ecours au Languedoc, le Haut-Languedoc au reste de lii province, la Bourgogne au Lyonnais ; le Dauphiné se cerne ; une partie de la Normandie retient les blés achetés pour Paris (1) ».
Des pamphlets, des écrits de toute sorte excitent les cerveaux. « On nous dit de nous assembler, de voter, de nommer des gens qui feront nos affaires : faisons-les nous-mêmes ; assez de bavardages et de simagrées : le pain à 2 sous et allons chercher le pain où il y en a. » Ainsi raisonnent les paysans. Dans le Nivernais, le Bourbonnais, la Nièvre, la Touraine, les réunions électorales sont le « boute-feu des insurrections (2) ». A SaintrSauge, avant tout travail, l'assemblée provisoire oblige les officiers municipaux, sous peine d'être décollés, « à taxer le blé ».
II. — l'administration* des finances
La troisième cause de l'anarchie fut la situation flnan- Lor^isauon cière. Necker, rappelé au ministère des finances le 26 août 1788, était en 1789 premier ministre des finances. Il avait pour contrôleur général M. Lambert, qui devait lui succéder le 14 septembre 1790 et occuper sa place pendant quelques semaines. Quatre conseillers d'Etat et quatre maîtres des requêtes, faisant les fonctions de rapporteurs au Conseil, composaient le comité contentieux des finances. L'intendant du Trésor royal était. M. Dufresne, conseiller d'Etat, assisté de M. de la Fontaud, premier commis des finances.
Cinq administrateurs des finances se partageaient les différents services : M. Duruey était chargé de la
(1) Bûchez et Roux, m, 240 (Mémoires det ministres, 28 octobre 1"789).
(2) Taille, les Origines de la Révolution, tome i, page 322.
Ilnancleru.
Notaires, banquiers et agents de change.
Juridiction consulaire.
recette et des caisses ; M. Lavalettes de Langes s'occupait des dépenses, des pensions, des amortissements, des monnaies ; — M. Fontaine de Biré était chargé des dépenses du département de la guerre ; — M. Boutin, des dépenses du département de la marine ; — M. Roudon, des dépenses de la maison du roi, de celle de la reine, des dépenses du bâtiment, des ponts et chaussées et des dépenses diverses.
Il y avait six receveurs généraux des fmances des pays d'Etats ; cinquante-cinq receveurs généraux des fmances dans les diverses villes de province et à Paris. Il y avait aussi, à Paris, un caissier, pour le roi, des recettes générales des fmances ; cinquante-cinq fermiers généraux ; quatre fermiers généraux honoraires ; vingt-neuf régisseurs généraux ; trente-quatre administrateurs généraux des domaines ; cent douze payeurs de rentes et contrôleurs ; neuf payeurs et contrôleurs des rentes de l'Hôtel de Ville assignées sur le clergé.
On comptait, à Paris, cent douze notaires, cinquante banquiers, soixante agents de change. La Compagnie des Indes avait huit administrateurs ; la Caisse d'escompte en comptait treize et un directeur-caissier général.
La juridiction consulaire comprenait un juge : sire Robert Estienne, ancien consul du corps de la librairie et imprimerie ; quatre consuls des corps des marchands de vins, de la draperie-mercerie, des orfèvres, tireurs, batteurs d'or, de la pelleterie, bonneterie, chapellerie. Neuf agréés étaient autorisés par les consuls à porter la parole à l'audience.
Le siège de la juridiction consulaire était situé Cloître et derrière Saint-Merry. Les audiences se tenaient les lundi, mercredi et vendredi. L'élection des juges et consuls se faisait tous les ans. Le juge était choisi dans le collège des anciens consuls. Il y avait enfm quatorze députés du commerce qui représentaient Paris, Bordeaux, la Martinique, Saint-Lô, Nantes, Marseille, Languedoc, Rouen, Lyon, La Rochelle, Flandre, Hainaut
et Cambrésis, Mayence, Saint-Dominique et les Ilessous-Ie-Vent, la Guadeloupe ; les députés s'assemblaient le mardi et le vendredi matin, chez le secrétaire du bureau du commerce, rue de La Feuillade.
guelir (Jlait la silalion financière de la France en 1789?
La voici, d'après le tableau qu'en dressa Necker, le ' mai 1789, à l'Assemblée nationale. Les recettes fixes I aient évaluées à 475,294,288 livres ; les dépenses à .:U, 444,000 livres ; le déficit était de 56,150,000 livres.
Le 30 avril 1789, au soir, il y avait 58,589,079 livres dans les caisses du Trésor et il lui était dû environ 80 millions sur la taille, les vingtièmes et la capilation ; mais on avait consommé 90 millions d'anticipations sur J790 et 172 millions sur les 8 derniers mois de 1789.
Du 1" mai 1789 au 1*' mai 1790, la ferme générale, au lieu de 150 millions, n'en produit que 127 ; les aides et droits réunis, au lieu de 50 millions, n'en rendent que 31. Les recettes générales : taille, accessoires de la taille, capitation, vingtièmes, au lieu de 161 millions, n'en rapportent que 28; dans les pay- «IKtat'^. ;ni lion de 28 millions, le Trésor en touche 6.
Dans le discours qu'il prononçait, le 7 août 1789, à l'Assemblée nationale, Necker disait qu'à son entrée lans le ministère, au mois d'août précédent, il n'y avait que 400,000 francs en écus ou billets de la caisse d'escompte au Trésor royal (l).
Necker demandait un emprunt de 30 millions avec lesquels il croyait possible de pourvoir aux besoins indispensables. La proposition fut renvoyée au comité des finances, qui fit un rapport favorable et, après une discussion à laquelle prirent part Barnave, qui ne croyait pas à l'urgence des besoins et voulait qu'on recherchât d'autres ressources qu'un emprunt ; M. Dou-
Situation financière en 178î>.
Emprunts.
(1) En IS'l, au lendemain de la Commune, M. Pouyer-Quertier, ministre des finances, fit appeler le directeur du mouvement général des fonds et lui demanda quelles étaient les disponibilités du Trésor ; elles s'élevaient exactement à 500,000 francs.
ché, qui demandait qu'on n'admît point les billets au porteur, « trop favorables à l'agiotage », et traitait les prêteurs de « vampires ardents qui sucent le sang des peuples » ; Barrère, qui voulait qu'on soumît les rentes à des (( retenues », afin que les citoyens les plus riches contribuassent aux charges publiques ; Mirabeau, qui, protestant contre ces paroles, se réservait de démontrer (( qu'on ne peut, sans attenter à la foi des engagements, lever le plus léger tribut sur les rentes anciennes, ni en imposer de nouvelles sans rehausser les intérêts et commettre une grande faute publique » ; M. de la Goste, qui voulait que l'Etat s'appropriât les biens ecclésiastiques, l'Assemblée nationale décréta un emprunt de 30 millions, à 4 1/2 %, sans aucune retenue, les intérêts payables tous les six mois. Aucune souscription ne pouvait être au-dessous de 1,000 livres.
Ne semble-t-il pas que ces discussions, vieilles de cent ans, soient encore actuelles? De nos jours, n'entendons-nous pas .traiter les capitalistes et les rentiers de (( ploutocrates »? Ne propose-t-on pas d'imposer les rentes et les- rentiers ? Et n'existe-t-il pas, heureusement, des hommes politiques courageux qui, à l'exemple de Mirabeau, estiment que frapper les rentes anciennes ou nouvelles, c'est attenter à la foi des engagements et commettre une grande faute politique?
L'emprunt de 30 millions échoua. Necker expliqua les causes de cet échec, dû surtout aux discussions dont nous avons indiqué les points principaux. « Demi pour cent, dit-il, retranché sur l'intérêt, semble peu de chose abstraitement, mais dans les affaires de finance et dans beaucoup d'autres, toutes les fois qu'on passe la dernière ligne, on change, on altère tout. » C'est une réflexion qui sera toujours vraie et que les faits confirmeront sans cesse. Necker expliquait encore qu'on avait eu tort de ne pas indiquer le terme du remboursement ; de ne pas avoir nettement affirmé que l'Etat maintenait sa protection à ses anciens engagements. Il proposa un nouvel emprunt de 80 millions, à 5 %,
remboursable en dix ans, à raison d'un dixième par année ; il renouvelait- l'engagement de mettre la dette publique sous « la sauvegarde de l'honneur et de la loyauté française » ; il disait qu'il fallait faire l'examen et le choix le plus diligent des moyens propres à mettre l'équilibre entre les revenus et les besoins de l'Etat; rétablir et maintenir l'ordre public ; s'occuper de l'établissement d'une Banque nationale ; arrêter le dépérissement des revenus publics. Il proposait, notamment, de réduire à 6 sols le prix de la livre de sel dans tous les greniers de gabelle où il se distribuait à un plus haut prix, pensant que la diminution que cette détaxe produirait serait atténuée par l'accroissement de la consommation, par la diminution de la contrebande, par celle des frais de gardes, ol< .
L'Assemblée nationale vola la proi)osilion de .Necker ; «lie déclara l'emprunt de 30 millions fermé et décida un emprunt de 80 millions, moitié en argent, moitié en effets publics, à 5 % ; elle renouvela et confirma les décrets des 17 mai et 13 juillet par lesquels elle avait mis les créanciers de l'Etat sous la sauvegarde de l'honneur et de la loyauté française et déclara que, dans aucun cas et sous aucun prétexte, il ne pourrait «Hre fait aucune nouvelle retenue ni réduction quelconque sur aucune des parties de la dette publique.
L'emprunt fut ouvert le 29 août : il échoua. On recueil- Exfv.iients. lit à peine 23 millions. Le temps était venu d'unir aux conceptions d'une réforme générale, le soin des expédients pour faire vivre l'Etat. L*Assemblée nationale prit la résolution de consacrer aux finances deux séances par semaine. Peu de temps après, on décréta un subside extraordinaire du « quart du revenu » pour l'année 1790 ; on fit appel ensuite aux « dons patriotiques » (1).
(l) Un livre curieux, les Etrennes financières de 1790, a publié une liste des généreux donateurs. On y trouve les noms de ma;,'istrat8, d'officiers, de s >ldats, de députés; des femmes donnent des bijoux; l'une donoe un collier de cinquante chatons en brillants et un chiiTre composé de dix-huit brillants; deux demoiselles anonymes offrent une paire de bra-
II. — LES BIENS DU CLERGÉ. — LA CAISSE d'eSCOMPTE. LES ASSIGNATS
Les biens du Les expédients continuent.
cierge. *^
Parmi les nombreux projets mis en avant pour rétablir les finances (1), les plus goûtés étaient ceux qui conseillaient de s'emparer des biens du clergé.
Dans presque tous les cahiers du Tiers-Etat il avait été demandé que la nation se saisît d'une part au moins des biens de l'Eglise ; cette demande était écrite aussi dans plusieurs cahiers de la noblesse.
celcts en or, un cœur entouré de petits brillants avec son nœud, une bajfue composée de petits rubis, entourée de perles, avec une émeraude au milieu, et un louis d'or; Tresnel, « Juif de nation j», donne 2,400 livres; un curé offre 200 livres, plus une année de sa « portion couj^rue »; un autre offre dix couverts en argent ; un écolier anonyme, de 13 ans, donne plusieurs médailles !
a Hélas ! » disent les Elrennes financières, « nous ne pouvons nous empêcher de remarquer que, sur une population do 15 millions d'individus, notre tableau, qui est exact, ne contient pas cent cinquante articles ! »
(1) Lorsque les finances on le crédit d'un Etat sont en péril, il ne manque pas de docteurs qui recommandent telle ou telle médecine pour guérir les peuples comme les individus.
jVous l'avons bien vu en 1871 et 1872. Nous avons conservé une collection curieuse d'écrits, de brochures, de livres, de combinaisons qui indiquaient le meilleur moyen de trouver les cinq milliards de la rançon, d'amortir la dette, de la reml)ourser. En 1789, quand le Trésor était aux abois, les livres, brochures et projets linanciers et économiques ne manquaient pas non plus.
Voici quelques titres de ces ouvrages, curieux à relire aujourd'hui :
Projet pour libérer VEtat sans emprunt, sans innovations et en soulageant les peuples, par M. de V... (L. H. Duchesne), Paris, 1789, in-8°.
Doléances sur les surcharges que les gens du peuple supportent en toute espèce d'impôts, etc., par Gaultier de Biouzat, 1789, in -8°.
Projet d'imposition juste et facile, propre à suppléer au déficit qu'occasionnerait, dans les revenus du roi, la suppression des gabelles intérieures, des gabelles du tabac, par Duchesne, 1789, in-8°.
Taxe personnelle et unique et suppression générale de tous les impôts, par le chevalier Muguet de Champolier, 1789, in-S".
La banqueroute impossible, chez M-"» Vautteury, in-8°. - La France sauvée ou moyen : l» de soulager sur-le-champ le peuple;. 2» d'assurer au Trésor royal un revenu He plus de 600 millions sans grever personne; 3° de rétablir le crédit national; 4° de rendre à la France les riches citoyens qui en sortent journellement et le numérâÎTe qu'ils
Dupont de Nemours proposa l'aliénation de ces biens. Le 10 octobre, Talleyrand, alors évêque d'Autun, montra les avantages que la nation avait à attendre de la vente des biens du clergé. Il prouva que, le clergé doté honorablement, il resterait de quoi éteindre 50 millions de rentes viagères avec 60 millions de rentes perpétuelles, combler le déficit, abolir entièrement la gabelle, supprimer la vénalité des charges et créer un fonds d'amortissement. Le 2 novembre, il fut décrété que tous les biens ecclésiastiques étaient mis à la disposition de la nation, à la charge de pourvoir, d'une manière convenable, aux frais du culte, à l'entretien (le ses ministres et au soulagement des pauvres, sous la surveillance et d'après les instructions des provinces.
On a présenté diverses évaluations de la masse de CCS biens.
On estimait que le clergé possédait, en terres et en maisons, au moins i25 millions de rentes. Ses propriétés seigneuriales étaient au nombre de 9,000 ; ses terres, au nombre de 252,000. Treilhard a estimé que ICnsemble de ces biens valait 4 milliards en capital.
Necker exposa, le 14 novembre, qu'il avait besoin do t^p banqu» 1 70 millions : 90 millions pour 1789 et 80 millions pour 1 790. Il proposa à la caisse d'escompte de la convertir VAX Banque nationale privilégiée, qui émettrait 240 millions en billets garantis par l'Etat et lui prêterait, à 4 %, r urgent nécessaire contre des rescriptions sur la caisse où devaient être versés les fonds de la contribution du clergé et des ventes de biens ecclésiastiques. Malgré l'opposition de Mirabeau, « qui ne voulait pas asseoir le crédit de l'Etat sur celui d'une caisse d'escompte qui avait ou déjà bosoin (h' rocovoir quatre fois l'autorisation
emportent avec eux; avec deux remarques sur le déficit et la dette nationale (clicz Cailleau, rue Galando).
Et cutin, une brochure, moitié politique, moitié fiiiaDcière, et dont le titre est assez piquant : Sauvez-nous ou sauvez-vous (Adresse à MM. les Députés à l'Assemblée nationale, in-S» de 40 pajret.).
Cette petite brochure des révisionnistes, nos pères de 1789, peu respectueuse pour les pouvoirs publics, fit, dit-on, une grande sensation.
nulionalt
(le suspendre ses paiements » et qui s'opposait à la création d'un privilège au moment où on voulait les abolir tous, Necker, soutenu par Dupont de Nemours, fit voter que la caisse d'escompte, aux 70 millions qu'elle avait déjà prêtés à l'Etat, ajouterait un prêt nouveau de 80 millions, en échange de 170 millions d'assignats sur la caisse dite de l'extraordinaire. De plus, l'Assemblée votait la mise en vente de 400 millions des biens du domaine royal et du clergé.
Les assignats. Qn voit apparaître, pour la première fois, le mot : {( assignats ».
1789-1797. Il n'est pas inutile de rappeler le texte de l'article 12
de cette loi du 19 décembre 1789 :
Il sera créé, sur la caisse de l'extraordinaire, des assig-iiats de 10,000 livres chacun, portant intérêt à 1 %, jusqu'à concurrence de la valeur desdits biens à vendre; lesquels assignats seront admis de préférence dans l'achat desdils biens. Il sera éteint desdils assiirnats, soit par les rentrées de la contribution publique, et par toutes les autres recettes extraordinaires qui pourraient avoir lieu, 100 millions en 1791, 100 millions en ITJ'2, 80 millions en 1793, et le surplus en 1795. Lesdits assignats pourront être échangés contre toute espèce de litres de créan«:es sur l'Etat ou de dettes exigibles, arriérées ou suspendues, portant intérêt.
Les 400 millions d'assignats furent bientôt épuisés. Dès le mois de septembre 1790, le Trésor fut de nouveau aux abois. En août 1791, il avait été émis 4,416. millions d'assignats sur lesquels 840 millions avaient été retirés de la circulation et brûlés. Au commencement de 1794, la somme totale émise s'élevait à près de 8 milliards dont il convient de déduire 2,464 millions rentrés ou annulés. Sous le Directoire, en quatre mois, du 5 brumaire au 30 pluviôse an XIL il fut créé plus de 20 milliards de nouveaux assignats. En nivôse 1795, l'émission atteignait 30 milliards et, le 19 février 1796, la 45 milliards! sommc fautastiquc de 45 milliards 581 millions (1). La loi du 5 mai 1797 prononça l'annulation définitive des assignats qui n'avaient pas été présentés à l'échange ; leur règne avait duré du 19 décembre 1789 au 21 mai
(1) Ramel, Des Finances de la République française en Van IX.
La dépréciation des assignais avait commencé avec les premières émissions. Elle était de 10 % au commencement de 1791. En janvier, février, mars 1792, ils perdent 34, 40 et 47 %. En janvier, février, mars 1793, 45 et 50 % ; en mai, juin et juillet 1793, 54, 60, 67 %. Fin 1794, ils perdent 78 %.
I^ louis d'or de 24 livres ou francs valait 3,575 fr. Mandats lerricn assignats le 1*"" décembre 1795, un mois après, le 1" janvier, 4,585 francs et 7,200 francs le l** mars (1).
Aux assignats succédèrent les « mandats territoriaux », nouveau papier avec lequel on pouvait se faire délivrer, sans enchère, une certaine quantité de biens nationaux. Ce papier ne trouva pas plus de crédit que le premier. Environ 2 milliards 400 millions de mandats territoriaux étaient hypothéqués sur 3 milliards 787 millions de propriétés. Le 4 février 1797, on vit, dans certaines localités, le prix de 100 livres de mandats tomber à 2 liards.
On croit rêver quand on pense qu'il a été émis plus iiou»* a>r =
1 /^ 11- 1 1- • 1 i-. j r. i 70eO livres 4 as-
de 45 milliards d assignats. Quand on en brisa la si^mau. planche, le louis valait plus de 7,000 livres en assignats. Après avoir reçu des assignats au pair, sous peine de mort, il r.i liait plus tard payer avec ce papier 400 livres
(Ij Le tableau suivant fait connaltro la dépréciation dos assignats à Paris (le 1789 à 1"P6 :
Pour 100 livres en assignats : Pour 24 livres en numéraire :
1789 Novembre 95 livres. 1795
1790 Janvier 96 — —
— Juillet 95 — —
1791 Janvier 81 — —
— Juillet 87 — —
179i Janvier 92 — —
— Juillet (il — —
1893 Janvier 51 — —
— Juillet a3 - —
1794 Janxier 40 — 1796
— J::illct 34 — —
1796 Janvier 18 — —
— Juillet néant.
Comparer : Léo.i Salcfranqiie, le Papier monnaie tlam le département du Lotel-daronne de 1791 à I79a (1898).
!•' avril
238 livre!!
1" mai
!•' juin
1" juillol
1" août
l" septembre.
1*' octobre....
!•' novembre .
1" décembre..
1" janvier —
1" féviicr
7 mars
la livre de sucre, 230 livres la livre de savon, 140 livres la livre de chandelle, et tous les objets de consommation dans les mêmes proportions. Ce n'est pas tout. Un des plus grands maux produits par les assignats fut le remboursement en papier des dettes contractées en argent. Des débiteurs furent assez peu délicats pour rendre, avec 10,000 livres d'assignats qui ne valaient pas 500 livres, la même somme qu'on leur avait prêtée Le tiers conso- en argent. L'Etat avait lui-même donné le premier l'exemple de cette profonde immoralité ; la loi générale sur les finances de 1799, qui ordonnait que toute rente perpétuelle ou viagère, ainsi que toutes les autres dettes de l'Etat, anciennes ou nouvelles, liquidées ou à liquider, seraient remboursées, deux tiers en bons au porteur libellés « Dette publique mobilière » et qui, le jour môme de leur émission, perdaient 70 à 80 %, et le troisième tiers serait inscrit sur le grand-livre, donnait cet autre exemple non moins scandaleux et déplorable. Ce troisième tiers, « tiers consolidé », a constitué depuis le premier fonds de la dette publique actuelle.
IV. LA BOURSE
Tsa
La Bourse en Au milicu dc CCS événements, de cette agitation, do cette fièvre, qu'était-ce que la Bourse il y a cent ans ? Où se tenait-elle ? Combien de valeurs y négociait-on ? Quel était le nombre des agents chargés des négociations ? Ces souvenirs historiques ne sont peut-être pas sans intérêt.
Jusqu'en 1724, la Bourse se tenait sur la petite place du Change, située dans la grande cour du palais de justice, au-dessous de la galerie Dauphine, du côté de la conciergerie. Puis elle sïnstalla à l'hôtel de Nevers. Elle émigra ensuite dans un couvent, dans une éghse, au Palais-Royal, et, avant d'être fixée dans le monument actuel inauguré le 6 novembre 1826, elle se tenait dans un hangar situé entre les rues Feydeau et Notrc- Dame-des-Victoires. C'est là que la Coulisse a pris son
nom. Spéculateurs et courtiers se t^uaieiiL, en effet,
lans une « coulisse » qui aboutissait à la salle des
:^enls ; c'est là qu'ils faisaient entre eux des affaires,
Ijasées sur les qours du parquet qu'ils étaient à même
l'entendre.
Il y avait, en 1789, huit valeurs, subdivisées en cou- s vaioms à la ]>ures diverses, cotées à la bourse de Paris et soixante au/ouruhui.' agents de change pour les négocier. Que les temps sont <*l]angés ! Nous avons aujourd'hui 800 valeurs cotées ; It'S opérations annuelles des agents de change dépassent 30 milliards ; et nous avons toujours le même nombre d'agents, 60, qui, bon an mal an, pour rémunérer un capital d'environ 150 millions, valeur de leurs • barges, perçoivent une vingtaine de millions au moins de courtages.
Comparer le mouvement des affaires de bourse et de redit traitées par les 60 agents de change de l'année J789, aux affaires au comptant et à terme, fermes et à primes, négociées aujourd'hui par les 60 agents de liange de l'année 1889, serait chose difficile, mais cependant bien tentante pour les amateurs de statistique graphique. On pouvait faire quelques millions l'affairés de bourse en 1789. Comparer les millions de 1789 aux 30 milliards de nos jours, c'est exactement ">mme si on dressait une échelle de quelques cenlilètres à côté d'une tour Eiffel de vsdeurs mobilières iiaute de 300 mètres.
Que pouvaient représenter, comme capital nominal, çcsvaicursrc. les huit valeurs cotées en 1789? A peu près 200 ou SSo'^îiinuSs 'de 300 millions. Que représentent, en capital nominal, non j^'^iîûiiVS pas les valeurs mobilières cotées à la bourse de Paris, J'^^'^'hui. mais seulement celles qui appartiennent aux Français en 1889? Environ 80 milliards. Quel splendide graphique il serait possible de faire I Ce ne serait plus, cette fois, une tour Eiffel de valeurs mobilières qu'il faudrait éle- \er, mais bien plusieurs tours qu'il conviendrait de iuperposer les unes aux autres.
Titres de négociation courante.
Cours des vi leurs cotées.
Les valeurs qui se négociaient à la bourse le l^"" janvier 1789 étaient les suivantes : actions des Indes de 2,500 livres ; portions d'actions de 1,600 livres ; emprunt d'octobre de 500 livres ; billets de la loterie de 1780 à 1,200 livres ; billets prime de 1788 et de 1789 ; loterie d'avril 1783 à 600 livres le billet ; loterie d'octobre 1783 à 2,400 livres le billet ; quittance de l'emprunt de 1782 ; emprunt de 125 millions ; emprunt de 80 millions, billet et bulletin de cet emprunt, billet sans bulletin, bulletin seul, reconnaissance du bulletin ; emprunt du domaine de la ville de Paris, séries non sorties ; emprunt de novembre 1787, chances de billets, viager provenant des chances ; actions de la caisse d'escompte ; quittances en échange des actions des eaux. Enfm, les cours des changes d'Amsterdam, Hambourg, Madrid, Cadix, Gênes et Londres.
En réalité, les titres de négociation courante, pour employer l'expression usitée de nos jours, étaient les actions des Indes, les titres des emprunts de 125 et 80 millions ; les billets de la loterie royale ; les actions de la Caisse d'escompte ; les quittances en échange des actions des eaux ; les chances des billets de loterie : soit, en somme, sept à huit valeurs subdivisées en coupures de diverses dénominations.
C'était surtout sur les actions des Indes et celles de la Caisse d'escompte que se concentraient toutes les affaires. Les billets de la loterie jouissaient d'une grande faveur ; les titres de rentes ne donnaient lieu qu'à de rares négociations. L'énumération de toutes ces valeurs tient quelques lignes du Journal de Paris ; c'était la cote de la Bourse d'alors et il est intéressant de voir à quels prix ces principales valeurs se sont négociées pendant l'année 1789.
Les actions des Indes valaient 1,815 livres le 31 décembre 1788 ; 1,840 et 1,837 le l^'' avril 1789 ; 1,762 et 1,765, le 1^^ juillet ; 1,840 et 1,845 le 1" octobre ; 1,840 le 31 décembre 1789.
Les actions de la Caisse d'escompte cotaient 15 cours le 31 décembre 1788 : 4,190, 95, 200, 5, 10, 5, 4,200, 198, 95, 92, 90, 85, 75, 80. Le 1" avril 4,148 et 4,155; le 1" juillet 4,265 et 4,278 ; le 1" octobre 3.650 et 3,695 ; le 31 décembre 1789, 14 cours sont mentionnés dans le bulletin du Journal de Paris : les actions débutent h 3,670 et clôturent à 3,740. Elles avaient baissé, pendant Tannée, de ^40 livres, tandis que les actions des Indes avaient haussé de 35 livres.
Les appels réitérés du Trésor à la Caisse d'escompte . ngageaient déjà quelques poi^aurs de litres à vendre; ils faisaient « un arbitrage », pour employer le mot
♦ ncore en usage aujourd'hui, en faveur des actions de.- Indes. La compagnie paraissait être en bonne situation
• t, en môme temps qu'on voit ses actions hausser, on lit, dans les feuilles de l'époque, les mises en vente de produits divers qu'elle a importés en France.
Pendant cette môme année 1789, les titres de rente de leniprunt de novembre 1787 étaient les seuls qui donnaient lieu à d'activés négociations. On ne compe pas moins de 21 cours le 31 décembre 1788. A cette date, ces titres valaient 736 livres au plus haut et 720 livres au plus bas. Le 1" avril 1788 nous les trouvons à 770 et 767; le l'"- juillet à 827 et 829 ; le 1*' octobre à 816 et 830 ; le 31 décembre 1789 cette rente clôture ii 780 après 787.
Ces nombreuses fluctuations qui se produisent de nos jn^'^'r^àn^J.^!*"* jours sur grand nombre de valeurs et auxquelles nous sommes fort habitués, devaient en 1789, tout comme de nos jours aussi, causer des ruines non moins nombreuses. Les journaux de l'époque racontent qu'un agent de change « qui avait le plus gagné à l'agiotage » fit banqueroute de 5 millions. On se croirait, en vérité, au mois de décembre 1888. Nous venons d'assister à une semblable faillite. « Cet agent de change ne jouit pas moins (ajoutent les Etrenncs financières auxquelles nous empruntons ces renseignements), du revenu d'une terre de 37,000 livres de rente, qu'il a achetée rous le
Pertes krachs.
La prise de la Bastille. Calme lie la Bourse.
ft nom de sa femme, moyennant quoi ses créanciers n'y peuvent pas touclier. »
Presque en même temps, une bande dirigée par un sieur Pinet fit un « krach » de 53 millions. Il empruntait de l'argent à 60 % et « faisait accroire qu'il y gagnait encore beaucoup. A peine s'il se mêlait des affaires de bourse ; ses spéculations portaient sur les loteries. »
Néanmoins, pendant cette année 1789 si tourmentée, si agitée, la bourse en somme est en hausse ; elle ne craint rien ; le pays crie misère ; les emprunts publics échouent ; on fait appel à des souscriptions volontaires et à toutes espèces d'expédients ; la rente monte, tant il est vrai, à toutes les époques, que les capitalistes et les rentiers ne prennent peur d'un fait et d'un événement quelconque et ne réalisent que quand ce fait est accompli. Ils s'effraient toujours trop tard et ont, trop souvent, confiance trop tôt. Les rentiers de 1789 sont bien de la même famille que les rentiers du siècle actuel.
Voici, par exemple, un fait considérable, la prise de la Bastille : il peut sembler, aujourd'hui, que cet événement ait dû exercer une grande influence sur les cours de la Bourse. Les coups les plus terribles étaient portés à la royauté ; la souveraineté populaire s'affirmait et montrait sa force et ses volontés. Quelle a été l'attitude du marché dans les jours qui ont précédé et suivi le 14 juillet 1789? Voici, à un mois de distance et à des dates intermédiaires, les cours extrêmes inscrits sur les actions des Indes, celles de la Caisse d'escompte et les titres de l'emprunt de novembre 1787 :
i4o-4.ii
Caisse d'escompte.
Emprunt 1787. . .
QUESTIONS ÉCONOMIQUES : ISSOISÏK)
aoi
Les actions de la Caisse d'escompte ont baissé à partir du mois d'août ; mais, après le 14 juillet, elles se négocient presque aux mêmes prix qu'auparavant ; quant aux actions des Indes et aux titres de l'emprunt t787, ils sont plus hauts en août qu'en juillet.
Pendant cette même année 1789, les cours des changes
lAmsterdam a\^ient baissé de 55 1/2 à 53 1/2 ; ceux de
Hambourg avaient haussé de 191 1/2 à i95 1/2 ; le change
de Londres avait baissé de 29 1/16 à 27 7/8; celui de
Madrid avait haussé de 14 livres à 15 livres.
Tous les chiffres relevés dans les documents de Tépo- • [iie s'accordent, on le voit, pour montrer que l'année 1789 n'a pas effrayé les rentiers et les capitahstes.
Cours changes.
d os
STATISTIQUES ÉCONOMIQUES
Dans la statistique comparative qui va suivre, nous nous attacherons à montrer, par quelques chiffres, le développement économique, comnuTcial, industriel et financier du pays.
En 1789, la Caisse d'escompte avait escompté, pendant Tannée, 503 millions d'effets. En 1800, au début de ses opérations, la Banque de France avait escompté 96 millions d'effets. Aujourd'hui, la Banque de France, sans ''ompter les banques et établissements de crédit, a -compté à elle seule, en 1888, 8 milliards 685 millions • l effets et le mouvement général des espèces, billets et \irements de la banque oontrale a atteint 53 milliards 'i'21 millions.
Le développement du crédit se manifeste encore par les nombreuses sociétés financières et industrielles qui ont été créées, par les emprunts de toute nature qui ont ('té émis.
Les valeurs mobilières françaises et étrangères appartenant à des Français se chiffrent par un nombre respectable de milliards : 60 à 65 milliards, d'après M. Coste (1) ; 66 miUiards d'après M. Vacher (2) ; 70 à
(1) Jwrnal de la Société ée Ualistique de Paris, jaiUet 1888.
(2) Economise français^ juillet, et aoâi 1888.
Comparaisons.
Es comptes commerciaux.
Valeurs mobilières.
80 milliards d'après M. de Foville et d'après nousmême (1).
et Que dire enfin de ces sociétés d'épargne et de prévoyance, de secours mutuels et de bienfaisance, qui ont été fondées depuis le siècle dernier et qui sont une heureuse application du crédit au bien-être de tous? Il existe aujourd'hui, d'après les comptes arrêtés au 31 décembre 1888, 5,36i,305 livrets de caisses d'épargne ; les dépôts atteignent près de 2 milliards. 1/2 : exactement 2,493,104,382 fr. 72. Les monts-de-piété, qui sont les caisses de crédit du pauvre, prêtent aujourd'hui à bien meilleur compte qu'autrefois : 10 et 12 % à la fm du Assurances, dernier siècle ; 7 % maintenant. On peut s'assurer contre l'incendie et sur la vie, et contre les accidents. C'est par millions que se chiffrent les sommes annuelles payées par ces compagnies d'assurances. Au 31 décembre 1887, le montant des capitaux assurés sur la vie atteignait 3,002,021,105 francs. Les rentes viagères en cours formaient un total de 31,686,018 francs. Les rentes différées ou de survie s'élevaient à 2,493,746 francs. Le montant des réserves pour risques en cours de toute nature était de 947,574,619 fr. Enfm, l'effectif des compagnies atteignait, à la même date, 1,264,869,960 fr. (2).
(1) Les Valeurs mobilières françaises, ctiirte financiôrc !uo à la Socicic dd statistique, 1888.
(2) Voici la liste de ces capitaux, avec l'indicalion des diverses catégories qui les composent classées suivant l'ordre de leurs montants respectifs :
frnucs
!• Obligations de chemins de fer 400,9i9,GoO
Immeubles ti"î7,2o
3° Fonds publics français 159,115,241
A° Créances hypothécaires 39,738,410
5° Fonds publics étrangers 39,4(J2, »25
6° Prêts sur polices 34,871,976
7» Obligations hypothécaires diverses.. 28,915,926
8" Nues propriétés et usufruits 22,540,735
9» Obligations de villes et de déparlc-
menis 20,236,127
- 10« Fonds chez les banquiers 6,517,510
Total général 1,029,560,066
auxquels il faut ajouter les fonds eu caisse, les comptes courants, le portefeuille des valeurs diverses, de telle sorte qu'au 31 décembre 1887, l'actif des compagnies formait un total de 1,264,869,960 francs.
Les sociétés de secours mutuels étaient, au 31 décembre 1884, an nombre de 7,743 pour la France et T Algérie : 5,570 sociétés approuvées; 2,173 sociétés aulori- •'es, avec 1,221,136 membres. Ces sociétés disposaient, Il 31 décembre 1884, de 68 millions de ressources ; elles I valent dépensé en secours, pendant Tannée, 22 millions.
En 1789. les produits bruts du budget s'élovai-^nt Ci 091,363,282 francs, se décomposant ainsi :
Sociétés de secours mutuels.
Produits budgétaires.
Coiitribulioiis directes .363,^09,4^2
ïmp«*Jts indirects îiiO,79>,000
Produits douaniers. 5.3,14.5,000
Postes 17.310,0)0
Recettes diverses 1(>,904,000
Tuial
L .- lais de régie, de perception, d'exploitation et les restitutions s'élevaient à 113,798,288 francs, ce qui ramenait les produits nets à 577,564,994 francs.
D'après le budget de 1889, les recettes prévues s'élè- \ «nt à 3,011,992,075 francs, se subdivisant comme .«uit :
Impôts directs
Inipôt> ei revenus imlirecls. . .
Produits de monopoles et exploitai luiis
industrielles
Produits et revenus du domaine de l'Eut..
Produits divers du budget
Ressources cxcoplionnclles
Receltes d'ordre
francs
«li.8.'>!),86l 1 , .H43,31G,400
581,834,479 44,394.158 27,ir>.3,7GS 13.286.945 54,0T«.475
Total 3.011,îlUf,07.3
Les frais de régie, de perception et d'exploitation des impôts et revenus publics s'élèvent à 178,740,667 francs; les remboursements, restitutions, non-valeurs et primes, ;i 13,540,700 francs.
Depuis cent ans, le produit des contributions directes < -t passé de 363 à 444 millions, soit une augmentation de 81 millions ; celui des impôts indirects, de 240 millions à 1,800 millions, soit en plus 1,560 millions.
Frais de régie.
Contributions directes.
Revenu et va- Le revenu foncier était de 1 milliard 440 millions en
leur ue la pio-
piiété foncière. 1791, et de 2 milliards 649 millions en 1879, d'après M. de Foville.
A Fheure actuelle, les évaluations de la fortune mobilière et immobilière de la France, d'après les récents documents publiés par le ministère des finances, ne seraient pas moindres de 200 milliards en capital et 30 milliards en revenu annuel.
Les patentes, qui donnaient, au total, 22 millions en 1820 (19 millions pour l'Etat et 3 millions pour les budgets locaux) ont produit 174 millions en 1887 (105 millions pour l'Etat, 69 pour les budgets locaux). Un peu avant 1789, on évaluait à 4 millions le nombre des propriétaires fonciers ; on les chiffre à 8 millions en 1889.
La valeur moyenne de l'hectare était, il y a cent ans, de 500 francs ; elle n'est pas moindre aujourd'hui de 1,700 francs.
Il y avait environ 4 millions d'hectares ensemencés en blé ; il y en a aujourd'hui 7 hiillions. On récoltait une quarantaine de millions d'hectolitres de blé en 1815 ; le nombre moyen d'hectolitres par hectare était de 8,6 ; on obtenait, en 1886, 107 millions, comme production totale, et 16,54 comme nombre moyen d'hectolitres par hectare.
D'après Lavoisier, en 1790, dans son mémoire sur la richesse de la France, le revenu net de la propriété non bâtie était évalué à 1,200 millions : il en défalquait la moitié à titre d'impôt, restaient 600 millions. — Même évaluation de Forbonnais, acceptée par Léonce de Lavergne.
D'après M. de Foville, on pouvait, pour l'année 1789, faire les évaluations suivantes :
frnncs
Valeur vénale de l'hectare 500
Rente du propriétaire 15
Bénéfice de l'exploitant ; 6
Frais, salaires et impôts 35
Produits hruts : lo + 6 + 35 = 56
La valeur des lerres aurait été, en 1789, de 25 à 30 milliards.
Depuis 1789, la progression de la valeur vénale de Progression do
,.^ f X . ■ L celle valeur.
1 hectare est la suivante :
Annéos ' - fraact
18ÎO 100
iMoO I,i90
" 18*4 îà.OOO
Quant au prix du pain, le Journal des Débats publiait P' »^ ^" i^-"" récemment la curieuse statistique suivante sur le prix du pain de 2 kilogrammes depuis le commencement du
-ire le :
tr, 9.
En 1800, le prix était de 0 ttO
1H19 — 0 fr. 65 à 0 70
l»iO-1821 — t» 70
1829 (mai et juin) . . . 1 10
1829 (juillet) 0 85
1841 h 1846 OfrtîOà 080
1847 (avrill— 1 25
1847 (fin année I 0 70
1848 a 1859 - 0 fr. 53 à 0 70
IWiO à 1861 — 080
* 1863 (sept.) -- 0«5
lHG4àl869— Olr. 70à 100
1^70ell871— 1 00
1874 a 1885— 0 fr. 80 à 0 85
18v"«etl886— 0 75
lft87 — 080
Prix actuel 0 85
En résumé, le prix du pain a peu varié depuis le commencement du siècle : aujourd'hui, la population parisienne paie le pain le même prix, à quelques centime.s
près, qu'il y a quatre-vingts ans. Ce résultat est d'autant plus remarquable que les frais de fabrication du pain, loyers, impositions, main-d'œuvre, éclairage, chauffage, ont augmenté dans des proportions considérables ; on peut dire qu'ils ont doublé. Il n'est pas sans intérêt non plus de constater que les prix tendent à s'égaliser ; ils ne subissent plus, depuis vingt-cinq ans, ces brusques variations qui étaient autrefois si préjudiciables à la population laborieuse.
s;iiairc agricole. En 1788, Ic Salaire agricole, au prix moyen d'une journée, était payé à peine 0 fr. 60 ; le revenu annuel d'une famille était estimé 200 livres ; aujourd'hui, le salaire moyen n'est pas moindre de 2 fr. 50 et le revenu annuel de 800 francs.
iiouiii.^ et in- En 1789, la production de la houille était de 240,000 tonnes et la consommation de 450,000. En 1886, la production est de 19,909,000 tonnes, la consommation, de 29,619,000 ; la valeur des tonnes de houille extraites des mines indigènes représente 222,749,225 francs.
Pour le fer, la production des usines était, en 1789, de 50,000 tonnes ; elle était de 767,000 en 1886.
Commerce gô- Eu 1789, le commercc général de la France était d- "''""■ 1 milliard 17 millions : 576,589,000 livres d'importa-
tions, 440,975,000 livres d'exportations. En 1886, le commerce général de la France s'est élevé à 9 milliards 361 millions ; 5 milliards 116 millions à l'importation, 4 milliards 245 millions à l'exportation. Sa répartition La répartition de ce commerce était à peu près la %lS?ur. ■ ''' même en 1789 qu'aujourd'hui. Ainsi que l'a fait justement remarquer M. Levasseur, dans son Histoire des classes ouvrières, les industries se sont plutôt développées que déplacées, étant comme attachées au sol par la proximité des matières premières et les habitudes de plusieurs siècles. Le lin et le chanvre étant cultivés dans presque toutes les provinces, on faisait
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partout des toiles. Saint-Quentin était déjà renommé un, chanvre
..... , r> 1 T <?^ 'curs dérivée.
pour ses linons, ses batistes et ses gazes de fils. Le • oton commençait à entrer pour une. part importante dans la fabrication des toiles. Après l'avoir reçu, pendant tout le moyen âge, tout filé du Levant et Tavoir mêlé à d'autres textiles, la France, depuis cinquante ans, le filait, le tissait et l'imprimait pour en faire les toiles peintes et les étoffes légères adoptées par la
IIKhIc
Les « rouenneries » de Rouen étaient renommées ; ie \ elours de coton d'Ltrecht se fabrique à Amiens; Scheurer fonde à Wesserling la première fabrique de toiles peintes d'Alsace ; Oberkampf crée une manufacture d'indiennes à Jouy.
L'industrie des laines variait dans chaque province uincs. uivant les habitudes séculaires du travail, et florissait Il Champagne, en Picardie, en Normandie. Sedan fait (les draps fins; Reims, des flanelles; Troyes, des i.itines et des molletons; on travaille à Reims et à Abbeville les draps, les serges, les camelots ; Rouen, Elbeuf, Darnétal fabriquent des draps ordinaires ; Louviers, des draps fins ; dans le centre, en Saintonge, dans le Bourbonnais, on fait des draps communs. Dans le Midi, Lodève et Montpellier fabriquent les draps de l'armée et les couvertures. Lyon tient la tète pour les -oieries. Les Gobelins, Aubusson, Beauvais n'ont pas «le rivaux pour les tapis. Les glaces de Saint-Gobain, les porcelaines de Sèvres, les meubles, les modes et les industries de luxe ont pour siège Paris. Au Creusot on commence à travailler le fer au coke. Mais « il manquait à la France, pour développer son négoce, la pleine liberté industrielle et commerciale, l'ordre intérieur avec la liberté, l'usage des machines industrielles, la plus grande facilité des communications (1) », des capitaux suffisants pour féconder le travail, le crédit de l'Etat et des particuliers plus étendu, l'argent à meilleur compte et plus facile. La Révolution de 1789 ne
(1) Pcriffot, Histoire du commerce français.
devait donner au commerce que les premiers de ces avantages ; les autres étaient réservés à des temps plus voisins de nous. Essor commer- On peut dire, en effet, que si, depuis un siècle, le
nal du xix« siè- ^ ■ • \- ■ , ,
oio. commerce français a pris un prodigieux essor, maigre
les guerres, malgré les crises intérieures et extérieures, il le doit au crédit merveilleux dont l'a armé la découverte des métaux précieux en Amérique et en Australie ; à la création de nombreuses banques ; au développement des opérations financières ; à l'extension des voies de communication, chemins de fer, canaux intérieurs, canaux maritimes supprimant les isthme.^, réduisant la durée et les frais de la navigation, paquebots sillonnant toutes les mers, télégraphes électriques, terrestres et sous-marins, portant d'un bout du monde à l'autre les commandes, les ordres d'achat ou de vente de tous les commerçants et de tous les industriels, crodit Ce l'É- Cet essor, le commerce français le doit surtout à la
tal.
confiance que le crédit de FEtat a toujours inspirée depuis le commencement du siècle, alors que, pendant le siècle dernier, la loyauté nationale avait été trahie cinq fois. A la fin du règne de Louis XIV, sous Desmarets, on ne paya ni le capital ni les intérêts des fonds déposés à la caisse des emprunts et on fit subir le môme sort à beaucoup d'autres créances ; — à la chute . du système de Law, sous Le Pelletier de la Houssaye, lors de l'opération du « visa » ou recensement des fortunes particulières exécuté par les quatre frères Paris. on réduisit arbitrairement les créances de l'Etat; — sous l'abbé Terray, on ne paya pas les rescriptions du Trésor et beaucoup d'autres dettes du gouvernement; — sous la Révolution, on vit la création de 45 milliards 578,810,040 francs d'assignats et de 2 milliards 400 millions de mandats ; — enfin, en 1798, sous le ministère de Ramel, on opéra la réduction des deux tiers de la dette publique. — Et nous ne parlons pas des suppressions arbitraires, des retranchement partiels, des paiements ajournés, des liquidations jamais terminées. Tels sont
les tristes faits qui ont ruiné la confiance et le crédit au -iècle dernier.
Pour terminer cette longue énumération, nous don- TianvpnN. lierons quelques prix payés il y a cent ans, pour le transport des voyageurs et le prix des lettres.
Il fallait 13 jours pour aller en diligence de Paris h Marseille ; 8 jours, de Paris à Toulouse ; 6 jours, de Paris à Bordeaux ; 5 jours de Paris à Lyon ; 4 jours et
• h'mi, de Paris à Strasbourg ; 3 jours, de Paris à Nancy; ■2 jours, (}(' I^ari"^ m Lillo : 1 jour, de Paris à Amiens ou à lieims.
Le prix des places élait :
De Paris «i Marseille 157 livres 12 soli.
— à Toulouse 135 — 4 —
— à Ik>r<Jeaux . Ii5 — » —
— à Lyon 88 — 16 —
— à Strasbourg,' 93 — 18 —
— à Nancy 65 — 12 —
— a Lille 43 — .12 —
— à Amiens 24 — 16 —
— à Heims 30 — 8 —
En 1791, une lettre simple coûtait 25 centimes de Paris à Versailles ; 05 centimes de Paris à Lyon ; 75 cen- (imes de Paris à Marseille.
D'après M. de Foville, il y avait 1,700 à 1,800 carrosses le place à Paris, à la fin du siècle dernier. Le prix des ourses était ainsi réglé, en 1786 : 1 livre 10 la course •t 1 livre 10 l'heure, . pendant le jour; 1 livre 16 la
• ourse et 2 livres l'heure, pendant la nuit. Hors barrière, la course coûtait 1 livre 16 le jour et 2 livres pendant la nuit. Pour se rendre aux Invalides, au Gros-Caillou, il l'Ecole militaire, à l'hospice Saint-Sulpice, à la Salpéfrière, à Gharonne, à Ghaillot, la course coûtait 3 livres et le retour 4 livres 16 après une demi-heure d'attente. On louait des carrosses i\ la journée pour 15 livres, plus '2\ sols de pourboire au cocher.
Parlerons-nous des salaires, des gages des domesti- salaires, ga- ((ues, des traitements des fonctionnaires? Depuis un ,ments! ^'^*'^^" siècle, les salaires industriels ont augmenté de plus
de 150 % (1) ; les gages des domestiques sont hors de prix : on louait à Tannée un domestique pour quelques livres ; aujourd'hui, il gagne en un mois ce qu'il recevait en un ou deux ans ; les traitements des hauts fonctionnaires, civils .et ecclésiastiques, sont bien moins élevés qu'autrefois; les petits employés ont vu leur situation s'améliorer. Quant aux salaires militaires, aux dépenses de la guerre, un seul chiffre répondra pour nous. Nous dépensons pour la guerre et la marine, tous les ans, plus de 800 millions. Or, le budget total pour toute la France s'élevait en 1789 à 550 millions.
Dépenses de luxe et de plaisir.
Que pourrions-nous dire encore des prix payés pour les plaisirs, les amusements, le luxe, les œuvres d'art ? Pour 1 livre on allait au théâtre il y a un siècle et quelques centaines de livres suffisaient à payer annuellement les acteurs en renom. Il en coûte aujourd'hui 10, 12 et 15 francs pour obtenir une bonne place à l'Opéra ; une seule représentation de la Patti coûte 20,000 francs ; des ténors à la mode reçoivent 100,000 et 150,000 francs par an. Les recettes brutes des théâtres et spectacles de
(1) Nous empruntons à V Album de slalislique graphique i\e 1888 du ministère des travaux publics, publié par M. Gheyssou, une comparaison des salaires des ouvriers du bâtiment ;
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Paris se sont élevées en 1888 à 23,007,074 francs, c'està-dire à presque la moitié du déficit du budget de 1789.
Quant aux œuvres d'art, livres, bijoux, meubles, faïences, diamants, le plus petit bibelot du siècle dernier atteint dans les ventes publiques des prix énormes. Vous possédons le catalogue des livres de la bibliotlièque de Colbert et de celle de Turgot, avec l'indication des prix auxquels ont été vendus les ouvrages qui les composaient ; mis en vente aujourd'hui, ces livres constitueraient une fortune considérable (1).
Voici, enfin, un court tableau dans lequel nous avons lésumé la population par milliers d'habitants depuis cent ans, dans huit villes de France autres que Paris, qui comptent aujourd'hui plus de 100,000 habitants :
Population.
vili.es
rso
3oo
Marsi'illo
Bordeaux
Mlle
Nantes .
Saint-EHenn» . . . •.
Itouen
i,4io
Ces huit villes comptaient, il y a un siècle, 505,000 habitants ; elles en comptent maintenant plus de 1,700,000. Quant à Paris, sa population, qui était de 575,000 à 000,000 habitants à la fin du siècle dernier, s'élevait à -i. 344,550 en i886.
(I) La bibliolhèque de Colbert comptait 18,219 ouvrages do théologie, histoire de tous les peuples, sciences et arts, philosophie, belles-leiires, éditions spleiidides, vendues toutes quelques sons ou quelques livres. Turgot possédait 3,058 ouvrages divers, et des plus curieux, sur lout ce qui concernait Pagnculture, le commerce, les finances, l'administration. La vente eut lieu le 7 mai i78i dans une des salles des RU. PP. Angustins. On paierait de nos jours plusieurs milliers de francs quelques-uns de ces magnifiques traités vendus alors presque à vil prix.
'lOii
Résumé des indices exanii- »és.
La population totale de la France, en comparant le recensement de 1801 et de 1886, s'est élevée de 27,319,000 âmes à 38 millions, soit une augmentation de 40 % (1).
Nous résumons, dans le tableau comparatif qui suit, les principaux chiffres cités dans cette étude :
Il y a un siècle
De no3 jours
Escomptes commerciaux 503 millions.
Revenu national 3 à 5 milliards.
Caisses d'épargne néant.
Valeurs mobilières iOO à 300 millions.
Compagnies d'assurances
sur la vie : opérations. néant.
Sociétés de secours mutuels néant.
p.. i Ivcées (1810).. 9,310
*''*^^^* i collèges (1810). 2'2,ni
Produits bruts du budget 691 millions.
Contributions directes. . 363 —
Contributions indirectes 240 —
Revenu foncier (1191).. 1,440 —
Patentes (1820) 22 —
Propriétaires fonciers.. 4 —
Valeur moyenne de l'hectare 500 franc? .
Hectares ensemencés en
î)lé 4 millions.
Récolte de blé (1815) ... 40 millions hectolitres.
Production par hectare. 8'',06
Prl.\ du pain de 2 kilog.
(1801) Of',90
Salaire agricole 0 ,'60
Revenu annuel (familii
agricole) 200 francs
Production de la houille 240 milliers tonnes.
— Consommation... 450 — —
Production (mints de fe»") 50 — —
Commerce général 1,019 millions.
Goût de-î lettres 0.75 Paris à Mafscille.
Salaires industriels 1 à 3 francs.
(totale 25, millions.
Population } prim-ipales
I villes... 505,000
8 milliards 685 millions.
30 à 35 milliards.
2 milliards 1/2.
"0 à 80 milliards.
3 millions.
7,743 49,459 (1884) 39,730 — 3,011 millions.
1,700 francs.
7 millions.
800 francs 19,909 milliers tonnes 29,629 — —
9,361 millions.
4 à 10 francs.
38 millions.
(1) Toussaint Loua, Vingt-hinqùième anniversaire de la Société de statistique de Paris, ISW, liage 6^.
M. HKSUMi: GENKRAL ET CONCLUSION
Qui pourrait nier que le sort de notre pays ne se soit Progrès réaii-
SCS.
grandement amélioré depuis le siècle dernier ? Le crédit <^tait anéanti ; la banqueroute, « la hideuse banque- I nute » était à nos portes ; les moyens de l'agriculture,
•eux du commerce étaient insuffisants; les disettes ( iiiportaient des milliers d'hommes. Nous avons vu,
ivec le temps, les maux de la société s'atténuer ; le tra- \ ail, affranchi de lourdes chaînes, se développer ; Tin- It l'ét des capitaux descendre de 8, 7, 6 % à 5, 3, 2 % ; It'S objets de consommation diminuer de prix, le salaire
le l'ouvrier s'accroître, le goût de l'économie se répan-
• Ire partout.
Le vivre est assuré : on est mieux logé, mieux vêtu, ^J^^^^^^'' ''* ^"^ r[ sans dire que le mal a disparu tout entier, car il y aura toujours du mal dans le monde, des misères à calmer, des souffrances à apaisç^r, on est plus heureux qu'autrefois. Après la statistique de la richesse acquise »'t des améliorations réalisées depuis le dernier siècle, 11 peut faire aussi une statistique de la misère et de la bienfaisance et dire que les pauvres, les malheureux, les déshérités n'ont pas été oubliés.
Nous avons des établissements pour les aveugles, les Lassisiancc. sourds-muets, les aliénés, les bègues. Les hôpitaux et liospices destinés à recevoir les malades et les infirmes, asiles d'aliénés non compris, étaient en 1884 au nombre de l,65'i avec 29,177 agents, 72,045 lits de malades, 55,836 lits d'infirmes et de vieillards. Les recettes de (t's établissements, qui atteignaient à peine 50 millions
• n 1833, dépassaient en 1884 110 millions, non compris It's fonds libres des exercices précédents. Au 1" jaii- \ ier 1884, 2,075 enfants étaient à l'hospice et 47,439 à la campagne ; 37,053 étaient secourus à domicile. En 1884, nos 14,760 bureaux de bienfaisance ont secouru 1,443,320 personnes; les ressources dont ces bureaux <n[ disposé s'élevaient à 50,682.709 millions, dont
Ensei^ements économiques.
La question sociale : Plus de bien-être pour tous.
17 millions de fonds libres provenant des exercices précédents (1).
Oii trouver, sous l'ancien régime, des institutions semblables et à quelle époque a-t-on pris plus de soin de ceux qui souffrent, des malheureux ? A quelle époque de notre histoire a-t-on mieux compris et mieux appliqué cette magnifique pensée de Turgot : « Le soulagement des hommes qui souffrent est le devoir de tous et l'affaire de tous (2). » Jamais, mieux que de nos jours, le travail ne fut plus honoré, la pauvreté entourée de plus d'égards, la jeunesse plus protégée, la vieillesse plus respectée. Et notre siècle qu'on accuse de matérialisme, d'égoïsme et de dureté, a été le plus bienfaisant, le plus humain.
Ce siècle est aussi le plus fécond en enseignements économiques : le centenaire de 1789, c'est la constatation évidente d'une amélioration générale dans le sort de tous et on peut affirmer aujourd'hui, comme l'a démontré M. Paul Leroy-Beaulieu dans son Essai sur la répartition des richesses, que les améliorations survenues en accroissant le bien-être et la richesse de tous, ont aussi créé une moindre inégalité dans les conditions sociales.
« La question sociale, comme nous l'avons dit plusieurs fois (3), ne réside pas tout entière dans le désir que les philanthropes, certains économistes et quelques chefs de parti peuvent éprouver, plus ou moins sincèrement, en faveur d'une classe unique, fort intéressante il est vrai, mais qui, en somme, ne constitue pas toute l'humanité. Pour ceux qu'on a appelés jusqu'ici les sociahstes et qui sont, même entre eux, fort divisés, la question sociale peut bien être renfermée dans ces limites étroites ; mais l'homme de science voit de plus haut et plus loin; il confond dans un même
(1) De Foville, la France économique, page 9. — Voir éi,'alemcnt l'Annuaire statistique de la France, 188~, page 173, et la France sociale et économique, de Toussaint Loua.
(2^ Instruction sur les bureaux de charité (1770).
(3) Voir Suprâ, pages 232 el 233.
intérêt, dansHaneThême sympathie, toutes les classes de la société moderne^ et ce n'est point seulement le progrès pour quelques-uns qu'il observe (t souhaite, mais la prospérité de tous. Ses constatations peuvent être contraires à ses vœux, mais ses préoccupations embrassent tout ce qui est humain et rien de ce qui est humain ne peut lui être indifférent.
« L'évolution des classes diverses, les unes s'élevanl au bien-être désiré, les autres déclinant peu à peu jusqu'à la condition moyenne et satisfaisante qu'on peut espérer pour tous ceux qui forment le corps social, tel est le phénoniiMio qui se dégage des faits économiques de ce siècle.
« Los erreurs, parfois énormes, des économistes qui ont marqué la fin du dernier siècle et la première moitié de celui-ci ne doivent pas leur être trop amèrement reprochées. La faute commune, c'est la généralisation excessive de la tendance à traduire en lois des faits trop rares, insuffisants en nombre, en portée,, en signification.
« Turgol, le profond et généreux Turgot, eût plus niAorios é* appris dans ces trente dernières années que pendant SS^'^"*** "^^ toute sa vie et pendant les soixante années qui suivirent sa mort. 11 renoncerait assurément aujourd'hui à quelques-unes de ses théories sur le salaire, sur l'impôt, sur les capitaux à bon marché, sur les machines, sur le travail industriel. Malthus, Uicardo, Stuart-Mill, éclairés par tant d'observations nouvelles, par tant de documents et de constatations qui leur ont fait défaut, modifieraient profondément leurs jugements, leurs prédictions ou leurs utopies sur la population et sur le crédit public. »
La France moderne; date de la Révolution de 1789 et, lorsque nous comparons sa situation d'aujourd'hui à celle qui existait il y a cent ans, nous nous demandons si dans notre société actuelle, une classe quelconque voudrait, remontant le cours des ans, être aujourd'hui ce qu'elle était autrefois.
Qui donc désirerait revenir en arrière ?
L'ouvrier de L'ouvrier est plus heureux, car il est libre, il peut
porter partout son travail, utiliser son intelligence et
ses capacités. Il peut s'associer, discuter ses intérêts,
. faire emploi, comme il l'entend, de son talent, de son
industrie.
Ce n'est plus de nos jours qu'Adam Smith, comme il l'a fait dans un chapitre où il traite dé l'impôt, classerait parmi les objets qu'on pourrait appeler de luxe pour les ouvriers français, les souliers, les bas, une chemise même. Il n'en est plus ainsi. Le coton est à leur usage depuis de longues années ; la laine de plus en plus se répand. Regardez le vêtement de l'homme qui travaille et vous verrez le drap foulé remplacer la bure, le soulier remplacer le sabot. Aux haillons, aux véritables guenilles, a succédé pour la femme l'indienne aux couleurs variées, le lainage, le drap et, dans les ménages les moins heureux, vous trouverez du linge blanc et propre, mis en réserve pour les dimanches et jours de fête et même, dans grand nombre de mansardes des livres et des fleurs.
Les salaires ont triplé, quadruplé, quintuplé, décuplé même dans certaines industries. L'ouvrier gagnait péniblement 1 à 2 francs par jour ; il reçoit aujourd'hui 4, 5, 6, 8, 10 francs. La journée des champs valait, il y a cent ans, de 15 à 25 sous par jour ;- elle vaut 3 francs ; « lisez enfm Vauban," lisez les écrivains du grand siècle, et voyez cette peinture des champs abandonnés, des paysans fugitifs, et dites si rien de pareil arrive aujourd'hui, même avec les plus horribles guerres » (1). uhahitant des Comparez la vie de l'habitant des campagnes, il y a un siècle, à celle qu'il mène aujourd'hui. Le paysan vivait autrefois de privations continuelles ; le pain blanc était chose inconnue ; une ou deux fois par an, à Pâques et à la « ducasse », un morceau de lard était son régal. L'huile de navette et de faîne servait à accommoder les légumes. La boisson ordinaire était l'eau ; la bière était
(1) Tliiers, De la Propriété.
campagnes.
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clîèie ; le cidre nèTétait guère inoins ; le vin était rare.
Il était soumis à mille vexations, mille exigences de la part de son seigneur comme du plus petit représentant de l'autorité. Pas de liberté pour acheter ou transporter ce qui lui était nécessaire ; il était accablé d'impôts et succombait sous le poids des charges qui pesaient sur lui.
Sans parler des redevances en nature, il devait acquitter la dîme, la taille, la capitation, les vingtièmes et <ontièmes, la corvée, les aides, gabelles, etc. Voulait-il, lans les marchés où il lui était permis de le faire, venue les produits de son champ? Il lui fallait acquitter des droits de mesurage, de piquetage, de minage, de -lerlage, de palette, d'écuellée, de pied fourchu, de l'an- -ayage, d'éprouvage, d'étalage (1) ; c'estrà-dire payer tant par chaque septier de grain vendu ; tant par chaque vache, par chaque porc, chaque mouton ; tant sur le blé amené par les étrangers ; tant sur les paniers contenant des volailleSy'des œufss- du beurin^, du fromage ; tant par chaque cheval essayé et vendu.
Aujourd'hui, avons-nous encore des pay:raiis .' De même que nous avons des bourgeois de la ville, nous avons des bourgeois de la campagne, et nos bourgeois • ampagnards, travailleurs économes, sont de grands • igneurs, comparés ii leurs arrière-parents du xviir siècle.
On est autorisé à leur dire, comme Ta fait, iu reste, saUsfactionima avec tant de raison M. de Foville, dans son ouvrage eitrds n^isVVÛ' -ur les Variations de prix, que comme « satisfactions PHeuVljSieîainatérielles, leurs grands-pères n'avaient pas les deux tiers de ce qu'ils ont et que leurs arrière-grands-pères non avaient que le tiers ». Quelles que soient les privations qui leur incombent encore, nul d'entre eux ne pourrait se plaindre s'il comparait sa situation présente à celle de ses ancêtres.
Aux siècles derniers, la famine que nous ne connais- -uns plus que de nom, , était en quelque, sorte en per-
(1) De Galonné, la Vie.agricole sous Vancien régime (1883).
lions precétlfiites.
manence sur le sol fertile de la France. Tel siècle, le xii^ Ta vue plus de 50 fois. Sous Louis XIV, en 1663, en 1690, en 1709, des populations entières étaient mortes de faim. Les malheureux broutaient l'herbe des prés et dévoraient l'écorce des arbres ; des femmes imploraient comme une grâce, pour y faire bouillir un peu de son, de Teau dans laquelle on avait fait dessaler de la morue et M™* de Maintenon mangeait du pain d'avoine à Versailles. Plus tard, le marquis d'Argenson raconte dans ses Méfnoires, que le régent apporta une fois au Conseil du pain de fougère et, le posant sur la table : « Voilà, Sire, dit-il, à Louis XV, de quoi les sujets de Votre Majesté se nourrissent. »
Progrès écor.o- Le progrès économiquc de notre moderne société est
"^'^"^' une vérité désormais acquise, « quelles que soient les
ombres dont elle se mole encore » (1), de même que le soleil, parfois obscurci par quelques nuages, réchauffe et éclaire toujours l'univers.
Et au-dessus de toutes les constatations que cette statistique nous a conduit à faire, nous avons un critérium infaillible, une preuve certaine des progrès accomplis, dans l'ordre économique, au profit de la masse, c'est Accroissement l'accroisscment dc la vie moyenne et l'abaissement de
^e a Me moyen- ^^ mortalité. Gc fait indéniable suppose et résume tous les progrès. Il prouve que, depuis cent ans, l'alimentation a été meilleure, le logement plus salubre, le vêtement plus hygiénique, la tempérance mieux pratiquée ; il prouve que le bien-être s'est accru, en même temps que le travail et l'épargne, ont augmenté et que l'ordre a été plus longtemps maintenu dans le pays.
Nous n'avons donc, au point de vue économique, rien à regretter du passé ; et, entre le passé et le présent, où est la différence ?
Perfectionne- Elle cst dans Ic perfectionnement des moyens de com-
Tage! '^^ ^*'"^'^' munication d'abord, dans les ressources matérielles dont disposent l'industrie et le commerce pour remplir leur tâche ; elle est dans l'emploi des machines qui, sui-
(1) Baudrillart, la Liberté du travail et la démocratie.
Nant la belle pensée de Frédéric Passy, « sont noire -écurité et notre gloire, qui, en se faisant nos esclaves^ nous ont donné la liberté et le loisir et, dans ce siècle, mettent chaque jour à notre disposition une puissance qui dépasse de bien loin celle dont l'imagination de nos pères se plaisait à doter les génies et les fées ». La différence économique entre les temps passés et les temps •ontemporains, elle est encore dans les chemins de fer, l''S navires à vapeur, les routes ; et, au point de vue moral, dans les idées plus généreuses, dans les lois plus libérales, plus humanitaires et dans Tétat des esprits.
Quoi de plus beau, de plus grand que les principes ,|,^mme'^'*"* ^'^ hautement proclamés dans la Déclaration des droits de I homme et du citoyen?
Les hommes naissent et demeurent libres et épaux en Hroits. Les ilistiticiions sociales ne peuvent être fundces que sur l'utilito commune. Art. \".)
Le but de toute association politique est la conservation des droits naturels et imprescriptil;>lcs de Thoi^me. Ces droits sont la liberté, la propriété, la sûreté, la résistance à l'oppression. [Art. II).
Le principe de toute souveraineté réside essentiellement dans li Nation. Nul corps, nul individu, ne peut exercer d'autorité qui n'en émane expressément. [Art. III )
Nul n>) lioit être inquiété pour ses opinion*), mémo religieu«es, pourvu que leur manifotation ne trouble pas Tordre établi par la loi. (Art. \.)
La propriéic étant un droit inviolable et sacré, nul ne peut en être privé, si ce n*est lorsqtie la nécessité pub'ique, lé^'alement constatée, l'exige évidemment, et sous la conditiond'une juste et préalable indemnité. [Art. XVII.)
La constitution, qui abolissait lx)us les privilèges, qui déclarait qu'il n'y avait plus pour aucune partie de la Nation, ni pour aucun individu, aucune exception au droit commun de tous les Français, qui détruisait jurandes et corporations de professions, qui garantissait « comme droits naturels et civils » que tous les citoyens sont admissibles aux places et emplois, « sans îuitre distinction que celle des vertus et des talents », (|ui donnait, enfin, à tous la liberté d'aller et de venir, <lt' se réunir, de parler et d'écrire, etc., jeta dans le pays une semence féconde, et c'est A cet ensemble de libei;lés
Travail, ocoinio, é«'haniros.
L'émancipation clos juifs : leur apport à la prospérité de la nation.
et d'idées généreuses que nous devons pour la plus grande partie la transformation économique, commerciale et industrielle de notre pays, car les hommes travaillent d'autant mieux et d'autant plus qu'ils sont maîtres de leurs actes, de leurs paroles, de leurs pensées, lorsqu'ils ont leur liberté d'action, c'est-à-dire lorsqu'ils sont libres.
La tolérance religieuse inscrite dans la déclaration des droits de l'homme et du citoyen devait, elle aussi, procurer au pays d'immenses bienfaits. Les protestants n'eurent plus à craindre un nouvel édit de Nantes. Les juifs, traités jusqu'alors comme des parias, purent librement consacrer leur intelligence, leur activité, au service de la France (1).
Les causes de la richesse moderne, de l'amélioration générale du pays, au point de vue national, quelles sont-elles encore? Elles résultent du travail, de l'économie et de l'échange, c'est-à-dire des grands principes
(h Les juifs gardent la mémoiredu jour heureux où ils furent pleinement émancipes au sein de la nation libre el ils ont agi envers elle, on peut le voiraujo rd'hui, comme des fils reconnaissants et dévoués. N'est-ce pas il des luifs que la France est redevable du développement de son crédit et des «livcr>es transf rmations et améliorations que ce crédit lui- mémo a éprouvées ? Les noms des Rothscliibl, des Mirés, des Péreire, des Fould laisseront, dans l'Iiis'oire économique du siècle, une trace ineffaçable. Qui a construit le premier chemin de fer en France '?^ Des juifs : les Péreire. Qui, le premier, a eu l'idée des emprunts par souscriptions publiques, des créations de c édit foncier, du groupement des petits capitaux? Encore un juil : Mirés. Qui a sillomé l'Europe entière de chemins de fer, de routes, de canaux, a doté Paris et la France de compagnies de gaz cl d'eaux, de transports urbain"», terrestres et maritimes ? Les Uothschild et les Péreire. Et si nous sommes préservés de la famine, no le devons-nous pas à c< s hardi* pionniers quï ont supprimé les dislances entre les peuples et fait qu'aujourd'hui un chargement de blé ou de bestiaux met moins de temps pour venir de .New- York, d'Odessa, de Constanliiiople ou de Vienne qu'il ireii fallait, au siècle dernier, pour venir de la Beauce ? Etdnns des temps plus rapproches de nous, temps bien tristes, hélas! lorsque la ville de Paris s', st vue obligée de payer une indemnité de guerre de 200 millions aux Allemands qui menaçaient de prendre c-mmo garantie toutes nos richesses artistiques du Louvre et toutes les propriétés qui leur tombaient sous la main, qui s'est porte garant de payer cette somme ? Les Rothschild. Et ne sont-ce pas encore ces juifs qui ont le plus contribué au succès de nos gr nds emprunts libératoires par l'appui qu'ils ont donné à ces vastes opérations auxquelles un protestant non moins célèbre, M. Léon Say, devait, comme ministre de M..Thiers, collaborer?
• lue réconamie politique a toujours enseignés et déitndus.
Le travail a été rendu d'autant plus productif qu'il a été plus divisé, secondé par des instruments, exécuté par moins de bras et plus de machines, plus étendu et moins dispendieux.
Le travail étant devenu plus étendu, plus divisé, a augmenté les ressources du pays ; les capitaux sont devenus plus abondants ; les valeurs mobilières, répankies à rinflni dans les plus gros comme dans les plus petits portefeuilles, ont pris un développement inconnu : de là, de nouvelles sources de produits, de richesses; de là, le goût de l'économie dans les placements mobiliers.
Les échanges plus faciles, plus illimités, plus libres de se porter sur les marchés réputés les plus avantageux, quelle que soit la distance ; le transport des produits dans le monde entier devenu plus rapide, plus économique; les valeurs de circulation destinées à la libération des échanges ou à payer le prix des produits échangés, débarrassées de tout obstacle sérieux dans Jeur marche, ne redoutant pas les abus et les excès de pouvoir ; le crédit public développé au plus haut point, ti^ls sont les principaux faits économiques qui ont enri- ' lii le pays.
Kt cette richesse croissante a pu s'effectuer malgré les Ridiesso .ruisfautes commises par tous les gouvernements qui se révoîiîrntTu sont succédé. Pendant le siècle qui s'écoule, de 1789 à 1889, que de guerres, que de révolutions, que do crises]
IJopuis un siècle, nous avons eu quatre révolutions : 1 789, 1830, 18'i8, 1870 et la Commune de 1871 ; sept changt'ments de gouvernement : Napoléon I", Louis X\'III, Charles X, Louis-Philippe, la République de 1848, Napoléon III, la République actuelle ; la France a supporté les guerres du premier empire, les guerres d'Afrique, de Crimée, d'Italie, du Mexique, de Syrie, de Cï)ine, de Cochinchine, et enfin, celle dont on gardera le plus poignant^ souvenir,^ la guerre^. d^ 1370, et dans
crises.
La plaie du militarisme.
ces derniers temps, les expéditions de Tunisie et du Tonkin!
Que de milliards dépensés et disparus! que de ruines causées par ces épouvantables boucheries ! combien d'existences sacrifiées, combien de vies hum.iines perdues !
Le développement du militarisme qui s'est étendu sur la France et l'Europe entière est la plaie de notre époque ; à l'heure où nous sommes, l'Allemagne, la France, la Russie, l'Italie, l'Autriche, la Turquie, les Etats des Balkans peuvent mettre 10,480,000 hommes sur le pied de guerre ; 8,335,000 comme réserve de seconde ligne ; 9,195,000 comme réserves fmales, soit un total général de plus de 28 millions d'hommes pour l'Europe, sans comprendre l'Angleterre (1). Ces dépenses militaires poussées jusqu'à l'excès jettent une ombre douloureuse dans le tableau économique que nous venons de tracer, bien imparfaitement, des progrès accomplis depuis un siècle. En France, dans tout le continent, on ne trouverait pas aujourd'hui un seul homme de vingt ans adonné aux travaux des champs, s'occupant de commerce ou d'industrie : tous sont dans les casernes !
" Le siècle à venir verra-t-il la fin de ces armements ruineux et de ces guerres meurtrières ? Nous le souhaitons
(1) Voici lo tableau des troupes que ces pays peuvent mettre en ligne:
TOT\UX
< t l'espérons, dussions-nous être traité d'utopiste et de rêveur I Les peuples ont mieux à faire qu'à se déchirer «t à s'entretuer. Nous avons la ferme conviction qu'un jour viendra où les bienfaits et le maintien de la paix s'imposeront aux peuples civilisés avec la môme violence que la guerre permanente, qui était aulrefois la condition vitale des peuples barbares.
En attendant la réalisation de ces vœux et de ces conclusion, espérances, constatons, du moins, que la France qui, il
i cent ans, a élé la première initiatrice des idées libéiules et qui a hautement affirmé les droits imprescriptibles de riioninie, la liberté, la fraternité, l'égalité, peut s'enorgueillir des progrès matériels qu'elle a accomplis et célébrer sans regrets le centenaire politique et économique de 1789. Elle a supporté de terribles épreuves ; mais elle a toujours grandi, après les glorieuses journées de ses succès et de ses revers, par l'indomptable courage qu'elle a montré à ne pas fléchir sous les coups de l'adversité, t^.ne jamais désespérer de sa force et de sa fortune ; par la probité du Trésor, par la bonne foi qui a présidé aux engagements publics. Elle a inspiré confiance à tous ; elle a ranimé les efforts du travail, l'activité du commerce et de l'industrie ; elle a vu les transactions de toute nature, commerciales, financières, industrielles, recevoir une libre et féconde impulsion. Tels sont les fruits de ce siècle laborieux, plein de .travaux, de réformes, d'entreprises el d'événcmonts.
Sans doute, il reste encore beaucoup à faire, parce que les générations successives ont, en tout temps, de grands et continuels efforts à accomplir pour conserver et améliorer l'état présent, « parce que la France a particulièrement besoin, depuis les revers de 1870, de se fortifier par le sentiment du devoir, par la pratique de la liberté, par le respect de l'autorité, par l'amour iU' la patrie et de la famille et par l'application au Iravail (1) ». Mais, ce que nous pouvons affirmer, en.
^1) Emile Levasseur, la France.
toute assurance, c'est que la France que nous avons reçue de nos pères, nous la laissons aujourd'hui à nos enfants plus heureuse, plus riche, plus prospère, mieux préparée à accomplir la destinée que la Providence lui a réservée.
A PROPOS DES ETABLISSExMENTS DE JEUX
Lours partisans arguent do leur produ ctivité.
Bénéfices des jeux de Spa.
Un des grands arguments invoqués pour établir que les établissements de jeux sont utiles et qu'il serait opportun de les rouvrir, c'est, dit-on, la productivité de ces établissements et les bénéfices que l'Etat ou la ville en ont recueillis dans les pays où ils existaient. Nous avons réuni sur ce point des renseignements précis ; plusieurs directeurs de statistique des gouvernements étrangers nous ont fourni des documents précieux, spécialement M. Leemans, directeur de la statistique de Belgique, et M. Blenck, président du bureau de la statistique de Prusse, qui s'accordaient à condamner les jeux au point de vue moral et économique.
Que rapportaient ces jeux? A Spa, une partie des bénéfices était prélevée au profit de la ville; un* deuxième partie au profit des étabhssements de bienfaisance de Belgique ; une troisième au profit de l'Etat ; enfin, un prélèvement de 70,000 francs était fait en faveur d'autres localités, Ostende par exemple, sièges de bains de mer ou stations thermales. Voici Jes chiffres exacts de 1861 à 1870 :
ANNÉES
PROFITS
de
l'état
TOTAUX
francs
27',.38o 33ii.424 332.249 333.764 3i5.237 ii65.02i 418,861
flancs
lis
friincs
francs
IStiS
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Ainsi, les jeux de Spa ont rapporté, tant à la ville quaux établissements de bienfaisance et à TElat, uni moyenne de bénéfices qui varie de 1 million 47,000 fr. à 1 million 582,000 francs.
En Allemagne, des établissements de jeux étaient EnAUemajîn. établis à Hombourg. à Ems, à Wiesbaden, à Baden- Baden. Dans le royaume de Prusse, on avait depuis longtemps reconnu, dans le gouvernement comme dans la nation, la nécessité de prohiber ces établissements comme nuisibles à l'intérêt public. La loi du 5 mars 1868 ordonne la suppression des jeux à Wiesbaden, i:ms, Hombourg. Baden dans les territoires annexés à la Prusse en 1800. suppression dont le dernier terme était fi.xé au 31 décembre 1872, avant même l'expiration des concessions existantes.
En 1885 et 1886, l'impôt annuel de patente payé par l;i ban«iue de jeux de Hombourg était de 16,000 florins <ud-allemands, outre 7,000 florins à la ville pour l'éclairage au gaz.
La comnmne d'Ems avait retiré, en 1860, de sa banque de jeux, 24,000 florins sud-allemands pour la taxe communale de la patente. Celle de ^^'iesbaden, 37,000 florins. La compagnie des jeux de Wiesbaden était tenue, en outre, par son contrat, de verser chaque année 1.000 florins à l'hôpital civil, 59,000 florins au théâtre et :J0.000 florins pour les embellissements de la ville. Aucun impôt n'était prélevé par TEtai.
Dans la môme année 1868, un projet de lui pour la suppression et la prohibition des jeux publics fut présenté au reiclîstag de la Confédération de TAllemagne du nord. l\ ressort de l'exposé des motifs qu'il existait en 1867, dans le territoire de l'Allemagne du nord, des banques de jeux à Wiesbaden, Ems, Hombourg (royaume de Prusse), à Pyrmont et \\'iedungen (principauté de Waldeck). à Nauheim (grand-duché de He.«^se) et à Travemunde (territoire de Lubeck). L'exposé des motifs rappelle que la conviction des effets désastreux de ces jeux, sur le bien-être et la moralité publique, et
FLNANCES CONTEMPORAINES
Loteries (TÈtLt.
En Prusse.
ïa condamnation formelle de tous les établissements de ce genre par la conscience publique, avaient amené, quarante ans auparavant, en Angleterre, la suppression de toutes les banques et maisons de jeux.
En ce qui concerne la banque de jeu de Baden-Baden, une autorité plus ancienne (1) nous apprend qu'en une année, celle de 1859, par exemple, cette banque a payé en tout 156,358 florins de taxes, dont 127,400 florins comme redevance de fermage ; 16,233 florins ont été appliqués au bénéflce d'autres localités diverses ; le surplus est resté à la ville de Baden-Baden. Dans le duché de Nassau, en 1857, la banque de jeux a rapporté à l'Etat 130,000 florins, et pour Hombourg, en outre d'une redevance annuelle de 24,000 florins, la compagnie fermière devait consacrer 40,000 florins par an pendant quatre ans et 10,000 florins par an, pendant les trente et une années suivantes, à la construction et à l'entretien des bâtiments et des promenades.
Des loteries d'Etat fonctionnent encore en Prusse, en Italie, en Autriche.
La loterie prussienne date de Frédéric IL Elle a été tour à tour supprimée, puis suspendue pendant une certaine période, et rétablie sous sa forme actuelle après les guerres du premier empire. Elle a été d'abord affermée à des entrepreneurs. Parmi les fermiers s'est trouvé, en 1817, un oncle de M. de Bismarck à qui sa femme avait apporté en dot une part dans la ferme de la loterie. Aujourd'hui, cette loterie est dirigée par l'Etat ; elle lui rapporte, d'après le dernier budget, environ 4 miUions de marcs (5 millions de francs). Elle se compose de 100,000 billets, coûtant 150 marcs. L'Etat prélève 15 % sur les montants des lots et 1/2 % pour la rémunération des détaillants de billets qui sont commissionnés par l'Etat et répartis selon les localités. Ces billets sont vendus ensuite par des intermédiaires qui les subdivisent à l'infmi, jusqu'au 64^ ou au 128^ de billet : c'est par l'intermédiaire de ces spéculateurs que le
(1) Rau, Finanzwissenschafl.
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peuple et la population ouvrière prennent part à lat loterie. Le billet primitif de 52 thalers (156 marcs) est' vendu, en réalité, 2, 3, 4 fois plus cher. Si l'Etat émet pour 20 millions de billets, il prélève pour lui et pour ses agents commissionnés 5 à 6 millions ; il reste donc, pour le public, sous déduction des lots, 15 millions de perte, plus une somme au moins égale pour le montant de la prime qu'il paie sur les billets qu'il achète aux intermédiaires et aux spéculateurs.
La dernière loterie tirée en Prusse est la 175* depuis la fondation de cette institution. Elle est tellement entrée dans les mœurs de la population, de toutes les classes, qu'elle a résisté jusqu'ici à toutes les attaques dont elle est l'objet, chaque année, au parlement prussien, de la part des libéraux et des catholiques. Bien plus, depuis cette année, le nambre des billets a été doublé : il est, par conséquent, de 200,000 ; le nombre des lots a été augmenté proportionnellement ; le profit laissé au Trésor peut être, conséquemment, évalué au double de cie j qu'il donnait jusqu'à présent, soit 8 millions de marcè, ! au lieu de 4 millions.
Des loteries d'Etat, calquées sur la loterie prussienne. En saxe, à existent en Saxe, à Hombourg, à Brunswick. L'agiotage Bmliawick.^' * est moins fort sur les billets de ces loteries, qui ne sont pas aussi faciles à placer, vu le chiffre inférieur de la population à laquelle ils s'adressent : d'autre part, ils ne peuvent pas se vendre en Prusse, pour ne pas faire concurrence à la loterie prussienne. La vente au détail de ces billets est considérable. On peut calculer approximativement que par le fractionnement des billets, vendus d'autant plus cher qu'ils sont plus fractionnés, le public tpaie tous les ans 70 à 75 millions de marcs, pour 9,6CK).000 marcs que ces loteries rapportent aux gouvernements de Saxe, Hombourg et Brunswick ; 53 à r)'t millions rentrent sous forme de lots aux preneurs de billets. :u<\vm^n ^. ■;;
En Italie, la loterie existe encore : elle exerce une telle séduction^ un si grand entraînement, qu'on a
En Italid.
remarqué que le jour où le tirage avait lieu et où chacun se pressait de choisir un numéro^ un « extrait », un « ambe », un « terne » ou un « quine » la consommation du pain diminuait dans certaines villes ; les ouvriers réduisaient la ration de leur ménage et vivaient de privations pour pouvoir mettre quelques francs à la loterie.
Voici, de 1868 à 1877, quelques chiffres indiquant Ifes receltes de la loterie, les dépenses, les bénéfices de l'Etat:
AaNNÉES
IlEGETTES
DÉPENSES
BÉNÉFICE de • l'état
millions, de francs
de frnncs
millions de francs
De 1861 à 1882, la loterie italienne a produit 1 milliard 373 millions (i milliard trois cent soixante-treize millions). Le Trésor a rendu, sous forme de lots ou dépenses 808 millions ; il a conservé 565 millions. En vingt ans, la moyenne des sommes versées par les Italiens à la loterie a été de 68 millions 1/2 ; la moyenne des bénéfices du Trésor, pendant la même période, a été de 28 millions 1/2. Est-il possible d'inventer un impôt plus mauvais, plus démoralisateur, proportionnel non pas aux ressources, mais aux vices et aux passions des contribuables?
En Autriche, le produit de la loterie est un peu moins fort qu'en Italie. Voici quelques chiffres :
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Ainsi, en 18T7,' les Autrichiens ont versé 54 millions à la loterie, sur lesquels PEtat a prélevé 25 millions, soil près de 50 %.
Tel est le bilan de ces établissements de jeux et de ces loteries : à l'actif, 1 à 2 millions de bénéfices pour les villes ou l'Etat, à raison de l'affermage des établissements'; 5 à 10 millions pour la loterie prussienne ; 25 à 28 millions pour les loteries italienne et autrichienne. Mettez au passif les pertes du public, les vols, les crimes, les suicides, la démoralisation générale, conséquence de telles institutions qu'on ose nous proposer comme exemples à suivre, et voyez si l'excès du mal ne l'emporte pas sur les prétendus bénéfices recueillis par les villes et les Etats. On dira, sans doute, que de ie\b affermages pourraient rapporter, en France, bien davantage ; ce qui augmenterait, ce qui ne pourrait entrer en comparaison avec les sommes que l'on toucherait, ce serai^ le vice, ce seraient toutç^ les mauvaises passions. Et, pour conclure, on peut dire avec J.-B, Say : « Quand des législateurs édictent de semblables mesuras, c'est comme s'ils votaient un certain nombre annuel de vols et de crimes. Il n'est aucun prétexte de dépenses qui autorise la proyocation au. crime. »
Bénéflées d'argent. Bilan ino* rai.
LES EXPOSITIONS UNIVERSELLES
Les précédentes expositions.
L'exposition universelle qui va s'ouvrir sera la quatrième des grandes assises commerciales et industrielles que les hommes de notre génération auront pu voir à Paris, dans la seconde moitié de ce siècle.
La première eut lieu en 1855, en pleine guerre de Grimée ; la seconde, en 1867, quelques mois après la guerre austro-prussienne et presque au lendemain de rincident du Luxembourg, qui faillit faire éclater la guerre entre la France et la Prusse ; la troisième eut lieu en 1878, , après la guerre d'Orient. C'est en pleine paix que s'ouvre l'exposition de 1889.
Dans le long espace de temps qui s'est écoulé depuis 1855, la France a connu toutes les gloires et toutes les adversités, toutes les richesses et toutes les misères ; elle a vu sa fortune politique et militaire en plein éclat ; elle a connu aussi les tristesses de la défaite. Mais vaut-elle. moins aujourd'hui qu'elle ne valait hier ; malgré ses malheurs immérités, est-elle en voie de déclin ; malgré les épreuves qu'elle a traversées, peutron dire qu'elle a périclité.
Les chiffres vont nous permettre de répondre à ces questions.
Cours cotés.
Rentes sur l'E-
tat.
Nous examinerons successivement les cours cotés sur les principales valeurs mobilières en 1855, 1867, 1878 et 1889 ; nous indiquerons aussi quel a été le mouvement des principaux indices du commerce, de l'industrie et de la fortune publique, à ces diverses époques.
Les rentiers qui, depuis 1855, ont conservé leurs titres de rentes, doivent-ils regretter le temps passé ?
Qu'on en juge :
Voici les cours du 3 % à ces diverses dates :
I800 "1 75 au plus haut 63 20.au plus bas
Le 3 %
est près de 15 francs plus cher qu'en 1855 ; près de 16 francs plus cher qu'en 1867 ; 10 francs plus haut qu'en 1878.
Les actionnaires et obligataires des grandes compai^nies de chemins de fer ont-ils été moins favorisés que les rentiers sur l'Etat ? Voici ce que répondent les prix moyens cotés pendant les années 1855, 1867, 1878, et les prix actuels :
Valeurs de chemins do for.
COMPAGNIES
COLRS MOYENS COTÉS ||
Nord
Est
Lyon
Ouest..
franc*
franc*
francs
i.i4i 8ai
franc»
Midi (iSoJi}
TOTAfX.
BB
Les actions des six grandes compagnies ont coûté, aux cours moyens : 5,491 fr. 87, en 1855 ; 4,558 fr. 15, en 1867 ; 5,753 fr. 25, en 1878 ; 7,a35 francs en 1889.
Quant aux obligations de ces mêmes compagnies, bien que, depuis 1870, elles aient été frappées de lourds impôts qui réduisent leur revenu net à 13 fr. 80 au lieu de 14 fr. 50 avant la guerre, leurs prix n'ont cessé de progresser.
Voici encore ce que disent les plus hauts cours cotés sur ces valeurs en .1855, 1867, 1878, et comparés aux cours auxquels elles se négocient aujourd'hui.
COMPAGNIES
lS;i5
Nord
Lyon . .
francs
34o 3io 3o6
, francs
francs
francs
Ouest
Orléans; . ...
Sur' toutes les grandes valeurs, nous pourrions constater dès plus-values semblables à celles que nous relevons sur les rentes, les actions et obligations de chemins de fer. Quelques titres spéciaux, parmi les sociétés financières et industrielles, ont acquis une hausse considérable. .
Crédit foncier. Le Crédit foncicr cotait en 1855, au plus haut cours, 580 francs, soit net à payer, 330 francs ; 1,590 francs au plus haut en 1867 ; 890 francs au plus haut cours en 1878, soit net à payer, 1,290 francs et 640 francs. Il dépasse aujourd'hui 1,300 francs net.
■ Les Petites-Voitures cotaient les cours suivants :
Plus haut Plus bas
fr. c. fr. c.
• Elî I800.. 1210 00 105 00
En 1867.... 326 25 158 7o
En 1878... 562 50 450 00
Cours actuels 848 00 » «
Suez. -L'action Suez qui, en 1867, variait de 382 fr. 50 c\
200 francs ; en 1878, de 790 francs à 700 francs, dépasse actuellement 2,300 francs.
imiices divers. Interrogeons maintenant les divers éléments qui composent la fortune publique d'une nation et indiquent si cette nation s'arrête, recule ou progresse ; tous ces phénomènes sociaux, rapprochés entre eux à diverses dates, nous diront exactement ce qu'est devenue la France :
acoc:
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(1) Nous indiqu 3s Un décembre I our 188o. d'après
Oflu
nus
Progrès conii- Malgré ses crises intérieures et extérieures, malgré les épreuves passagères qu'elle a subies, la France ne s'est donc pas arrêtée. Chacune des étapes de sa vie financière, commerciale et industrielle, constatée par les dates des expositions internationales, marque, au contraire, un progrès nouveau réalisé : 1867 est en progrès sur 1855 ; 1878 dépasse 1867 ; 1889 indique à son tour une amélioration importante sur les résultats acquis en 1878.
Augmentation de la fortune mobilière ; hausse des fonds publics et des valeurs ; les rentes et les grandes valeurs de placement à des prix qu'elles n'ont jamais connus ; augmentation de l'épargne nationale comme le prouvent les 2 milliards et demi déposés dans les caisses d'épargne, répartis entre 5 millions et demi de titulaires, comparés aux 272 millions et 893,750 livrets de 1855 ; développement de l'instruction publique, comme le prouve le nombre d'enfants qui fréquentent nos lycées et nos collèges ; augmentation de la production des combustibles minéraux, du nombre des machines à 'Vapeur, du commerce général, du commerce spécial. Extension considérable donnée aux chertiins de fer, aux postes et aux télégraphes ; argent abondant et bon marché ; augmentation des escomptes commerciaux, tant à la Banque de France que dans les grands établissements de crédit, tels sont les faits indéniables qui affirment la vitalité et les progrès du pays.
Un peuple qui, malgré les désastres qu'il a subis en 1870, a pu se relever aussi vite et dans de telles proportions, a le droit d'envisager l'avenir avec confiance et peut, avec fierté, montrer aux étrangers qu'il a conviés à visiter l'exposition universelle de 1889, que la grande nation d'hier est encore et toujours la grande nation d'aujourd'hui.
DES DIFFÉRENTS MODES D'EMPRUNTS ET D'AMORTISSEMENTS
C'est une étude curieuse et intéressante que celle des emprunts publics et des formes diverses sous lesquelles ils ont été effectués depuis bientôt un demi-siècle par les Etats, par les villes, par les sociétés industrielles et financières. Au fur et à mesure que les emprunts se sont multipliés, que les appels au crédit sont devenus plus fréquents, plus variées ont été leurs conditions d'émission. En même temps que le crédit s'est développé, on a créé des titres représentatifs d'emprunts de plus en plus différents ; on a cherché à satisfaire les goûts du public, goûts excessivement changeants, car on voit chaque jour des émissions qui, présentées sous telle forme, réussissent, tandis qu'elles échouent sous telle autre, alors que, pour l'emprunteur, quel que soil le mode employé, le coût de l'emprunt est le même.
On a .commencé par les emprunts en rente perpé- Rentes tuelle à durée illimitée ; en échange de l'argent qu'il a versé, le prêteur a reçu une pièce appelée titre d'emprunt, qui lui donne droit à une rente payable soit tous les ans, soit par semestre ou par trimestre. C'est ainsi qu'ont été constitués chez nous les emprunts en rente 5 % et 3 % ; puis sont venus les emprunts à durée limitée remboursables en une ou plusieurs fois à des époques déterminées, par tirages annuels ou par voie de rachat au cours de la bourse. On a émis aussi des emprunts à durée limitée remboursables au moyen de payements annuels d'égale ou d'inégale valeur. Ce n'est pas tout encore : nous trouvons des emprunts émis à un prix différent du pair et remboursables au pair par annuités égales ; d'autres, remboursables au-dessus du pair par annuités d'une égale ou d'une inégaie valeur. Après les emprunts en rente perpétuelle, nous avons
luelles.
Bentes anior- eu les empruiits en rente amortissable, c'est-à-dire en rente remboursable à un prix déterminé, par tirages annuels ou semestriels.
Titresàrevenu G'cst surtout à partir du jour où les grandes compa-
flxe remboursa- • i , •
bies à un prix gnies de chemms de fer ont créé leurs obligations, que supérieur. j^ ^^^^ ^^ pubHc s'cst acceutué pour les titres à revenu
flxe, remboursables k nn prix supérieur à leur taux d'émission. Des obligations émises à 250, 300, 350 fr., rapportant 15 francs d'intérêt, remboursables à 500 fr., c'est-à-dire avec une prime de 250, 200 et 150 francs au remboursement, devaient séduire le public, qui préférait recevoir un intérêt moindre, mais qui avait une valeur pouvant augmenter son capital lorsqu'elle était appelée au remboursement. Supposez qu'au lieu d'émettre à un prix éloigné du pair, c'estrà-dire de 500 francs, dés obligations rapportant 15 fran-cs d'intérêt, les compagnies eussent émis à ce prix de 500 francs des obligations donnant un intérêt plus élevé, il est douteux qu'elles eussent obtenu le succès considérable qu'elles ont eu.
Emprunts à G'cst dàUs les premières années de l'empire, de 1852
lots avec mteret ^ ^ '
(Ville de Paris, à 1860, Qu'out été introduits sur lé marché les emprunts
Crédit foncier). V^
à lots, tels que ceux de la ville de Paris et du Crédit foncier ; on a successivement émis des titres donnant' un intérêt fixe, remboursables au-dessus de leur prix d'émission, ayant droit par surcroît à des tirages annuels, semestriels, trimestriels, bimensuels et participant à des lots de 200,000, 100,000, 50,000 francs. Cet appât des primes a toujours exercé sur le public une grande influence. Celui qui souscrit ou achète une obligation à lots tient Uti faible compte du revenu que lui donne son titre ; il n'a qu'une seule préoccupation : la date des tirages, le numéro de son obligation, et ce n'est que pressé par le besoin qu'il vendra un titre de ce genre, car il conserve toujours l'espoir que rohligation à lots qu'il possède sortira un jour ou l'autre avec le gros lot. to cote de la bourse donne des exemples saisissante de la perte que les rentiers subissent volontiei^s
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pour avoir en portefeuille des valeurs à lots. Voici, par exemple, les obligations de la Seine : elles seront toutes remboursées à 225 francs au dernier tirage d'amortissement, qui a lieu le mois prochain ; à ce tirage, sur 8,000 obligations qui restent en circulation environ, 8 obligations seulement seront primées, unie à 100,000 fr., 2 à 10,000 francs, 5 i!i 1,000 francs ; or, ces obligations se négocient à 325 et 330 francs, c'est-à-dire que le porteur d'une obligation paye en réalité 100 francé la chance de participer à un tirage. Autre exemple : les obligations du Crédit foncier 1883, rapportant 15 francs, 1 emboursables à 500 francs, coûtent 385 à 390 francs. A côté d'elles, nous trouvons les obligations dii Crédit foncier 1879, qui coûtent 490 francs, rapportent 15 fr., -ont remboursables à 500 francs et donnent droit par an il six tirages de lots s'élevant au total de 2,260,000 fr. A revenu égal, le public paye donc une obligation qui offre des tirages et des lots 100 francs plus cher qu'une autre obligation donnant seulement une prime au remboursement. Nous trouvons encore les obligations du Crédit foncier 1877 qui coûtent à peu près le même prix que les foncières 1883 ; elles participent tous les ans à quatre tirages de lots importants, sont remboursables à 400 francs ; elles rapportent 12 francs, c'està-dire 3 francs dé moins que l'obligation 1883, qui n'a pas de lots. Dans ce cas, le rentier, on le voit, sacrifie une partie de son revenu pour laisser la porte ouverte ïi la chance, au gros lot qui peut lui apporter la fortune.
On a pensé longtemps que les attraits offerts au ,o^'2^'''j^i^^^ public par les obligations de la ville de Paris et du Crédit foncier étaient suffisants et qu'il ne serait jamais besoin de créer d'autres types d'emprunts pour engager le public à souscrire. Et cependant, même dans les emprunts à lots, des modifications ont été jugées nécessaires et se produisent : à côté des obligations à lots rapportant intérêt, on en a créé d'autres ne rapportant rien, mais donnant des tirages et des lots encore plus
Lots (l'Autriche, noiîibreux et plus importants. C'est de l'étranger, principalement de l'Autriche, que nous est venue cette mode. L'intérêt qu'ils auraient payé à leurs préteurs, les emprunteurs l'ont appliqué à des lots et à des prîmes. En France, l'emprunt de la ville de Roubaix 18G0 a été constitué de cette sorte et, il y a peu de temps, nous avons vu émettre avec un plein succès les Bons de la bous dc la Prcssc ct Ics bous à lots du Crédit foncier, ne rapportant aucun intérêt. Ces derniers, émis a 100 fr., sont actuellement libérés de 40 francs ; ils sont cotés 130 francs ; c'est-à-dire que le souscripteur primitif gagne 75 % sur son versement. Enfin, à la suite des obligations 3 % de chemins de fer remboursables à 500 francs, des obligations à lots rapportant un intérêt plus faible, et de celles ne donnant aucun intérêt, on a créé, dans ces derniers temps, un type nouveau d'obligations donnant le même revenu que les obligations de Obligations do chemlus de fer, mais remboursables à 1,000 francs,
.^les ri"ooon" c'est-à-dire 500 francs plus cher. C'est ce type de titres qui a été émis par la Banque hypothécaire, aujourd'hui en liquidation et qui a été absorbée par le Ciédit foncier. Celte banque a émis à 480 francs des obligations rapportant 15 francs, remboursables à 1,000 francs en soixante-quinze ans. Ces titres se négocient maintenant à 490 francs, soit 80 à 90 francs plus cher que les obligations des grandes lignes, qui rapportent 15 francs. Pour avoir un titre remboursable 510 francs plus cher qu'il ne coûte, au lieu d'en avoir un remboursable seulement avec une prime de 100 francs, le public consent à payer l'obligation de la Banque hypothécaire 80 et 90 francs de plus qu'il ne payerait une obligation ordinaire des six grandes compagnies de chemins de fer. C'est ce même type de valeur qui est actuellement en cours d'émission et offert au public par la Soeiété des immeubles de France avec le concours de plusieurs établissements financiers. Cette soeiété émet à 387 fr. 50 des obligations rapportant 15 francs d'intérêt, remboursables en soixante-quinze ans à 1,000 francs, c'est-à-
(lire avec une prime de 612 fr. 50 au remboursement. I]n effectuant son emprunt sous cette forme, la société n'pond aux goûts du public qui, depuis longtemps, recherche dans ses placements des valeurs pouvan' • lonner une plus-value au remboursement, bien plus «Iiie des intérêts élevés.
Mais, dit-on, comment est-il possible, pour les sociél(''s qui émettent des emprunts à lots ou d'autres remijoursables avec une forte prime, de trouver ces différences énormes de capitaux qui existent entre les -ommes qu'elles reçoivent et celles qu'elles remboursent? Nous ne voyons pas aujourd'hui, comme dans l'évangile, la multiplication des pains, mais nous assis- Ions à une véritable multiplication des capitaux. Rien <U» plus simple cependant que ces combinaisons financières ; elles ne reposent sur rien de fictif ou d'aléatoire, mais simplement sur des calculs précis, mathématiques, sur la puissance des intérêts composés. Si une >ociété ayant à emprunter grève son emprunt d'une charge annuelle de 5 % et qu'au lieu de payer ces 5 % à ses prêteurs elle leur distribue 4 % sous forme d'intérêt et 1 % sous forme d'amortissement il n'en coûtera l>as un centime de plus à cette société ; mais, grâce à ce 1 % prélevé sur les intérêts annuels, elle pourra disli ibuer des lots ou des primes de remboursement. Il n'y a rien de plus curieux à constater que la valeur de l'argent placé à intérêts composés après un certain nombre d'années. La modique somme de un franc placée à 5 % à intérêts composés vaut 3 fr. 386355 au bout de vinglcinq ans; il fr. 467400 après cinquante ans; 38 fr. 83268n .ui bout de soixante-quinze ans, et;^125-fr. 23929-au bout de quatre-vingt-dix-neuf ans.
C'est ainsi que, par des placements sagement et opportunément combinés, s'appuyant sur des calculs précis, il est possible de réaliser avec succès un grand nombre de combinaisons financières, de varier la forme des emprunts, d'offrir au public tantôt un gros intérêt, tantôt de fortes primes, des tirages annuels, semestriels
Ces opérations sont sérieuses.
Combinaisons multiples pour satisfairo l*>> souscripteurs.
OU mensuels, tantôt encore d'importantes plus-values au lï^omeifit du remboursement des titres émis. Les quelques exemples que nous venons de citer dans cette revue rapide expliquent comment, grâce à l'ingéniosité des banquiers, à l'habileté des calculateurs et des actuaires, aux facilités et au développement du crédit, il est facile maintenant, sans qu'il en coûte plus cher aux emprunteurs, de plier facilement les modes d'emr prunts aux goûts, aux tendances, aux habitudes du public.
CE QUE LA FRANCE A GAGNÉ A L'EXPOSITION DE
L'exposition décidée en 1884.
Discussions sur son utilité.
Le 5 novembre 1884, M. Rouvier, ministre du commerce, adressait au président de la République un rapport tendant à ouvrir une exposition universelle en 1889.
Dans ce rapport, le ministre rappelait que la République, ,en 1798, avait décrété la première exposition de l'industrie française ; que, depuis cette époque, la France avait eu quatorze grandes expositions et qpe la, date de 1889 apparaissait au sentiment national comme l'échéance d'unC; nouvelle exposition universelle.
Cette date, disait M. Rouvier, semblait indiquée par la périodicité de onze à douze ans qui s'était étabUe entre les dernières expositions. Elle l'était bien plus encore parce qu'elle devait coïncider avec le centenaire « d'une hégire chère au patriotisme français ».
Un décret conforme aux propositions du ministre fut signé par M. Jules Grévy : un arrêté ministériel nomma M. Antonin Proust commissaire général de la future exposition.
Si, à cette époque, l'ouverture d'une exposition universelle, en 1889, était favorablement accueillie dans le monde politique, ce ne fut pas sans controverses, sans
appréhensions, qu'elle fut acceptée par le monde commercial et industriel.
A quoi bon, disait-on, une exposition après celles de objections di- 1855, de 1867, de 1878? . '''''^'
Pourquoi, si nos produits sont supérieurs à ceux des, nations qui nous entourent, leur montrer les secrets de notre supériorité et, s'ils sont inférieurs aux leurs, avouer, en quelque sorte, notre infériorité? ■.
A quoi bon une exposition universelle, c'est-à-dire une œuvre de paix, quand l'Europe n'est qu'un. vaste camp armé, quand la moindre étincelle peut mettre le feu aux quatre coins du continent, quand, enfin, nous nous déb;iff<>ii< «-ontre des difTirnlI/'S sans, cesse renaissantes ?
Pourquoi une exposition quand nous sortons à peine <rune crise financière, crise de spéculation des plus intenses, le krach de 1882 qui a englouti des centaines de millions?
Des objections de toute nature étaient faites contre le projet du gouvernement et, en se reportant aux journaux de l'époque, on peut voir que, si les partisans en étaient nombreux, les adversaires, n'étaient ni moins compacts ni moins résolus.
Les chambres syndicales, il faut leur rendre cette Adhésion dt» justice, donnèrent, après de nombreuses discussions, IS. un appui sans réserve ; elles appuyèrent chaudement le projet ; elles montrèrent la foi la plus complète dans le résultat de l'œuvre qui devait s'accomplir. On pouvait penser qu'elles étaient trop optimistes et qu'elles écartaient avec trop de facilité les difïlcultés que soulevait une telle entreprise.
Les faits ont répondu pour elles.
■Iiambres »yndi-
Aujourd'hui, en effet, l'œuvre est accomplie. L'ex- oEuvre accomposition est close. Elle apparaît à tous comme la manir festation la plus brillante du génie français ; elle a
plie.
dépassé les espérances les plus enthousiastes ; en. France, dans le monde entier, on n'a entendu qu'un cri. d'admiration. Et nous pouvons juger des résultats qu'elle a procurés en donnant quelques statistiques, en cherchant à relever le profit que notre pays a pu trouver dans cette manifestation économique, commerciale, industrielle, en établissant, en un mot, ce que la France a gagné à l'exposition.
En parlant « chiffres », nous resterons, en vérité, dans l'esprit et le cadre — si nous pouvons nous exprimer ainsi — de l'exposition, chiffres ^^ ^°* A aucune époque, les chiffres, les statistiques, les graphiques, n'ont été plus en honneur qu'au Ghamp-de- Mars. Statistiques agricoles, financières, commerciales ;. statistiques de l'hygiène, de l'épargne, de la production, de la consommation ; statistiques de la vie humaine; statistiques des chemins de fer, des compagnies d'assurances, des recettes et dépenses budgétaires, des contributions directes et indirectes, du commerce, de la population, de la justice, etc., elles ont abondé dans toutes les parties de l'exposition, au Champ-de-Mars, à l'esplanade des Invalides, dans le magnifique groupe de l'économie sociale, si admirablement dirigé et mis en lumière par. MM. Léon Say, Levasseur, Gheysson, de Foville, Frédéric Passy, Beaudrillart, et qui a obtenu tant de succès ! Les statistiques publiées par les ministères et par les diverses administrations publiques, notamment celles de MM. Turquan et Loua, font le plus grand honneur à notre pays, en même temps qu'ils lui rendent les services les plus utiles. La statistique est un miroir fidèle de l'état d'une nation, de la situation de telle ou telle branche de l'activité humaine ; elle ne flatte pas, elle reproduit et montre ce qui est ; elle est tout à la fois un procès-verbal et un avertissement : si, par elle, on se rend compte des progrès accomplis, des décadences ou des défaillances survenues, par elle aussi on voit que tout n'est pas fait quand il reste encore quelque
chose à faire, un progrès à réaliser, une réforme. .\ accomplir ; par elle, on compare et on marche alors avec plus d'assurance, plus de confiance dans Tavenir. On évite ainsi un des plus grands malheurs qui puissent atteindre un peuple comme un individu, c'est-à-dire, l'immobilité, le stationnement dans l'ouvrage entrepris, car le stationnement c'est la mort, et la société doit continuer sa route vers le progrès et le bien.
Si notre pays a travaillé, s'il a gagné à cette exposition, s'il a trouvé des profits, ce sont également les statistiques, ce sont les chiffres qui vont nous le dire.
Quoi de plus éloquent, quoi de plus convaincant Résultats mis
en évidence par
qu'un chiffre? « Les chiffres, a-t-on dit, gouvernent le ics statistiques, monde ; non, ils indiquent comment il est gouverné I » Rien n'est plus vrai que celte pensée. Quoi de plus sûr, en effet, pour s'assurer de l'état économique d'un pays, que de consulter les divers indices qui, par leur ensemble, reflètent sa situation exacte.
Un des signes les plus frappants du profit, pour le L'encaisscar pays, de 1 Exposition universelle, c'est l augmentation de France, l'encaisse or de la Banque de France. D'une année à l'autre, du 25 octobre 1888 au 2'i octobre 1889, l'encaisse or a passé de 1 milliard 21 millions 6 à 1 milliard 294 millions 3, soit une augmentation de 272 millions 6. C'est surtout depuis l'ouverture de l'exposition que cette augmentation s'est produite. Voici, en effet, du 25 avril au 25 octobre, mois par mois, les chiffres de potto encaisse :
millions DATES de franc*
25 avril 1,012,4
23 mai. 1,033,3
20 juin 1,130,0
25 juillet 1,2.^1,8
22 août 1,326,2
26 septembre 1,321,4
24 octobre 1,294,3
D'avril à octobre 1889, Taugmentatian est exactement de 282 millions et on peut voir que, plus cette encaisse
s'accroît, plus le succès de rexposition s'affirme, plus le nombre des visiteurs est élevé : d'avril à mai, 21 millions d'augmentation ; — de mai à juin, 86 ; — de juin à juillet, 112 ; — de juillet à août, 95.
D'août à septembre, l'encaisse diminue de 70 millions, mais cette diminution tient à des causes particulières. La Banque a utilisé le trop-plein de son or pour éviter en France le contre-coup du renchérissement du loyer de l'argent qui a eu lieu sur toutes les places européennes. Depuis le mois d'avril, en effet, l'escompte est de 1, 2 et 3 % plus haut à Londres, à Berlin, à Amsterdam, etc., que chez nous ; une crise monétaire intense a sévi dans plusieurs pays, tandis que nous avons l'argent aussi bon marché que possible et que la Banque n'a pas augmenté le taux de son escompte. Qui a contribué à augmenter l'encaisse or de la Banque ? Les étrangers qui, venus en France, y ont apporté de l'or et l'y ont dépensé. 600,000 voya- Il est venu près de 600,000 voyageurs d'Angleterre à
gcurs étrangers t^.,,, . ii, •.• i ir» • n*
à Paris. Pans, a 1 occasion de lexposition, depuis le 6 mai. Ces
voyageurs se répartissent ainsi par ports d'arrivée : Calais-Douvres, 313,702 ; Dieppe-Newhaven, 172,935 ; Boulogne-Folkestone, 101,834. Le dernier mois de l'exposition (octobre) compte pour 70,408 passagers, dont 40,950 via Calais-Douvres, 18,163 via Dieppe-Newhaven, 11,924 via Boulogne-Folkestone.
En Amérique, on calcule que les Américains ont, à eux seuls, apporté et dépensé chez nous plus de 350 millions en or ; et, tout récemment, dans une notice d'une banque sérieuse de notre place qui examinait les causes de la crise monétaire argentine, on évaluait à 70 ou 80 millions en or les capitaux apportés par les habitants de ce pays qui sont venus visiter notre exposition.
On estime qu'il est venu en France, à l'occasion de l'exposition, 1,500,000 étrangers se répartissant ainsi : Belges, 225,400; — Anglais, 380,000; — Allemands, 160,000 ; — Suisses, 52,000 ; — Espagnols, 56,000 ; —
Italiens, 38,000 ; — Russes, 7,000 ; — Suédois et Norvégiens, 2,500 ; — Grecs, Roumains, Turcs, 5,000 ; — Autrichiens, 32,000 ; — Portugais, 3,500 ; — diverses nations de l'Asie, 8,250 ; — diverses nations de TAfrique, 12,000 (les Algériens forment la plus grande partie de ceux-ci) ; — Amérique du Nord, 90,000 ; — Amérique du Sud, 25,000 ; — Océanie, Java, etc., 3,000.
Malgré les tristes prédictions qu'un ministre étranger ne craignait pas d'émettre, du haut de la tribune, sur le « Paris révolutionnaire et son insécurité », on voit que de tous les points du globe les nationaux de tous les pays ont afflué (1).
Ce n'est pas seulement l'encaisse or de la Banque de Disponibilités France qui a augmenté dans de fortes proportions, ^^'^p*^^'"*^ comme nous venons de le démontrer, mais les disponibilités de l'épargne qui se sont accrues, comme le
(1) L'énumératioii des personnages de marque qui sont venus à Paris est curieuse à citer. Nous l'empruntons à une chronique très bien faite parue dans le .Soir.
Comme le dit Tauteur de oe travail, les visiteurs sont nombreux et poiat du tout « nouvelles couches » dans leur immense majorité : «• Le roi des Hellènes, les princes de la famille impériale de Russie, le schah de Perse, le prince de Galles, le duc d'Edimbourg, le prince Albert -Victor, le prince George d'Angleterre, Témir Ali Khan, le prince Biron de Courlnnde, le prince George de Beaufort, le prince Jean II de Lichtenstcin, l'archiduc Albert, le prince .Mien Trien, frère de l'empereur d'.\nnam, M. Delyannis, le duc de Lenchtemberg, le prince Borgbese, le primée Sourmonoff, le comte de Flandre, le prince Dolgorouki, le prince Woronzoff, lord Hamilton, lord Seymour, le prince Rougouchoff, Thomas Edison, le général NVannovski, l'ancien président de la République du Pérou, le prince Pejatcki, le bey de Zil)outi, le prince Manousky, le prince Esterkazy, le duc de Bragance aujourd'hui roi de Portugal ; le prince Radzivill, le baron de Frauenberg, l'amiral ^lactionald, le prince Roslowsky, le prince Serge («araznine, le prince Altomont, le prince lilûcher de \Valstatt, le chef de police de Budapest. M. Lincoln, le prince Spieljery, lord Childers, le général Légitime, le général Ignatieff, le prince Wserolojsky, lord .Malborough, l'archevêque Croke, le prince de Croy, le prince de Cantacuzène, M. Washburne, le neveu de l'empereur du Japon, Ali-kaoli-kan, le grand-duc Alexis, Je grand-duc Michaïlowich, le prince Schakouskoy, le grand-duc de Mocklembourg, sir Ashiey, le prince Bathyanyi, le baron Wuiff, le gouverneur de Saint-Pétersbourg Suulkowski, le duc Alexandre d'Oldenbourg, le général Gourko, Malcom Khan, le grand-duc W'Iadimir, le prince Alexis Hrloff, le duc de Ncwcastle, lord VVakingham, le conseiller prince Baticheff, le lordmaire Whitehead, le prince de Hohenlolie, gouverneur d'Alsace-Lorraine, lord Dufferin, etc. » Nous en passons, mais cette énamération suflit.
prouvent les capitaux déposés dans les grandes banques de dépôt de Paris.
Voici quelques chiffres qui peuvent, à ce point de vue, servir d'indication.
FIN
sept. 1889|
de francs
L'augmentation des dépôts à vue, de fin avril à fin septembre, est donc de 86 millions dans ces cinq établissements.
Recettes des Lcs rcccttcs dcs graiidcs compagnies de chemins de c emins e er. ^^^ hquq foumisseut uuc autrc prcuvc des profils que la France a retirés de l'exposition.
Cette augmentation des recettes sur la période correspondante de 1888 dépasse, fin octobre, 66 millions.
A aucune époque, il n'y a eu un plus grand nombre de marchandises et de voyageurs transportés ; les trains ordinaires et supplémentaires, trains de voyageurs, trains de plaisir à prix réduit, n'ont jamais été plus nombreux. Et, fait tout à la louange des grandes compagnies, malgré cet accroissement extraordinaire de transports, jamais les accidents n'ont été moins fréquents, jamais la surveillance n'a été plus active et mieux entendue.
La Compagnie du Nord a transporté 425,000 voyageurs en sus du mouvement habituel, que l'on évalue à 700,000, soit 1,125,000 personnes.
Le service de statistique de la Compagnie de l'Est n'a pas encore terminé ses comptes pour le semestre de l'exposition, mais on croit bien que le nombre des voyageurs transportés par tous les trains a atteint un million. La compagnie a organisé 128 trains à prix réduits ; dans ce nombre, il y en avait 20 venant de l'étranger par Délie, Belfort et le Saint-Golhard. Les trains spéciaux ont conduit à Paris 103,000 voyageurs, dans lesquels les Suisses, les Italiens et les Autrichiens étaient en majorité. Les trains de plaisir de Nancy ont été plus particulièrement bondés. On comptait, parmi les voyageurs, un grand nombre d'Alsaciens.
Sur le réseau d'Orléans, 100,000 personnes ont prolilé de 164 trains de plaisir.
Les comptes de la Compagnie de l'Ouest se chiffrent, au 31 octobre, par 10 millions d'excédent de recettes sur la période correspondante de l'année précédente. En deux jours seulement, les trains de plaisir du réseau P.-L.-M. ont déposé sur le quai d'arrivée 21,500 Marseillais, Savoisiens, Bourguignons, etc.
Les sociétés parisiennes de transports ont profité dans Transports pade larges proportions de l'ouverture et du succès de ei'''^%au'! *'"^"' lexposition. L'augmentation des recettes de la Compagnie des Omnibus, sur la période correspondante de l'année 1888, n'a pas été moindre de 4 millions pour les neufs premiers mois de l'année ; pour la Compagnie des Voitures, elle atteignait 4,336,941 francs au 15 octobre ; cette augmentation était, fin septembre, de 2,009,381 fr. 80 pour la Compagnie parisienne de voitures l'Urbaine. Sur la Seine, des millions de voyageurs ont été transportés h l'exposition par les Hirondelles et les Bateaux-Omnibus ; cette dernière compagnie avait transporté, en 1878, 14,901,800 voyageurs. En 1889, elle a transporté, du 1" janvier au 1" novembre, 29 millions 97,112 voyageurs, alors que, pendant la môme
période de l'année 1888, elle avait transporté. 12 millions de voyageurs. Les recettes de 1889, comparées à celles de 1888, sont en augmentation de 1,558,000 francs. Les bateaux spéciaux du Louvre, qui étaient au nombre de quatre, ont eu 1,320,000 passagers gratuits.
Mais il convient de faire observer que tous les voyageurs n'allaient pas exclusivement à l'exposition, ces steamers en miniature desservant aussi Charenton, l'intérieur de Paris, Meudon et l'hippodrome de Longchamps. A aucune époque, on ne vit, à Paris, une affluence aussi grande de pataches, de tapissières, de berlines, de voitures de toutes sortes et de toutes dimensions. La statistique fait défaut pour évaluer les recettes que ces entreprises particulières ont réalisées. D'après la Liberté, les compagnies et les loueurs exigeaient des cochers de fiacre une moyenne variant entre 18 et 25 francs par jour, ce qui semblerait prouver qu'ils gagnaient au moins pareille somme. Quant aux tapissières, elles ont fait des recettes inouïes ; le conducteur d'un de ces véhicules avouait avoir fait trente-trois courses, le jour de la fermeture, à huit voyageurs à 20 sous l'un : cela fait 264 francs, — et il y avait bien ce jour-là trois cents voitures du même genre sur le pavé de Paris.
Le ©ecanviue. Le chcmin de fer Decauville, qui a été un des grands succès de l'Exposition, avait transporté, du 6 mai au 31 octobre, 6,342,670 voyageurs, au moyen de trains qui ont parcouru 92,520 kilomètres. En ne percevant que le prix de 0 îr. 25, coût des places de seconde, sans parler des premières qui coûtaient 0 fr. 50, la Société Decauville aurait reçu net plus de 1,500,000 francs. On peut dire que le Decauville a été la ligne la plus fréquentée du monde entier, puisque 10,000 voyageurs par heure ont pu être conduits entre la place de la Concorde et le Palais des machines : quelle preuve plus manifeste de la solidité avec laquelle ce petit chemin de fer a résisté à un travail aussi considérable, des services qull a rendus et de ceux qu'il peut rendre ?
parisienne.
Les compagnies maritimes, telles que la Compagnie _ La compagnie
^ ^ , ,,^ •.. Iransallantique.
Iransallanlique, dont le panorama, à lExposition, a obtenu un si vif succès et a donné lieu, du 6 mai au 6 novembre, à 1,097,416 entrées, les Messageries, etc., ont profité de raftluence des étrangers qui sont venus en France. Il a fallu, à New- York, retenir plusieurs mois à l'avance une cabine sur les paquebots de la Compagnie transatlantique et, pendant toute la durée de Toxposition, tous ces immenses bâtiments sont arrivés dans nos ports, chargés de passagers et de marchandises.
A aucune époque, on ne vil, à Paris, un plus grand _!:*.fi[îî«'*"on nombre d'étrangers et de provinciaux ; jamais la circulation, le mouvement dans Paris n'a été plus actif.
Rien que pendant les trois premiers mois de l'Exposition (mai, juin et juillet), il avait été transporté sur los omnibus et tramways, 52,858,401 voyageurs ; sur les tramways Nord et Sud, 16,215,823 ; et par bateaux, 10,393,217.
En comparant ces chiffres à ceux de Tannée 1888, M. Emilie Borr, de la Société de statistique de Paris, les traduisait d'une façon saisissante en disant, dans le Figaro, que du 5 mai au 31 juillet 1889, les omnibus ont transporté (en chiffres ronds) 90,000 ; les chemins de fer parisiens, 22,000 ; les bateaux, 65,000 voyageurs de plus par jour en 1889 qu'en 1888.
Les trains de ceinture ont transporté 30,000 voyageurs de plus par jour qu'en 1888. Les grandes compagnies de chemins de fer, pendant les mois de mai, juin, juillet, ont transporté 1,878,747 voyageurs de plus qu'en 1888, sans parler de 6 millions 1/2 de voyageurs que les trains spéciaux du Champ-de-Mars ont conduit à l'exposition.
Pendant les mois d'août, septembre et octobre, l'Exposition a été dans son plein éclat.
Le nombre des visiteurs a été considérable ; et les chiffres prodigieux, mais exacts, que nous citons pour
les trois premiers mois auront plus que doublé pendanl celte dernière période.
Receltes de l'octroi.
La consommation.
Les recettes de l'octroi de Paris devaient nécessairement se ressentir de cet afflux de visiteurs.
Le produit des dix mois écoulés de 1889 présente une plus-value de 10,398,721 francs par rapport aux prévisions budgétaires et une plus-value de 9,946,551 francs par rapport à la période correspondante de 1888.
Pendant le mois de mai, les recettes de Toctroi de Paris ont présenté un accroissement de 1,082,645 francs sur les recettes de mai 1888. L'augmentation a été de 1,039,278 francs pour juin; de 1,139,029 francs pour juillet ; de 1,683,152 francs pour août ; et de 2,022,155 fr. pour septembre.
Quelques cliiffres donneront une idée des principaux articles de consommation que Paris a absorbés pendant les trois premiers mois de rexposition :
En plus CD 1889
Vins en cercles 1,19o,6o4 hectol. 119,702 hectol.
Alcool pur et liqueurs.... 39,983 — 5,152 —
Bière 140,812 — 52,062 —
Viande de boucherie 43,036,650 kilogr. 1,490,396 kilogr.
— de porc 5,639,018 — 372,202 —
Charcuterie 636,874 — 430,189 —
Beurre et fromages 6,428,516 — 17,141 —
Œufs 6,325,716 —
On a calculé, d'après l'octroi et les statistiques des Halles, que, pendant l'exposition, Paris avait absorbé 180,555,000 kilogrammes de pain, et que la consommation quotidienne des viandes a été en moyenne :
Pour le bœuf, de 102,780 kilogr.
Pour le veau, de 121,532 —
Pour le mouton, de 97,629 —
Pour le porc, de 69,007 —
Pour le cheval et l'âne, de 12,252 —
On a consommé chaque jour 209,293 kilogrammes de volailles et gibier, 625,272 œufs, 92,573 kilogrammes de fruits et primeurs et 1,200,632 kilogrammes de gros légumes.
Comptons aussi 15,963 kilogrammes de triperie, 79,180 kilogrammes de beurre, 230,522 kilogrammes de graisses diverses, 42,272 kilogrammes de fromages.
Les conserves en boîte ne sont pas comprises dans ces chiffres.
Voici enfin les poissons : la consommation quotidienne a été de 18,2'i9 kilogrammes de poissons d'eau douce, de 156,712 kilogrammes de marée, de 41,270 sacs (le 100 kilogrammes de moules, enfin de 412,532 douzaines d'huîtres !
Les visiteurs de l'exposition n'ont pas oublié les dis- .Recettes dos tractions de toute nature que l'intérieur de Paris leur offrait. Les théùtres ont fait des recettes splendides.
Une statistique publiée par le Temps d'après des documents officiels, prouve que la période de l'exposition, loin d'avoir les conséquences désastreuses que ledoutaient les directeurs de théâtre, a été des plus favorables à leurs intérêts.
On sait que les établissements, théâtres, concerts, <'lc., versant la contribution du droit des pauvres sont classés en deux catégories. Ils sont ou contrôlés ou abonnés.
Ceci posé, voici, en ce qui touche les années 1877-1878, 1888-1889, un tableau comparatif du nombre de ces établissements :
théâtres.
ÉTABLISSEMENTS
Etablissements contrôlée EtaWisseinents abonnés.
Totaux
Établissements contrôlés.
Etablissements al)onné8..
ANNEES
3ii
MOIS
Mai
Juin
Juillet
Août
Septembre
Totaux
fr. o.
Différence en faveur de 1878 DifiFérence en laveur de 1889.
969,960 fr. 60 1,086,755 fr. 60
Les théâtres ayant, en conséquence, versé sous forme de contribution du droit des pauvres, pendant la période des cinq mois cités plus haut de Tannée 1889, une somme de 1,086,755 fr. 50 supérieure à celle de l'année précédente, et correspondant au dixième envi-
ron de la recette (chiffre approximatif), nous sommes en droit de tirer la conclusion suivante, que les théâtres de Paris, établissements, concerts, etc., ont perçu pendant les cinq premiers mois de l'exposition la somme de 10,867,555 francs (dix millions huit cent soixante-sept mille cinq cent cinquante-cinq francs) en plus que pour la période correspondante de Tannée précédente.
Le mois d'octobre a ajouté encore son contingent de bénéfices.
Voici les recettes comparatives des théâtres de Paris, pendant le mois d'octobre des trois expositions :
1,765,311 fr. 2,656,981 fr. 3,492,000 fr.
Soit une augmentation, en faveur du mois d'octobre 1889, de 836,211 francs sur les recettes d'octobre 1878, et de 1,526,000 francs sur les receltes d'octobre 1867.
Enfin, les recettes totales des théâtres de Paris pendant ces trois expositions, se chiffrent ainsi :
!8(n 10,4n,3U fr.
Quant aux restaurants, aux hôtels, ils n'ont jamais g^^iîijj;**^^ fait d'affaires aussi brillantes : la statistique de leurs siens.^ïmilion» recettes est impossible à établir, car toutes ces industries appartiennent à des particuliers qui n'ont de comptes à rendre qu'à eux-mêmes.
Les sociétés fondées par actions, telles que le Grandhôtel, les Grands bouillons parisiens, les Bouillons- Duval ne peuvent taire à leurs actionnaires les recettes et bénéfices qu'elles ont réalisés. Ces bénéfices sont, pour le Grand-Hôtel, de 1,500,000 francs» plus élevés qu'en 1888.
Au 31 octobre, avec sept établissements dont trois de création récente, les Grands bouillons parisiens avaient encaissé une recette de 2,797,803 fr. 30. Quant aux Bouillons Duval, leur dividende de 1889 sera, dit-on, de
200 francs, alors qu'il était de 95 francs en 1888 ; de plus, il sera mis à la réserve 100 francs par action : comme il existe 8,000 titres, cette augmentation du dividende et de la réserve suppose un supplément de bénéfice de 1,640,000 francs. Les recettes des restaurants Duval à l'exposition de 1878 avaient été de 2 millions 1/2 : en 1889, les recettes faites dans les bouillons Duval du Ghamp-de-Mars se sont élevées à 6 million 5. On avait dit à tous les étrangers et provinciaux que la vie était clière à Paris et que, pour goûter la cuisine française, il fallait dépenser beaucoup. Le Matin, dans une chronique curieuse sur le Ventre de Paris, a répondu avec raison que les étrangers ont été grandement surpris en constatant que, si l'on mangeait mieux à Paris qu'à Londres, à Vienne, à Madrid, à Rome, à Saint-Pétersbourg, à New-York, il en coûtait moins, à qualité égale, à Paris que partout ailleurs.
Les Bouillons Duval, dont je citais plus haut les recettes extraordinaires, ont servi, un de ces derniers jours, 20,089 repas dont 6,000 de 2 fr. 05 à 2 fr. 50 ; — 4,549 de 1 fr. 55 à 2 francs; — 4,061 de 2 fr. 55 à 3 francs; — 267 au-dessous de i franc ; — 95 au-dessus de 5 francs (1).
Ci» RUher. D'autrcs sociétés devaient, elles aussi, voir leurs
Chalets de ne- ' . .
ccssité. affaires prospérer pendant l'exposition. Nous n en cite-
rons que deux : elles sont d'une nature particulière ; pour la statistique, les compagnies n'ont pas d'odeur et on nous excusera de parler de la compagnie Richer et de la compagnie des Chalets de nécessité.
Au commencement de l'année, les actions de la Compagnie Richer valaient environ 800 francs ; elles sont maintenant au-dessus de 1,500 ; les Chalets de nécessité valaient 1,800 francs ; ils se négocient maintenant à 1,900.
Les actionnaires de ces compagnies profitent, eux aussi, de l'affluence des voyageurs et des bénéfices réalisés pendant l'exposition.
(1) C'est M. Duval lui-même qui a donné ces chiffres au Figaro.
Avant de clore cette longue énumération de chiffres, ^^ lour Eiffel, nous donnerons quelques détails sur deux entreprises qui ont contribué pour beaucoup au succès de l'exposition de 1889 ; Tune, est une entreprise industrielle, la tour Eiffel ; l'autre, une opération financière : les bons de l'exposition.
La tour Eiffel, le « clou » de l'Exposition, si l'on peut appeler clou cette immense machine en fer, a coûté 7,514,095 francs. D'après un document fourni par l'administration elle-même, ces dépenses se sont réparties de la manière suivante :
NATURE DBS DÉPENSES
Torrassemcnls et maf onneries
Construction métallique
Charpentes en bois
Couverture, plomberie, zinc
Carrelage et parquetago
Memiiserio
Vitrerie
Ornementation en staff.
Peinture
Imprévu el réjfie; sommes à valoir.
Frais d'agence
Total toAi.
MONTANT
DIS DÉPB!«SES
fr. C.
78,6iii 04 Ô4.345 86
Le devis initial n'était que de 7,233,384 francs, mais, par suite de dépenses imprévues, il a été majoré de 280,716 francs. C'est là un chiffre insignifiant étant donnée l'importance de l'œuvre réalisée.
Pour subvenir aux frais de cette entreprise, une société fut formée au capital de 5,500,000 francs divisé en 10,100 actions de 500 francs; le surplus fut fourni par les subventions de la ville de Paris et de l'Etat.
Aux termes des statuts, le fondateur a reçu 10,100 actions dites parts de jouissance ayant droit au même
revenu que lès actions de capital, mais seulement lorsque ces dernières auront reçu 500 francs par action, c'est-à-dire le montant de la souscription déboursé par chacune d'elles.
Quelques chiffres démontreront le succès matériel remporté par la tour Eiffel et les bénéfices obtenus par les actionnaires primitifs.
Les recettes brutes du 15 mai au 5 novembre ont atteint 6,459,584 fr. 20. Le capital primitif de 500 francs par titre est remboursé. Les actions de jouissance et parts de fondateur valent environ 400 francs l'une, ce qui représente, pour les 20,200 titres, une valeur totale, d'après les cours de la Bourse, de 8,080,000 francs. Le souscripteur primitif gagne donc 400 francs par titre ; le fondateur, M. Eiffel, s'il n'a pas encore aliéné ses actions, possède 10,100 titres qui, à 400 francs l'un, représentent 4,040,000 francs.
Les bons à Lcs bous à lots de l'cxposition ont êa un grand succès ; ils ont contribué pour beaucoup à augmenter Taffluence des visiteurs. C'est le Crédit foncier, représenté par son gouverneur, M. Christophle, qui eut l'idée de celte combinaison ingénieuse. Il fut créé 1,200,000 bons à 25 francs, munis de 25 tickets chacun, donnant droit à 6 tirages de lots pendant la durée de l'exposition, et remboursables ensuite, par tirage annuel, avec lots et au moins à 25 francs l'un, d'ici 1964. Les 1,200,000 bons ont ainsi fourni 30 millions de tickets qui, chaque jour, subissaient des oscillations de prix, comme toutes les valeurs cotées à la bourse. Les bons à lots, avec leurs 25 tickets, ont valu 28 francs au plus haut et 14 francs au plus bas. Quant aux tickets, ils se sont négociés, comme prix extrêmes, à 0 fr. 90 et à 0 fr. 20. Un marché énorme s'était établi sur ces tickets sous le péristyle de la Bourse et aux abords de l'exposition ; dans les rues de Paris on entendait à chaque instant, comme un refrain à la mode : u J'ai des tickets ? Qui veut des tickets ? Je prends et je donne des tickets I » Des personnes qui auraient hésité à débourser un franc pour entrer à l'ex-
lots.
position, achetaient des tickets à 30, 40, 50, 60 centimes guï^^JJ'^Jit et, pour les utiliser, visitaient plusieurs fois Texposi- combmaison. tion, ou bien les donnaient à des amis, à des employés, à des domestiques I Lors de l'émission, on a pu, pour 25 francs, avoir 25 tickets d'entrée, plus un titre, solidement garanti, participant à des tirages de lots de 500,000 francs, 100,000 francs, 10,000 francs, etc. Pendant les 0 tirages qui ont eu lieu de mai en octobre, il a été distribué :
1 lot de 500.000 500.000
6 lots de 100,000 500 000
Total 713 lots pour l,iyi.'« -0 fr.
De plus, après avoir participé à ces gros tirages, les bons de l'Exposition démunis de tickets auront encore à concourir annuellement aux tirages suivants :
Du 18!KJ .1 IniH) : Do 1900 i IU6 • :
1 lot de 50.0U0 fr. 1 lot de 10 000 fr.
10 lots de 1,0J0 1 — a,000
1^0 — 100 200 lots de OU
Soit au total, d'ici à 19»>4 :
10 lots de 50,000 500,0 0 fr.
65 — 2,000 .. i:ttMJO»
100 — 1,00() l«Ki,OtO
14,200 - ÎOO 1,42.^,000
Go,000 — 25 l,12:i,(MX)
"9,410 lots pour 4,42..,oOJ fr.
Au dernier tirage, tous les bons en circulation non sortis avec lots seront remboursés à 25 francs l'un.
On ne pouvait imaginer une combinaison plus sédui- j-^t^**'*"' santé. Il a été utilisé 28,169,353 tickets sur les 30 millions qui étaient attachés aux 1,200,000 bons créés, représentant ainsi, sans compter les entrées gratuites, exposants, abonnés, gens de service, etc., 28 millions d'entrées à l'exposition de 1889, alors qu'aux deux grandes expositions précédentes, le nombre des tickets
perçus avait été de 8,407,209 en 1867 et de 12,623,847 en naSe.""'' ^''"'^" ^^ ^^^^^ ^^ moyenne journalière des visiteurs qui sont entrés dans l'exposition a été de 137,289 ; celle dés tickets perçus, de 152,158.
Sur les 186 jours d'ouverture, les entrées se répartissent ainsi :
8 jours jusqu'à 50,000
41 jours de 50,000 à 100,000
C'est le 10 mai 1889, un vendredi, que les entrées ont été le moins nombreuses soit : 36,922. Les chiffres les plus élevés ont été atteints le dimanche 3 octobre, soit 387,877, et le jour de la clôture de l'exposition, 373,000 entrées payantes et 15,000 non payantes, soit au total : 388,000 entrées.
Exposants récompensés. Progression à chaque exposition.
Nous avons relevé dans le tableau ci-après l'incessante progression des exposants et des récompenses depuis l'an X (1802), date de la première grande exposition.
ANNÉES
EXPO- SANTS
RÉCOM- PENSES
An X (1802).
Les 33,139 récompenses accordées en 1889, se répartissent ainsi :
Grands prix 903
l Or 5,153 j
Médailles . \ Argent 9,690 [ 24,076
( Bronze 9,323 \
Mentions honorables 8,070
De plus, il a été accordé 5»500 diplômes de diverses catégories à un nombre égal de collaborateurs.
M. Tirard, président du conseil, disait avec raison le 29 septembre dernier, lors de la distribution des récompenses : « Ces chiffres considérables témoignent beaucoup moins de la bienveillance des jurés que du mérite de l'ensemble des exposants et il est à craindre qu'il n'y ait encore bien des mécontents et bien des blessures d'amour-propre. C'est le sort inévitable de tous les concours. »
On voit que, de quelque côté que l'on envisage les résultats de l'exposition, on ne trouve que profits et avantages : profits pour les particuliers, profits pour les Sociétés, profits pour la ville de Paris, profits pour l'Etat dont les recettes budgétaires sont en augmentation sensible sur celles réalisées l'an dernier.
En ce qui concerne les dépenses et les recettes do pépenseseire-
^ ^ celtes de I expo-
l'Exposition elle-même, l'entreprise laissera un excédent Kinon. de 8 millions, alors qu'en 1867, l'excédent des recettes avait été de 4,130,840 francs, et qu'en 1878, l'excédent, non pas des recettes, mais des dépenses s'était élevé à 31,704,890 francs.
Nous savons bien qu'une objection a été faite surtout par ceux qui, ne croyant pas tout d'abord au succès de l'exposition, voudraient aujourd'hui prouver que ce que les uns ont gagné, d'autres l'ont perdu, et qui prédisent, une fois l'exposition close, une misère noire dans la province, qui est venue dépenser beaucoup à Paris.
On dit, en effet : « Tous oes bénéfices procurés par l'exposition, c'est Paris, Paris seul, qui en a profité. Les étrangers et les habitants de la province sont venus
Est-ce Paris dépenser largement dans la capitale ; les dépenses qu'ils fiiLéde lexposi- ont faites ne pourront profiter et n'ont profité qu'à '•'" Paris. ))
Il y a là une erreur d'appréciation, un point de vue inexact qu'il est nécessaire de rectifier. Sans doute, il a été beaucoup dépensé à Paris ; sans doute, les commerçants, les industriels, tous ceux qui ont été mêlés à ce mouvement qui donnait à notre capitale l'aspect d'une ville internationale, ont beaucoup gagné ; mais ce qui a été acheté, consommé, vendu à Paris, ne doit-il pas, en fin de compte, faire retour à la province ? Paris est le principal centre de consommation, mais tous les Objets et toutes les denrées consommés ne lui viennentils pas des départements.
■ Il y a eu beaucoup de fêtes ; on a fait de grandes dépenses de toilette ; couturiers et couturières ont vendu de riches et nombreux costumes. Sans doute ; mais est-ce à Paris qu'on a fabriqué les draps, les étoffes, les mille et un riens qui font du Parisien rhomme fashionable entre tous, de la Parisienne la reine de l'élégance et, de tous ceux qui suivent d'aussi charmants modèles, des gens de goût et de bon ton. 'Ce n'est pas tout. Pour transformer l'esplanade* des Invalides et le Champ-de-Mars, y édifier des palais, y établir des promenades, il a fallu effectuer des travaux considérables.
• On peut en juger par quelques indications sommaires. Le cube total des terrassements pour le nivellement et les jardins a été de plus de 200,000 mètres cubes.
Les galeries souterraines n'avaient pas moins de 700 mètres de longueur ; les égouts, 3,510 mètres ; la canalisation du gaz, 3,000 mètres ; les conduites d'eau, près de 15 kilomètres. Au Trocadéro, on avait réservé à l'horticulture 40,000 mètres carrés; (M a construit 25 serres, 14 pavillons et kiosques et les parties basses Ont été plantées. ., , ;
Les travaux de viabilité que lé service de la voirie a eFu^ à entretenir comprenaient : pour le Ghamp-de-Mars
(voies), 92,400 mètres carrés ; pour l'esplanade et le quai (voies), 32,400 mètres carrés ; pour les trottoirs et l>ordures, 45,520. Dans les parties de l'exposition les plus fréquentées pendant les travaux, on avait fait des chaussées qui ont nécessité l'emploi de 393,000 pavés.
Les allées des jardins ont reçu 6,800 mètres cubes de sable. Le service d'entretien était fait par 66 cantonniers. La quantité d'eau employée a été de 730 mètres cubes par jour.
Enfin, neuf tombereaux enlevaient chaque jour une •quantité d'ordures d'environ 85 mètres cubes.
Qui donc a fait, en grande partie, ces rudes travaux, sinon les ouvriers de la province, les terrassiers el les maçons du Centre et de l'Est? Et ces magnifiques palais, véritables triomphes du fer, qui donc en a fourni les matériaux, si ce n'est la province ?
Faut-il parler des sociétés de transport, des bateaux à vapveur, omnibus, voitures, berlines de toutes dimensions qui ont gagné beaucoup en transportant des millions de visiteurs ? Est-ce Paris qui a fourni le charbon, les chevaux, fabriqué toutes les voitures dont on a eu besoin ?
Il s'est dépensé beaucoup d'argent à Paris; mais Nullement.
1 11 # j- 1 X t C*«8l la France
cet argent, sous mille formes diverses, retourne à la emièrequiairouprovince. La capitale n'a pas gagné ce que les dépar- ûu^rirpositu)^' tements ont perdu ; la vérité est que la France entière a trouvé gloire et profit dans celte splendide exposition qui restera l'honmeur de notre pays.
Il ne faut donc pas porter envie à la prospérité, à la ce ^ue disait richesse de notre beau Paris ; et je serais tenté de dire, irôîs s^fcfes. comme l'écrivait, il y a plus de trois siècle?, notre vieux Montaigne :
Je ne veux pas oublier cecy, que je ne me mutine jamais contre la France, que je ne regarde Paris de bon œil ; elle a mon cœur dès mon enfance et m'en est advenu comme des choses excellentes ; plus j'ay veu, depuis, d'autres villes belles, plus la beauté de cette cy peut et gaigne sur mon affection : je l'ayme par elle-mesme, et plus en son estre $eul que rechargée de pompe estrangére ; je l'ayme tendrement, jusques à «es verrues et à 5es taches : je ne suis François que par cette grande cité,
grande en peuples, grande en félicité de son assiette ; mais surtout grande et incomparable en variété et diversité de commoditez ; la gloire de la France et l'un des plus nobles ornements du monde ! Dieu en chasse loing nos divisions ! Entière et unie, je la trouve deffendue de tout autre violence. Je l'advise, que de tous les partis, le pire est celui qui la mettra en discorde, et ne crains pour elle, qu'elle-mesme
Récapitulation Récapilulons 611 terminant les bénéfices que le pays a
des^prontsmate- ^^^-^^^ ^^ l'expOSilion :
millions (le francs
Augmentation de l'encaisse or de la Banque 282
— des recettes des chemins de fer 66
— des dépôts dans les établissements de crédit. . 86
— des recettes de l'octroi 11
Total 445
Ajoutons à ces 445 millions la plus-value probable de 30 à 40 millions dans les receltes budgétaires de cette année, et nous arriverons déjà à un chiffre global de près de 500 millions.
Tels sont, dans leurs grandes lignes, les profits géné- . raux du pays ; parallèlement à ces profits, nous avons vu ceux que les particuliers et les entreprises privées ont retirés. Ce sont des centaines de millions qui sont entrés, comme une riche aubaine, dans les caisses publiques et privées. On a calculé que plus de 6 millions de personnes étrangères à Paris (i million et demi à 2 millions d'étrangers et 5 millions de provinciaux) avaient visité l'exposition et on a essayé de faire une moyenne des dépenses de chacun d'eux. On a supposé que les 1,500,000 étrangers avaient pu dépenser 500 fr. chacun, soit 750 millions ; les provinciaux, 100 francs en moyenne, soit 4 à 500 millions, au total, 1,250 mil-lions.
Au-dessus de ces millions gagnés et de ces profits profit morai. «natériels, aussi importants qu'ils soient, une richesse plus précieuse encore, richesse incalculable, reste acquise à la France : c'est le profit moral qu'elle a retiré, la renommée et Thonneur qu'elle a acquis en entreprenant et en réussissant une œuvre aussi considérable.
Les étrangers ont vu la France sous son vrai jour : ils la croyaient peutrêlre livrée à des dissensions intérieures qui lui faisaient oublier ce qui assure l'avenir et la prospérité d'un peuple, c'est-à-dire, le travail, le commerce, l'industrie, les beaux-arts, les œuvres de la paix. ils ont pu croire qu'elle ne songeait qu'à partir en L^uerre contre ses voisins et nourrissait sans cesse des projets belliqueux. Ils ont vu, au contraire, un peuple tranquille, fier dans sa force, ne menaçant personne, accueillant ses visiteurs avec joie, leur donnant une franche et cordiale hospitalité ; jamais Paris n'a été plus calme, jamais l'ordre n'a été plus assuré (l).
Rentrés chez eux, ils raconteront leurs impressions ; La France aux ils penseront aux merveilles qui les ont éblouis, à cette g^" explosion du génie français, produite par la collaboration de l'élite intellectuelle, commerciale et industrielle d'une nation qui, au milieu de son activité, n'a pas oublié les grandes œuvres sociales en faveur des ouvriers, des travailleurs, des malheureux, des déshérités des classes qui souffrent, ainsi qu'en témoignent les magnifiques productions de l'exposition d'économie sociale (2) ; ils penseront aussi aux fêtes de Paris, où, au milieu de l'ordre le plus parfait, toutes les classes de la société étaient confondues et ne formaient plus qu'une seule famille.
On leur a dit que la France el Paris étaient indisciplinés, ingouvernables ; ils répondront par ce qu'ils ont
(1) Plus de 30 millions de visiteurs ont parcouru l'exposition; les arrestations ont été seulement de 198 individus appartenant à 18 nationalités.
(2) L'économie sociale à Vexposition de 1889, communication faite au congrès d'économie sociale le 13 juin 1889 par M. E. Cheysson, ingénieur 4n chef des ponts et chaussées, président de la section xiv de l'exposition ^'économie sociale.
vil ,: un président de la République tout dévoué à ses devoirs, aimé et respecté de tous, accueilli partout avec le plus profond respect, jouissant d'une popularité croissante dans tous les rangs de la société et rendant plus précieuse encore à nos hôtes l'hospitalité française par ses réceptions merveilleuses de goût, par son accueil plein d'aménité ; l'autorité; du gouvernement partout respectée. A ceux qui nous méconnaissent, ils répondront encore qu'un peuple qui travaille et opère de tels labeurs aime avant tout là paix et considère comme le souverain bien, le développement de son commerce et de son industrie.
Peut-être aussi, faisant un retour sur eux-mêmes, sur ce qu'ils pensaient de nous, avant de nous avoir vus et appréciés de près, les visiteurs étrangers se demanderont si les attaques injustes, les défiances séculaires, les haines de peuple à peuple, ont leur raison d'être ; si les préparatifs de guerre et la guerre doivent être, pour toutes les nations, le but fmal et l'idéal rêvé, à une époque où le monde civilisé se montre chaque jour comme un immense Etat économique dont les différentes parties, solidarisées par le travail, par le commerce, par les échanges, par les relations quotidiennes d'affaires entre les individus, sont moins étrangères les unes aux autres que ne l'étaient, il y a un siècle, les différentes provinces d'un même pays. Ils penseront aux richesses que produit la paix, aux bienfaits qu'elle procure, et aussi aux ruines et aux deuils que la guerre a enfantés.
Confiance en Uuc dcs richesscs Ics plus graudcs, un des biens les
nous-mêmes. , . •.• -, , , .
plus précieux que l'Exposition nous aura donnés, c est enfin la confiance en rious-mêmes, c'est la confirmation nouvelle et la constatation, aux yeux de tous, des qualités maîtresses de la France : l'opiniâtre travail de nos commerçants et de nos industriels, le bon goût de nos artistes et de nos artisans, l'esprit d'ordre, d'économie et de prévoyance qui règne dans toutes les classes (J^ la nation.
L'expositioa a créé un mouvement considérable Produits fran
,,,«». ,, • j Çais et produits
d idées et d affaires ; elle nous aura permis de compa- étrangers, rer nos produits à ceux des nations qui nous entourent, d'améliorer celles de nos productions qui en ont besoin, de faire connaître et de répandre au loin celles dont la supériorité est incontestable, de travailler encore davantage pour marcher en avant dans la voie du progrès. Nous avons, nous aussi, remarqué de près les amélior rations acquises par plusieurs industries étrangères, et nous saurons en tirer un utile parti.
Nous avons tous vu les produits du continent et ceux d'outre-mer et admiré, entre autres, les envois du Br<^ sil, du jMexique, des belles colonies australiennes ; les machines agricoles des Etats-Unis et, plus près de nous, la brillante exhibition de la Belgique qui, si elle est ua • les plus petits pays sur la carte d'Europe, est une des nations les plus avancées et les plus puissantes pour son industrie minière et manufacturière, pour son agriculture. Elle tient un des premiers rangs pour Textraçtion de la houille, la fabrication du fer et du zinc, ia construction des machines, et elle n'est pas moins brillante dans l'apprêt des tissus les plus modestes que dans la confection des dentelles les plus riches et les plus variées. La Suisse, avec sa bijouterie et son horlogerie; 1 Espagne, avec ses vins et les richesses de son sol, mines de cuivre, argent, plomb, mercure ; l'Autriche- Hongrie, avec ses articles de bimbeloterie, sa cristallerie et verroterie, ses faïences ; la Russie, avec ses riche$ fourrures et ses objets de luxe ornés de lapis, de malachite, ont obtenu les suffrages de tous ; et enfln, nous avons applaudi à l'exposition spéciale de nos colonies^ de l'Algérie, de la Tunisie, de la Gochinchine, de nos possessions des Antilles, de l'Inde, de l'Océanie, exposition dont l'importance et la variété ont été pour le plus grand nombre des visiteurs une véritable révélation. .
En contemplant ces richesses, nous avons tous pensé ^.^[^^ concurqu'il faut que la France travaille, travaille toujours, travaille encore, pour tenir le premier rang, lutter contre
la concurrence qui l'enserre de tous côtés, produire bien et à bon marché, alors que la main-d'œuvre, les frais de toute nature, les lourds impôts que nous supportons, rendent nos prix de revient d'autant plus élevés, bres*^*"^^^ '*' Nous nous somuies dit aussi, nous qui sommes les Abondance et euncmis de la protection et ne demandons rien qu'à
bon marche. . ^
notre activité, a notre persévérant travail, nous qui aimons le libre commerce et le libre échange des produits, combien il est étrange de voir l'Europe presque entière et même la France, revenir aux idées du protectionnisme, vouloir la disette au lieu de l'abondance, la cherté au lieu du bon marché, créer des barrières artificielles pour empêcher le commerce de s'étendre. Par la plus singulière des contradictions, on paye des ingénieurs pour faciliter les relations de peuple à peuple, creuser des ports et des canaux, couper des isthmes, franchir les mers en creusant des tunnels sous-marins ou en établissant des ponts sur l'Océan ; on établit des chemins de fer dans toutes les parties du monde, on relie toutes les maisons par des lignes télégraphiques et téléphoniques, et ensuite, on place des douaniers à la frontière pour empêcher et entraver les communications et les échanges.
Conclusion. Tcls sout quclqucs-uns des enseignements, des pro-
fits moraux que la France aura retirés de cette magnifique exposition qui, du premier jusqu'au dernier jour, favorisée par un temps radieux et par une affluence inouïe de visiteurs venus de tous les points du globe, n'a été qu'un immense succès. Ils ne sont pas moins nombreux ni moins précieux que les profits matériels, que les millions que cette grande fête du travail aura laissés dans tout le pays.
La France, Dieu merci, n'a rien perdu de sa grandeur : frappée durement, elle a mûri à l'école de l'adversité et elle vient de prouver qu'il ne faut jamais désespérer d'elle puisque ses enfants sont capables de tels efforts.
LES TRAITES DE COMMERCE
Les traités de commerce ont-ils appauvri la France ? - Faut-il les renouveler ? — Faut-il rester sans traités ?
Quelle a été leur influence sur les affaires et sur la vKi matérielle du pays ?
Une fois de plus, nous interrogerons les faits et les chiffres et nous les laisserons répondre. Quand il s'agit d'intérêts matériels, ce sont, en effet, des témoignages matériels qu'il convient seulement d'invoquer.
Comparons donc la situation actuelle à celle qui exis- situauonarant
,...,, . . „ , . el après les trai-
tait avant les traités de commerce et à celle qui existe tés.
depuis que ces traités fonctionnent.
Combien d'affaires faisons-nous avec l'étranger ?
A quels chiffres s'élevaient et s'élèvent nos importations et nos exportations d'objets manufacturés ?
Voilà un premier point à résoudre.
Il est clair, en effet, que, si nous nous sommes appauvris, si les traités de commerce nous ont épuisés, les divers éléments qui permettent d'apprécier les progrès ou les défaillances d'un pays nous apparaîtront et nous guideront ensuite.
Nous avons relevé, de dix en dix ans depuis 1850, le mouvement du commerce général et du commerce ëiai: spécial, tant à l'importation qu'à l'exportation, et voici ce que nous apprennent les chiffres :
Notre mouveuiont coiunier-
ANNÉES
COMMERCE SPÉCIAL
IMPORTA- TIONS
millions de francs
EXPORTA- TIONS
mfllions de francs
Ce que disent ces chiffres.
Importations et exportations.
De 1850 à 1880, les échanges commerciaux prennent un développement inouï : les exportations tant pour le commerce général que pour le commerce spécial oni plus que triplé.
C'est depuis que les tendances protectionnistes ont fait douter du maintien des traités de commerce, que ce mouvement se ralentit. Mais, en prenant seulement les chiffres de 1860 et de 1887, que voyons-nous ?
Les exportations du commerce général ont passé de* 3 milliards 148 millions à 4 milliards 238 millions : augmentation : 1 milliard 90 millions. Celles du commerce spécial ont passé de 2 milliards 277 millions à 3 milliards 246 millions : augmentation : 969 millions.
On nous objectera que, pendant ce même laps de temps (1860 à 1887), les importations du commerce général ont passé de 2 milliards 657 millions à 4 milliards 943 millions et celles du commerce spécial de 1 milliard 897 millions à 4 milliards 26 millions.
A cela nous répondrons que toutes les importations ne sont pas nuisibles : il en est d'indispensables dont l'abondance même est un signe excellent, de même que toutes les exportations ne sont pas profitables et ne laissent pas toutes des bénéfices effectifs.
Ce qui mesure^ très approximativement, la puissance de notre production et l'intensité de la concurrence étrangère, c'est l'importance de l'importation et de l'exportation des objets fabriqués, des produits manufacturés.
Or, en 1889, la France a exporté 1 milliard 793 millions d'articles manufacturés nationaux ; elle a importé 574 millions d'articles manufacturés étrangers.
Ces simples chiffres ne démontrent-ils pas que 19. France ;a un bien plus grand intérêt à conserver ait dehors des débouchés pour les 1 milliard 793 millions d'objets fabriqués qu'elle exporte, qu'à diminuer dans une proportion quelconque le chiffre des 574 million" d'objets fabriqués qu'elle importe ?
Né doit-on pas avoir le plus grand souci d'une exportation qui est une des plus grandes forces de la France, une de ses principales ressources ? Le jour où nos exportations d'objets fabriqués seraient réduites de moitié ou d'un quart, le jour où celte production manufacturière du pays, ne trouvant plus à s'écouler à l'étranger, refluerait sur le marché intérieur, ce serait un bien autre inconvénient que celui dont on se plaint aujourd'hui.
Quand donc on demande de ne plus faire de traités de commerce, quand on combat la clause de la nation la plus favorisée, quand on s'oppose à l'abaissement do certains droits sur des matières premières qui sont fabriquées en France et ressortent de chez nous travaillées, prêtes pour la consommation, que fait-on, en réalité ? On demande que la France perde tous ses mar« chés du dehors, qu'elle soit exposée aux représailles des pays étrangers, qu'elle ne fasse plus aucune exportation.
Une telle conduite serait l'anéantissement de la fortune publique et privée ; ce serait mettre le pays tout entier dans l'impossibilité de travailler et de se procurer ce qui lui est nécessaire pour son existence.
Si la France produisait chez elle tout ce qu'elle consomme, tout ce qui lui est nécessaire, si elle n'avait besoin d'aucun peuple pour les objets indispensables à sa vie de tous les jours, on pourrait peut-être admettre le raisonnement de ceux qui disent : « Chacun pour soi; restez chez vous, nous restons chez nous. Passez-vous de nous, comme nous nous passons de vous-mêmes. »>
Mais il n'en est pas ainsi.
Pouvons-nous nous passer de laine, de houille, de coton, de chanvre, de soie, de fer, de cuivre, de plomb, d'étain, de zinc, de bois, de pétrole, de sucre, de gomme, de riz, d'indigo, de café, de graines ?
Nous sommes donc obhgés de nous adresser à l'Angleterre, à la Belgique, à l'Allemagne, à l'Italie, aux Etats-Unis, à la Suisse, à l'Espagne, à la Russie, à la
Marchés étrangers ouverts on fermés. Keprésailles étrangt*-
ros.
Ne (lovonsnous pas diimander certains produits à l'étranger?
Il faut à la fois vendre et acheter.
Turquie, à tous les pays européens et à ceux au delà de rOcéan, pour nous procurer ce que la France ne produit pas en assez grande abondance ou ne produit pas du tout ; et de même que ces pays nous vendent ce qu'ils produisent, nous leur vendons, à notre tour, ce que nous produisons ou fabriquons et qu'ils n'ont pas : des rubans de soie, des peaux préparées, des tissus de laine, de soie, de chanvre, de coton, des céréales, des vins, des œufs, de la mercerie, de la tabletterie, etc.
Prétendre qu'un pays peut exporter sans importer, vendre sans acheter ; que les chiffres d'exportation et d'importation représentent exactement la réalité du mouvement commercial et qu'il faut solder le compte annuel avec une somme d'or et d'argent précisément égale au reste de la production, est faux, absolument faux. La vérité est que les importations peuvent êtr? aussi avantageuses que les exportations : tout dépend de l'habileté des commerçants et du résultat de leurs opérations.
Sous le régime des traités, la richesse publique a augmenté.
Voyons maintenant comment les traités de commerce qui nous régissent depuis trente années ont appauvri la France. Les faits les plus incontestables répondent pour nous. Prenons, par exemple, les déclarations successorales pour la perception de l'impôt : la progression ou la diminution de la richesse publique y est prise, pour ainsi dire, sur le fait, car le capital des successions est proportionné au capital total de la nation. Eh bien, voici ce que disent les chiffres :
Successions et donations annuellement taxées.
ANNÉES
TOTAL
millions de francs.
millions de francs,
millions de francs.
En 1860, les valeurs déclarées dans les successions s'élevaient à 3 milliards 526 millions ; en 1888, elles étaient de 6 milliards 352 millions, soit une augmentation de 2 milliards 826 millions, soit 80 %.
Dans les vingt années qui précèdent les traités de commerce de 1860, les valeurs successorales passent de 2 milliards 216 millions à 3 milliards 526 million^, soit une augmentation de 59 % ; de 1860 à 1888, elles passent de 3 milliards 526 millions à 6 milliards 383 millions, soit une augmentation de 80 %.
Voilà comment les traités de commerce qui nous régissent ont appauvri la France! Ce n'est pas tout. Si ce régime économique méritait toutes les critiques dont il est l'objet, le produit des impôts auraitril pu s'élever presque sans discontinuité, en même temps que les épargnes s'accumulaient d'année en année ?
Sur ces points encore, laissons les chiffres répondre : Résultais bud de 1860 à 1890, les recettes totales budgétaires ont près- ^*^"** que doublé : 1 milliard 722 millions contre 3 milliards 522 millions pour les receltes ordinaires, soit une augmentation de plus de 100 %; 1 milliard 962 millions cx)n- Ire 3 milliards 676 millions pour les recettes totales soit une augmentation de 1 milliard 714 millions, ou 87 % de plus-value. Et il est à remarquer que les dépenses totales de nos budgets, malgré les charges énoiroes auxquelles la guerre et les suites de la guerre ont donné lieu, n'ont pas progressé autant que nos recettes : de 1860 à 1890, l'augmentation est de 1 mil- Jiard 592 millions, soit 76 %.
FIN.\NCES CONTEMPORAINES
Résultats généraux des budgets en millions de francs
[Y compris le budget des dépenses sur ressources spéciales.)
Caisses d'épargne. Leurs opérations.
TOTALES
Recettes ordinaires.
Recettes extraordinaires.
Recettes totales.
millions de francs.
millions de francs.
millions de francs.
millions de francs.
D'autre part, si le pays était ruiné par le régime économique existant, comment expliquer cet engorgement des caisses d'épargne par les économies populaires? Gomment expliquer que l'ouvrier, le petit épargneur, soit plus riche, si les affaires commerciales et industrielles avaient marché de mal en pis ?
Voici encore, sur ce point, ce que nous apprennent les statistiques des caisses d'épargne :
ANNÉES (31 décembre)
NOMBRE
de
i3o.8oo
francs
3io
- millions tte francs
De 1860 à 1888, le nombre des livrets s'accroît de 1,218,000 à 5,364,000 ; les sommes déposées s'élèvent de 377 millions à 2 milliards 493 millions, soit une augmentation de 2 milliards 116 millions, c'est-à-dire que les dépôts dans les caisses d'épargne sont cinq fois et
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demie plus élevés qu'ifif a trente ans et que le nombre des déposants a presque quintuplé, en même t^mps que la quotité moyenne des livrets augmentait de 52 %.
Les traités de commerce ont eu une autre influence, dont il importe cependant qu'on tienne grand compte : la richesse du pays s'étant accrue, ses ressources s^étant développées, la conséquence a été l'abaissement du prix de l'argent, la baisse du taux de l'intérêt, comme le prouvent les cours de nos grandes valeurs, le taux de l'escompte, l'abondance des capitaux se contentant d'un faible revenu de 1/2 à 1 % dans les caisses publiques. La rente 3 % est aux plus hauts cours qu'elle ait jamais cotés sous aucun régime, 88 fr. 75 ; les obligations de chemins de fer sont à 425 francs en moyenne ; l'escompte est à 3 % ; le papier de banque trouve preneurs à 11/2 et 2.%.
On dira, car les protectionnistes ont réponse à tous les arguments, que ce fait n'est pas particulier à la France; que c'est une loi économique qui veut que, dans un pays 011 les ressources et les économies abondent, le taux de l'intérêt ait tendance à décroître. A cela nous répondrons qu'un pays qui se ruine n'a pas d'économies. Est-ce que la richesse publique eût pu prendre un aussi magnifique développement si notre régime économique, quelles que soient ses imperfections, car il n'y a rien de parfait en ce monde, était aussi mauvais que le prétendent les protectionnistes ?
(Comment expliquer que la France soit ruinée par les traités de commerce, quand, avec une population qui n'augmente pas et ne travaille pas plus qu'autrefois, — bien au contraire, puisque la durée de la journée est plutôt diminuée, — tous les signes manifestes de l'accroissement de la fortune publique et privée éclatent dans des documents irréfutables ?
Enfin, il faut être logique : si on ne fait plus de traités de commerce, si la protection doit régner en souveraine maîtresse, si vous empêchez par des tarifs exorbitants d'entrer en France toutes les marchandises
Prix de ' Targcnt.' Coars des rentes.
Arguments protectionnistes.
Ils sont sans valeur.
Ouvriers étrangers. Valeurs étrangères. Les proscrira-t-on ?
Une opinion de Turgot.
Traités nécessaires.
dont nous avons besoin, proscrirez-vous aussi les entreprises financières et commerciales et les emprunts étrangers ? Oublierez-vous que la France a près de 20 milliards placés en fonds étrangers qui lui rapportent, bon an mal an, plus d'un milliard? Défendrez-vous. l'emploi des ouvriers étrangers, l'entrée des machines étrangères ? Car il est nécessaire que l'on n'adopte pas de demi-mesures : il faut qu'une porte soit ouverte ou fermée. Et, à un autre point de vue, à quoi bon des colonies, à quoi bon l'expansion coloniale, à quoi bon des ports de commerce entretenus à grands frais, à quoi bon des subventions à la marine marchande, si nous devons nous isoler comme derrière une muraille de Chine?
Turgot disait, il y a plus d'un siècle, qu'il n'était pas un seul marchand qui ne voulût être seul vendeur de sa propre denrée. Rien n'est plus vrai : il est si doux, si facile de se préserver ainsi de la concurrence! Mais c'est sur les grands faits généraux et non pas seulement sur les faits particuliers que l'attention du législateur et du gouvernement doit se porter.
Il faut se hâter de sortir de la situation où nous sommes et ne pas hésiter à conclure des traités de commerce avec les nations étrangères ; ne pas craindre d'insérer la clause de la nation la plus favorisée pour sauvegarder nos exportations contre des tarifs différentiels que d'autres pays pourraient établir. Sans traités de commerce, la France peut être exposée à une crise économique des plus graves ; elle perdrait un à un tous ses débouchés, et nous exportons près de 1 milliard 800 millions d'objets manufacturés contre une importation de moins de 600 millions. Voilà les chiffres et les faits que les pouvoirs publics doivent avoir sans cesse présents à l'esprit.
QUESTIONS ÉCOxNOMIQUES ET FINANCIÈRES
I. — ACADEMIE DES SCIENCES MORALES ET POLITIQUES
Agriculture. — Les populations agricoles de la Provence dans le passé. Historique. Mœurs. Etat matériel [M. Baudrillart] (février et avril 1889).
Assistance. — L'assistance par le travail (31 mai 1890).
Banques. — Des banques de circulation [M. Courcelle-Seneuil] (18 mai 1889).
Dettes publiques. — La dette publique en France [M. Levasseur] (22 septembre 1888). — Les emprunts publics en France, Allemagne, Hollande [M. Léon Say] (15 septembre 1888).
ilconomie politique. — La permanence des lois économiques [M. Maurice Bloch] (16 juin 1888).
l'ailtites. — Réformes qui pourraient être introduites dans la législation des faillites en France [M. Larombière] (3 juillet 1886).
Impôts. — L'incidence de l'impôt [M. Léon Say] (6 août 1887).
Législation commerciale. — Le premier code de commerce [M. Glasson] (18 février 1888).
Propriété foncière. — La propriété foncière en Grèce [M. Zel- 1er] (26 juillet 1890).
Questions ouvrières. — Amélioration des logements d'ouvriers dans ses rapports avec l'esprit de famille [M. Baudrillart] (14 novembre 1888). — Le code civil et la question ouvrière [M. Glasson] (3 avril 1886).
Salaires. — La question des salaires [M. Cucheval-Clarigny] (17 juillet 1886).
Taux de Vintérêt. — Des causes qui influent sur le taux del'intérêt et des conséquences de la baisse du taux de l'intérêt [M. Leroy-Beaulieu] (20 novembre 1886).
II. SOCIETE D ECONOMIE POLITIQUE DE PARIS
Agriculture. — Des revendications nouvelles de l'agriculture (ou plutôt des agriculteurs) en France (juillet 1890).
Associations. — La liberté d'association doit-elle être toujours illimitée ? Ny a-t-il pas des cas où Tintérêt individuel demande qu'elle soit réglée par la loi (février 1889) ?
Assurances. — L'assurance offre-t-elle plus d'avantages que d'inconvénients (juillet 1886) ? — L'assurance des ouvriers contre les accidents (mars et mai 1888). — L'assurance ouvrière contre la maladie et contre les accidents en Allemagne (janvier 1888).
Banque de France. — Y a-t-il opportunité à renouveler le privilège de la Banque de France (août et septembre 1890) ?
Banques populaires. — Que préférer des systèmes Schulze- Delitzsch ou Raffaisen ? La solidarité telle qu'on la pratique dans les caisses fondées par Schulze-Delitzsch, pourraitelle s'implanter en France et, si oui, par quels moyens (août 1886) ? — Pour quelles raisons les sociétés de crédit mutuel, les banques populaires et autres institutions de petit crédit ont-elles échoué en France (décembre 1887) ?
Caisses d'épargne. — L'Etat, quand il se charge de faire valoir les fonds des caisses d'épargne, peut-il réaliser dans cette gestion un bénéfice à verser aux ressources du budget ? Ce bénéfice, sil est réalisé au profit du budget, peut-il être considéré comme un impôt sur l'épargne (janvier 1887) ? — Les caisses d'épargne, leur organisation à l'étranger et en France (juillet 1889).
Caisses de retraite. — Des caisses de retraite (août 1889).
Canaux et rivières. — La gratuité de l'usage des canaux et rivières navigables est-elle conforme à la justice et favorable à la richesse publique (août 1889) ?
Colonies. — De futilité ou de l'inutilité des colonies (février et mars 1886).
Commerce. — Des changements survenus, depuis une cfuinzaine d'années, dans le prix des marchandises et le taux des salaires, et de leur influence sur le commerce international (septembre 1889). — Des résultats de la liberté de la boucherie et de la boulangerie (avril 1887). — Les traités de commerce sont-ils un moyen plus efficace que les tarifs généraux d -arriver à la liberté du commerce (juin 1890) ?
Corporations. — Les corporations de métiers pourraient-elles être établies dans des conditions différentes du passé, avec avantages pour les ouvriers et sans inconvénients pour le public (mai 1886) ?
Dettes publiques. — De la meilleure forme des emprunts publics (avril 1886).
Douanes. — Des tarifs coloniaux en général ; en particulier, du régime commercial de Tlndo-Chine française (novembre 1887).
Economie politique. — Du véritable sens de la formule : laisser faire, laisser passer (octobre 1890). — L'économie politique est-elle distincte, comme science, de la morale et du droit (septembre 1886) ? — L'économie politique et le socialisme sontrils contradictoires (juillet 1887) ?
Etat. — Existe-t-il une définition satisfaisante de l'Etat? Estil une abstraction ou est-il quelque chose de réel (novembre 1890) ? — L'expérience des postes, télégraphes, chemins de fer de l'Etat, manufactures nationales, etc., prouve-t-elle que l'Etat soit capable d'être industriel (octobre 1888) ? — L'Etat doit-il se substituer aux particuliers pour introduire dans le pays une industrie que l'initiative privée, par oubli ou calcul, n'y acclimate pas (février 1890) ? — Peut-on se dire économiste si on s'avoue protectionniste (février 1890)?
Homestead. — Le système des exceptions de SÉiisie en faveur du foyer domestique, comme aux Etats-Unis sous le nom de homestead, serait-il applicable en France et est-il conforme aux lois économiques (mars 1887) ?
impôts. — Des conditions d'application de l'impôt sur le revenu et sur le capital (novembre 1886). — Des résultats économiques de la taxe proposée sur les étrangers çn France (juin 1888). — La science économique peut-elle se désintéresser de la défense du principe constitutionnel de l'annualité du vote des dépenses et de l'impôt (janvier 1890) ? — L'impôt doit-il servir à influer sur les divers modes de production (octobre 1889)? — Les taxes municipales spéciales pour
pourvoir aux dépenses de balayage, d'éclairage, etc., ontelles un caractère économique qui permette d'en faire la base du budget des recettes des villes (décembre 1889) ? — Y a-t-il des impôts moralisateurs, et, dans le cas de l'affirmative, à quels caractères les reconnaît-on (décembre 1888) ? — Y aurait-il avantage à établir, par un accord international, une législation fiscale uniforme dans les différents pays, spécialement pour les droits d'accise (septembre 1887) ?
Jeu. — De l'utilité et de l'opportunité des établissements de jeu (décembre 1886).
Mines. — Quel est le meilleur mode d'attribution de la propriété minière (mai et juin 1889) ?
Monopoles. — La profession d'avocat est-elle constituée en France en conformité des principes de l'économie politique (mai 1887) ?
Octrois. — De leur suppression et de leur remplacement par une taxe sur la valeur vénale de la propriété bâtie et non bâtie (juin 1886).
Population. — De l'infiuence des fêtes foraines sur la richesse, la santé et la moralité des populations (août 1888). — De la population (mars 1890).
Prêt à intérêt. — Ce mode de prêt est-il avoué ou désavoué par les principes de l'économie politique (novembre 1888) ?
Prix. — Dans les oscillations des prix, est-il vrai que ce que l'un gagne, l'autre le perd (juin 1887) ?
Progrès. — Les institutions scientifiques, littéraires et artistiques, fondées et subventionnées par l'Etat, sont-elles favorables au progrès ou lui font-elles obstacle (septembre 1888} ?
Sociétés. — De la responsabilité des fondateurs ou administrateurs de sociétés par actions (avril 1890). — La société en commandite est-elle plus favorable aux entreprises industrielles et commerciales que la société anonyme (octobre 1886) ? ;
Successions. — La liberté de tester doit-elle être limitée (mai 1890) ? — Serait-il conforme à l'utilité sociale de restreindre la dévolution héréditaire ab intestat, en l'arrêtant, par exemple, au sixième degré (avril 1888) ?
Syndicats. — Les syndicats de producteurs formés dans plusieurs grands pays ne sont-ils pas un résultat du protectionnisme, et, si cela est, le retour à la liberté commerciale ne serait-il pas un remède efficace aux inconvénientâ qu'on leur reproche (janvier 1889) ?
Travail. — De l'intervention de l'Etat dans les conditions du travail des femmes et des hommes adultes dans les manufactures et les ateliers (octobre 1887). — De Tintervention des municipalités dans les conditions du travail (juillet 1888). — Des effets économiques de la réglementation et de la limitation du travail (décembre 1890). — L'enseignement de la profession doit-il être donné i\ l'atelier sous forme d'apprentissage ou à l'école (février 1887) ? — Le travail dans les prisons est-il autorisé par l'économie politique et, dans le cas de l'aflirmative, doit-il être exploité en régie ou à ferme (janvier 188G) ?
\ atjabondaiie et mendicité. — Comment combattre le vagabondage et la mendicité (novembre 1889) ?
m. — SOCIKTi: I» i:< nNOMtl. SOCIALR
Agiotage. — Un mot sur l'agiotage (1880 .
Agriculture. — La population rurale depuis deux siècles (1887).
Anjent. — Dépréciation de l'argent en Extrême-Orient (1889).
Assistance. — La bienfaisance à Paris (1888).
Banques populaires. — Les banques populaires en France et à l'étranger (1887).
< ommerce. - Le commerce en France et son histoire
Coopération. — Boulangerie coopérative à Limoges (1887). — Economats et sociétés coopératives dans les compagnies de cliumins de fer (1888). — La coopération. Son domaine. Ses limites (1890).
Crédit. — Crise agricole et prêt rural (1889).
Crises. — Crises commerciales. Leur influence (1880). — Crise économique en Angleterre (1887). — La crise monétaire et
les luttes sociales au xvi^ siècle (1886). — Remèdes à la crise économique, sociale et politique (1887). — Les institutions patronales et leurs secours pendant les crises industrielles
Emigration. — L'émigration européenne (1887). — Le budget de rémigrant (1886).
Etat. — Limites des attributions de l'Etat en matière d'assistance (1889).
Etat social. — Grandeur et décadence des aristocraties (1890). — L'appauvrissement dans la noblesse prussienne (1889). — Monographie de familles en Allemagne (1890).
Finances publiques. — Finances publiques et science sociale (1889).
Grèves. — Causes. Résultats. Statistique (1890).
Habitations à bon marché. — La Société française des habitations à bon marché (1890).
Homestead. — Exemption de saisie des petits domaines
Industrie. — Industrie houillère et ouvriers mineurs en Belgique (1887).
Population. — La population au xviii« siècle (1890).
Prévoyance. — Asiles de nuit (1886). — . Garanties pour les fonds de prévoyance et d'épargne (1888). — Garanties pour les fonds de retraite et d'épargne (1888). — Institutions de secours et de prévoyance de la compagnie des chemins de fer de Paris à Lyon et à la Méditerranée (1886). — Institutions patronales dans les compagnies de chemins de fer (1890). — L'imprévoyance dans les institutions de prévoyance (1888). — Petite épargne. Caisses patronales (1891). Placement des épargnes ouvrières (1888).
Propriété foncière. — Division de la propriété en France (1888). — Fisc et petite propriété : en Allemagne (1890) ; en France (1889). — Mobihsation de la propriété et régime hypothécaire (1889). — La petite propriété aux Etats-Unis (1888). — La question de la petite propriété (1887). — Propriété indigène en Algérie (1889). — Rôle social de la petite propriété (1890).
Rentes sur VEtat — Insaisissabilité de ces rentes (1887).
Salaires. — Participation aux bénéfices dans une maison de banque (1887J.
Successions. — Déduction du passif pour l'application de l'impôt sur les successions (1888).
Syndicats. — Syndicats industriels et miniers en Allemagne
Taux de Vinlérét. — Le taux de l'intérêt en matière civile et le crédit agricole (1890).
Travail — Système de primes en faveur de l'ancienneté des
services des domestiques (1887).
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LE 2 1/2 POUR CENT FRANÇAIS
Comment sera émis le prochain emprunt? lo prochain
emprunt.
C'est là une question sur laquelle le ministre des finances lui-même ne peut, jusqu'au dernier moment, répondre ; tout dépend de la situation du marché, des dispositions du public. C'est, en quelque sorte, un état psychologique dont un ministre habile doit se rendre compte avant de prendre une décision, qu'il s'agisse du type ou du cours de la rente nouvelle à émettre.
Les conditions auxquelles un emprunt aurait pu être émis il y a trois mois, six mois ou un an, ne sont plus les mêmes aujourd'hui. Depuis un an, le 3 Vo a haussé de 10 francs ; cett^^ hausse — dont on peut critiquer la rapidité mais non les causes sérieuses — peut être le point de départ d'une innovation utile pour nos innovation finances et notre crédit.
Précisons notre pensée.
Au lieu d'émettre le prochain emprunt en rentes 3 %, i>" s yi %. pourquoi ne pas profiter des dispositions favorables du public, de l'état du marché, de l'abondance des capitaux, pour créer des rentes 2 1/2 % ?
Le 3 % est à 96 francs. Il est clair que la marge de hausse qui existe pour ce fonds est forcément limitée. Au-dessus de 100 francs, il peut être converti : ce n'est qu'une question de temps.
Que représente, en 2 1/2 %, la rente 3 % à 96 francs ? Du 2 1/2 % à 80 francs.
Son utilité, SCS — Mais, nous dit-on, entre un emprunt émis en " ■ rentes 3 % à 96 francs — rentes pouvant être converties à partir du jour où elles dépassent 100 francs — et un emprunt émis en rentes 2 1/2 % à 80 francs — rentes ne pouvant être ni converties ni réduites tant qu'elles n'ont pas atteint le pair de 100 francs, — quelles sont celles que préférera le public ?
— Evidemment les rentes 2 1/2 %, car le souscripteur aura la -perspective de gagner la différence existant entre 80 et 100, soit 20 points, tandis qu'avec la rente 3 %, la différence à gagner serait seulement de 96 cl 100, soit 4 points.
— Si le public a avantage à souscrire de la rente
2 1/2 % à 80 francs, est-ce que l'Etat ne doit pas perdre en adoptant cette combinaison ?
Est-ce que l'Etat ne perdra pas ce que gagnera le public ?
— Nullement. Un emprunt en 3 %, émis à 96 francs, coûterait à l'Etat 3.125 % d'intérêt par an.
Emis en rentes 2 1/2 %, à 80 francs, cet emprunt coûterait également 3.125 % par an d'intérêt.
— Dès lors, tous les bénéfices seraient pour le public et il n'y aurait aucune perte pour l'Etat ?
— Sans doute. Non seulement le public préférerait souscrire à une rente 2 1/2 % à 80 francs qu'à une rente
3 % à 96 francs parce que les chances de hausse sont plus grandes sur une rente dont les cours sont le plus éloignés du pair ; non seulement cette rente 2 1/2 %, émise à 80 francs, pourrait avant peu valoir 82 et 85 fr. comme les rentes 2 1/2 belge et hollandaise, et s'élever à 96 et 97 francs comme le 2 3/4 anglais qui sera avant peu converti en 2 1/2 % ; non seulement les capitaux de notre pays, mais les capitaux étrangers se porteraient avec empressement sur notre 2 1/2 %, mais l'Etat aurait, lui aussi, tout à gagner.
— Quels seraient ses avantages ?
— Dans le présent, il pourrait émettre avec succès et facilité un 2 1/2 % à 80 francs qui ne lui coûterait
pas plus cher qu'un 3 % émis au plus haut cours, soit à 96 francs.
Dans l'avenir, la création d'un fonds 2 1/2 % aurait pour conséquences :
1° La hausse nouvelle du 3 % qui ne tarderait pas à atteindre le pair, puisqu'il n'y aurait pas à craindre l'arrivée sur le marché de rentes 3 % ;
2° Le nouveau 2 1/2 % pourrait, dans trois ans, être adopté pour la conversion de la rente 4 1/2 % ;
Au lieu d'être converti en 3 %, le 4 1/2 % serait, avec plus de facilité encore et de plus grands avantages pour le porteur de titres, converti en 2 1/2 % ;
3'' La conversion éventuelle et future du 3 % serait facile à effectuer dans un avenir prochain : plus haut monterait le 2 1/2 %, plus facilement le 3 % ancien se rapprocherait du pair et le dépasserait ensuite ;
4° Aux économies pour le Trésor, résultant de la conversion du 4 1/2 % en 2 1/2 %, viendraient bientôt s'ajouter celles provenant de la conversion des rentes 3 % en 2 1/2 %.
Ce serait un allégement considérable apporté à nos budgets ; ce serait le crédit de la France porté à sa plui haute expression.
— Tous ces avantages, que faut-il pour les assurer k nos rentiers et à notre budget ?
— De l'initiative et une prompte décision.
La hausse contmue, rapide, presque mmterrompue, Le» cours du
j 1 11. • ^ r./ , \ ,, . V 3 % sont-ils trop
de la rente française 3 %, n est-elle pas excessive et no élevés ? convient-il pas de dire aux porteurs de titres : « Prenez garde : la spéculation conduit le marché ; le comptant achète fort peu; quand les acheteurs voudront revendre, ils ne trouveront plus personne devant eux ; alors, nous assisterons à un krach des rentes, absolument comme en 1882 nous avons assisté à un krach des valeurs. »
— A ces réflexions nous répondrons : Oui, la hausse des rentes françaises a été rapide ; oui, la rapidité même de ce mouvement peut faire craindre un brusque retour en arrière. Mais une réaction de un, deux ou trois francs peut-être, qui serait fort naturelle après 10 francs de hausse, ne prouverait pas que la rente française a atteint des prix trop élevés et qu'elle ne mérite pas de se négocier à de hauts cours encore.
— Sur quelles raisons basez-vous cette opinion ?
— Sur des faits.
Le 2 y* et lu En quoi le 3 % français vaudi ait-il moins que le 2 3/4
2 Yi anglais. n /^^ v i /
anglais qui se négocie à 96 francs ou que le 2 1/2 anglais qui vaut 94 francs ?
Pourquoi le 3 % français vaudrait-il moins que le 3 % belge à 98 fr. 75 ou le 2 1/2 % belge à 86 francs ?
Gomment trouver trop élevé le cours du 3 % français quand le 3% francfurtois est à 98 1/2, le 3 % saxon 1855 à 96 francs, le 3 1/2 % allemand à 100 1/2 ?
Notre crédit, la scrupuleuse loyauté que notre pays apporte à exécuter ses engagements, ne valent-ils donc pas, en vérité, le crédit de l'Allemagne, de l'Angleterre, de la Belgique ?
Pourquoi trouver à trop haut cours le 3 % amortissable français alors que le 3 % danois amortissable se négocie à 99 francs ?
Le 3% gêné- Est-cc cucore uotre 3 % qui est trop cher, quand le 3 % de la ville de Genève vaut 100 francs ?
Nous attendons une réponse.
L'argument de — TOUS CéS paVS OUC VOUS CitCZ U'OUt paS UUC dcttC la dette élevée i- j ^ „ , , ^^ • ,
de la France. aussi cousidérable que celle de la France; leurs charges ne sont pas aussi lourdes, et il est juste, par conséquent, que leurs fonds publics se négocient à de plus hauts cours que les nôtres.
— Si la dette dé la France est considérable, plus considérable même que celle de tout autre pays, elle n'est n'est pas au-dessus de ses forces ; ce qui le prouve, c'est la facilité avec laquelle rentrent les impôts ; ce qui le prouve, c'est que ses ressources, son esprit d'ordre et
VOIS
d'économie ne sont nulle part égalés ; nulle part non plus le travail n'est plus honoré, en plus grande faveur; nulle part, le goût des valeurs mobilières et des placements en titres de rente, actions et obligations, n'est plus développé.
La France épargne, la France travaille. Depuis vingt ans, elle a considérablement développé son outillage ; elle a réalisé des progiès dont la merveilleuse exposition de i889 a fourni la preuve irrécusable.
Comment le crédit de l'Etat, représenté par les titres de rentes, ne se serait-il pas, lui aussi, amélioré ? Comment ne pas trouver j'ustiflés les progrès de la rente et pourquoi nous faire nos propres ennemis en doutant toujours ainsi de nous-mêmes ou en nous décriant sans cesse, chaque fois qu'un progrès nouveau est réalisé ?
— Quand même vos arguments seraient justifiés, ^ hausse des
, , , renies françai-
nierez-vous cependant qu un mouvement de hausse ses. aussi ininterrompu soit un fait presque inconnu dans li'S annales de la bourse de Paris ?
— Sans doute ; mais la réponse est fort simple : c'est que, pendant de très longues années, la France avait oublié et négligé ses rentes. Elle s'était amusée, sur le bord du chemin, à cueillir les fleurs et trop souvent, hélas ! les chardons de la route ; elle admirait tout chez ses voisins et se négligeait un peu trop elle-même. A force de mêler les questions politiques aux questions de finance pure, combien de capitalistes n'ont pas osé acheter des rentes ; les uns, parce que le gouvernement ne leur plaisait pas ; les autres, parce qu'ils craignaient toujours une révolution ; d'autres, parce que les malins de leur parti leur répétaient sur tous les tons que la France était ruinée, perdue, qu'elle marchait à la banqueroute et qu'il valait mieux confier ses fonds à l'étranger que de les laisser dans notre pays.
Et, c'est ainsi qu'au lieu d'acheter des rentes françaises, ces capitalistes, égarés par des conseils plus politiques que financiers, ont acheté des valeurs plus ou moins douteuses, plus ou moins sûrp= : ils le regrettent
Si
amèrement aujourd'hui, car, s'ils s'étaient bornés à acquérir de la rente française depuis 1871, quel que soit leur prix d'achat, ils verraient leur capital accru.
— Il n'en est pas moins vrai qu'il est exagéré de constater que le 3 %, qui valait 80 fr. 92 iin 1887, 82 fr. 75 fin 1888, 87 fr. 40 fin 1889, 94 fr. 90 fm 1890, ait encore, depuis, dépassé ce cliiffre. C'est un fait absolument sans précédent.
— C'est là une erreur complète : tous les pays qui nous entourent ont vu leurs rentes s'élever considérablement depuis plusieurs années. Nous seuls étions en retard avec la nôtre et nous sommes restés les derniers à nous en apercevoir.
Les fonds Dc 1885 à 1890, en cinq ans, le 3 % belge a haussé de
étrangers ont oo ' no r
déjà monté. 88 a 98 fraucs.
Le 2 1/2 % hollandais a haussé de 75 francs ii 83 francs.
Les Anglais ont converti leur 3 % en 2 3/4 et 2 1/2 %.
Le 2 1/2 % hollandais a haussé de 75 francs à 95 francs à 100 francs pour atteindre et dépasser le pair, ont été converties en rentes 4 %, qui elles-mêmes, émises entre 87 et ,90 francs, sont bien près du pair et seront ultérieurement converties en 3 %.
Les fonds autrichiens, hongrois, grecs, serbes, turcs, suédois, danois, norvégiens, ont haussé dans des proportions énormes depuis plusieurs années. Des emprunts contractés à 6, 7 et 8 % ont été convertis en rentes 5 et 4 %. L'abaissement du taux de l'intérêt — et comme conséquence la hausse des rentes — est un fait qu'on peut constater dans le monde entier. Rien n'est donc plus justifié que le redressement des cours de la rente française.
— Alors, suivant vous, la hausse du 3 % français n'est pas un fait de bourse, un accident, heureux sans doute, dû à l'intervention de la spéculation seule ?
— x\lors, suivant vous, la hausse du 3 % français n'est pas un fait de bourse, un accident, heureux sans elle sera l'objet, suivant en cela les lois de Foffre et de
la demande, est un événement logique ; c'est un changement de cours qui vient de s'opérer et qui était légi- î^ou» repre-
noQ8 notre place.
timement attendu dans le taux de la capitalisation du crédit de la France. Aujourd'hui, le 3 % français a gagné et conservera la place qui lui était due à l'étiage du revenu des fonds d'Etat européens.
— N'êtes-vous pas trop enthousiaste ? Car, si un événement politique extérieur survenait, si des difficultés s'éle\'aient avec telle ou telle puissance étrangère, est-ce que de semblables cours ne s'évanouiraient pas comme de la fumée ?
— On n'est pas enthousiaste quand on constate ce qui est. D'ailleurs, il vaut encore mieux, quand il s'agit <ki crédit et des finances de son pays, pécher par excès d'enthousiasme que par excès de pessimisme. Sans doute, les fonds français baisseraient s'il surgissait un événement extérieur. Mais indiquez-moi, je vous prie, la valeur, action ou obligation, le titre de rente étrangère qui ne baisserait pas et ne serait pas atteint? La baisse serait générale, mais rien ne prouve que la reprise ne serait pas plus vive, après la baisse, sur nos fonds français que sur tous les autres fonds étrangers. Bi(»n des capitalistes qui s'abstiennent aujourd'hui d'acheter parce qu'ils n'ont pas effectué leurs achats dans de bas prix, profileraient de l'occasion inespérée pour acheter dans de meilleures conditions.
— Vous croyez, alors, à de plus hauts cours sur la rente ? Le 3 %, cependant, n'est plus, en tenant compte de son prochain coupon trimestriel, qu'à 5 francs à peine au-dessous du pair. Vous convenez vous-même que la hausse doit être forcément limitée puisque, h partir de 100 francs, le 3 % peut être converti ? Au point de vue de la spéculation, il est plus avantageux de vendre de la rente qui a monté de 80 à 85 francs, de 85 à 90 francs et de 90 francs à 96 francs, que d'en acheter, car on peut gagner à la baisse iO et 15 francs par 3 francs de rentes, alors que le maximum de plusvalue à prévoir est de 4 à 5 francs.
Le 3 % peut — Il ne fdut rien exagérer ; mais, comme nous l'avons hau'îrpdl^ ^^"^ déjà dit, avec de l'initiative et une prompte décision, le gouvernement et la Chambre des députés peuvent donner une assiette solide au cours actuel du 3 %, lui faire même acquérir de bien plus hauts prix, préparer, avec succès et avantages pour les porteurs de titres et pour le Trésor, l'emprunt futur de 700 milions, la conversion du 4 1/2 %, la conversion du 3 %.
— Et, pour cela, que faut-il ?
Emprunt en Emettre le prochain emprunt de 700 millions en 2 ^ %• rentes 2 1/2 % au lieu de l'émettre en rentes 3 %.
Ce 2 1/2 % qui aurait, pour ses débuts, un marché de 700 millions, alors que le 3 % amortissable, créé par M. Léon Say, représentait seulement un capital de 500 millions, sera le remorqueur de tous nos fonds d'Etat.
Ce 2 1/2 % voudra dire que la France qui, il y a vingt ans, empruntait en 5 % à 82 fr. 50, reçoit aujourd'hui en 2 1/2 % à peu près le même capital, et que, par con- . séquent, elle a vu son crédit amélioré de 100 %.
Ce 2 1/2 % montrera que le taux de l'intérêt, qui était précédemment de 4 à 5 %, s'est abaissé à 2 1/2 % sous le gouvernement de la République.
Ce 2 1/2 %, ce sera, comme conséquence, une nouvelle hausse des obligations de chemins de fer qui, à 500 francs, rapporteront encore 3 % brut ; hausse préparant la conversion ou le remboursement anticipé de ces titres, ou toute autre combinaison favorable aux intérêts de l'Etat et des compagnies.
Ce 2 1/2 %, ce sera encore la hausse au pair de toutes les obligations foncières et communales et, comme conséquence, un nouvel abaissement du taux des prêts hypothécaires et communaux.
Ce 2 1/2 %, c'est enfui la porte ouverte à l'unification de toute la dette française : conversion du 4 1/2 % ; conversion du 3 %; conversion des annuités remboursables à échéance plus ou moins éloignée, opérations pouvant dans un avenir prochain procurer au budget 150 à
200 millions d'économies que l'on appliquerait à constituer un fonds d'amortissement de la dette publique ou à des réductions d'impôts.
N'y a-t-il pas, dans ce succinct exposé, tout un ensem hle de réformes et d'améliorations dont le budget A les contribuables ressentiraient les bienfaisants effets ?
— Sans doute, et, ne consultant que mes propres intérêts, vous finissez par me convaincre, car pour ma part — et pour les capitalistes et rentiers, tous les banquiers grands et petits, seront de cet avis — je préférerais souscrire à du 2 i/2 % émis à 80 francs, pouvant hausser à 100 francs, plutôt qu'à du 3 % émis à 95 ou 96 francs, pouvant être remboursé à 100 francs ou converti. J'aurais le même intérêt de mon argent avec du 2 1/2 % à 80 francs qu'avec du 3 % à 96 francs ; mais, dans le premier cas, je pourrais gagner 20 francs de différence ; dans le second, 4 francs seulement. Qui osera prendre l'initiative d'une semblable mesure ?
— Le gouvernement, le ministre des finances.
Le jour où ils jugeront le moment opportun venu, — pour nous, ce moment n'est pas éloigné, — l'emprunt en renies françaises 2 1/2 % sera annoncé et effectué avec plein succès ; ce jour-là, la rente 3 % sera au pair de 100 francs; ce jour-là, le crédit de la France aura atteint le niveau le plus élevé de tous les pays d'Europe, niveau qu'il mérite d'obtenir.
Pour accomplir cette réforme, nous avons au pouvoir un ministre des finances prudent, habile, inspirant confiance d tous, à la haute banque comme au plus petit capitaliste. Il sera, nous en avons la certitude, à la hauteur de la tâche qu'il voudra accomplir. Et cette tâche, la voici :
M. Thiers a effectué nos deux emprunts libératoires, en 5 %, qui ont affranchi le pays de l'occupation étrangère ;
,,M. Tirard a fait la conversion de cette rente 5 % en 4 1/2 % ;
M. Léon Say a créé le 3 % amortissable ;
Osera-tron ?
La parole est au nainistre dei finances.
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M. Garnoi, pendant son passage au ministère des
finances, a émis, en rentes 3 %, un emprunt au taux le
plus avantageux que le Trésor ait jamais contracté ;
M. Rouvicr M. Rouvier a réussi complètement les conversions du
n*e"me'nt ce'uc 4 % et du 4 1/2 ancicus ; le 3 % qu'il a émis, en échange,
opération. ,^ gQ ^^ ^q^ ^ haussé à 95 et 96 francs.
Il lui reste à attacher son nom à une œuvre considérable, qu'il réussira. complètement, s'il le veut, et qui consiste en ceci :
1° Effectuer le prochain emprunt en rentes 2 1/2 % ;
2° Préparer les voies à la conversion future du 4 1/2 % cl du 3 % en 2 1/2 % ;
3° Appliquer les économies résultant de ces opérations, soit à reconstituer le fonds d'amortissement, soit à diminuer les impôts qui grèvent le plus lourdement les producteurs et les contribuables.
NOTIONS FONDAMENTALES D'ECONOMIE POLITIQUE ET PROGRAMME ÉCONOMIQUE
A PROPOS d'un livre RECENT (1)
Un nouveau A aucune époquc les questions économiques et so- Moîfna^L ^' ^' clalcs u'out autaut préoccupé les esprits. Le nouvel ouvrage que M. de Molinari, un maître entre tous, vient de publier, répond donc à un véritable besoin. Exposer la doctrine telle qu'elle résulte d'une observalion attentive des faits, rechercher les conséquences de ces faits eux-mêmes, étudier en quelque sorte la marche économique de l'humanité, tel est le but que s'est proposé l'auteur dans l'œuvre qu'il fait paraître et qui ne le cède à aucune autre comme talent, disposition, largeur de vues, clarté dans la méthode.
Bases de l'éco- Qucllcs sout Ics bascs de l'économie politique ? Pournomie politique, j^^p^j^^^^g ^ cctte qucstiou, M. de Molluari se place au
(1) Gustave de Molinari, JSotions fondamentales d'économie politique et programme économique.
point de \^ie, non pas de l'humanité seule, mais de la création tout entière, dont l'homme n'est qu'une partie. D'accord avec la science et la philosophie modernes, il constate ce fait que « les lois naturelles qui gouvernent l'existence de toutes les espèces vivantes sont celles de l'économie des forces et de la concurrence, agissant -ous l'impulsion d'un mobile organique, la crainte de lii peine et l'appât du plaisir ».
En quoi consistent ces lois et quels sont leurs modes Lois naturelles. • laction? L'observation et Texpérience nous apprennent que la vie ne peut se conserver et se développer que par une assimilation continuelle de forces : ces forces vitales, la nature n'en fournit gratuitement qu'une portion à ses créatures ; elle leur impose la nécessité d'agir pour s'emparer des matériaux qui contiennent . les
litres et les approprier à la consommation. Cette action indispensable à la conservation de la vie, c'est le travail.
l'out travail implique une dépense de forces, et toute dépense des forces nécessaires à l'accomplissement des fonctions vitales de l'organisme implique une soufliance, de môme que toute assimilation de ces mêmes forces procure une jouissance. Tel est le mobile de la peine et du plaisir. A quelque degré que se trouve placé un être vivant dans l'échelle de la création, il est gouverné par ce mobile. Il fuit la peine et cherche le plaisir. En conséquence, il applique l'énergie et l'intel- , Energio et inligcnce, consciente ou inconsciente, dont la nature l'a pourvu, à acquérir la plus grande somme de forces vitales en échange de la moindre dépense : c'est la loi de l'économie des forces. Cependant l'énergie et Tintel- Hgence sont inégalement distribuées, non seulement entre les espèces, mais encore entre les individus de la .'Hôme espèce. De cette inégalité naturelle il résulte que les plus forts et les plus capables l'emportent sur les moins forts et les moins capables dans l'acquisition de la subsistance, et, lorsque celle-ci est insuffisante pour tous, qu'ils survivent seuls : c'est la loi de la concurrence.
telllgenco.
La concurrence ou lutte pour la vie s'est manifestée d'abord entre l'espèce humaine et les espèces animales se disputant los substances alimentaires. Elle s'est continuée entre les différentes variétés de la race humaine elle-même. Et c'est ainsi que la guerre entre les hommes apparaît comme une conséquence de la lutte primitivement engagée entre l'espèce humaine et les espèces animales ses concurrentes. #
Mais progressivement, avec la découverte et la mise en culture des plantes alimentaires et les autres pro' grès qui augmentaient la productivité du travail humain, une ère nouvelle s'ouvrit, celle de la civilisation : sous des formes diverses, les Etats se constituèrent. Et ils se sont constitués et organisés sous l'impulsion également des lois naturelles, lois de l'économie des forces et de la concurrence.
Les sciences Qn peut alors, cu suivaut la marche lente de la civiiiliques viennent satiou, se rendre compte de l'ordre chronologique natu-
en premier leu. ^^^j ^^^^ leqUCl SOUt UéCS et SC SOUt dévCloppéCS tOUteS
les sciences et, en particulier, les sciences politiques et morales ; ces sciences se sont produites à mesure que le besoin s'en faisait sentir. La science de la constitution des sociétés et des gouvernements apparaît la première : elle répond, en effet, à la nécessité manifeste • où se trouvaient les individualités humaines de s'asso-
cier pour se défendre. C'est seulement après cette science du gouvernement et celles de la morale et du droit que pouvait apparaître l'économie politique, c'està-dire la connaissance des phénomènes de la production, de la distribution et de la consommation des ri* chesses, et des lois naturelles qui régissent ces phéno- .. L'économie po- mèucs. Mais, uuc fois née, l'économie politique a vu
iitique vient en- *, . . ,
suite. son rôle s accroître incessamment. Et, « au moment ou
nous sommes, remarque M. de Molinari, des faits nouveaux, d'une importance considérable, ont rendu particulièrement active la demande de la connaissance des' phénomènes et des lois économiques. »
Sans doute, tous les phénomènes de la vie économique sont loin encore d'être entièrement élucidés ; niais, dans son état actuel d'avancement, la science peut déjà fournir des notions, positives sinon complètes, sur les lois naturelles qui régissent ces phénomènes.
L'homme, comme toutes les autres créatures pourvues de vie, étant soumis à ces lois, c'est aussi la souffrance et la jouissance qui sont les mobiles naturels et nécessaires de son activité ; il agit pour éviter l'une et pour se procurer l'autre. Il a des besoins. Les choses matérielles et immatérielles propres à satisfaire les besoins de l'homme sont « utiles » et constituent ce que M. de Molinari appelle des « utilités ». Voilà un terme substitué ici à celui de richesses et dont h; sens est beaucoup plus étendu.
Les «utilités 9.
La production, la disti'ibution et la consommation des « utilités » sont l'objet de l'économie politique.
Il y a des utilités gratuitement fournies par la nature, mais elles sont en petit nombre ; la plupart doivent être produites. Et comment le seront-elles? Par le travail de rhomme et des agents qu'il s'approprie et assujettit à son service. Produire, c'est, en somme, créer des uti* lités.
Mais l'individu, réduit à ses propres forces, ne pourrait produire qu'une quantité d'utilités tout à fait insuflisante pour satisfaire aux nombreux besoins physiques, intellectuels et moraux qui le sollicitent. Si ces besoins aujourd'hui reçoivent amplement satisfaction, comment l'homme y est-il parvenu ? Par deux procédés, qui sont : l'association des forces productives et la division du travail ; l'augmentation progressive des pouvoirs de production des utilités.
A l'origine, l'homme ne mettait en œuvre que ses forces, ses armes ou ses outils naturels pour produire les utilités appropriées à la satisfaction de ses besoins.
Production, distribution et consommation dos utilités.
Mais, peu à peu, il a asservi les animaux et s'est emparé des forces de la nature ; il les a dressés à travailler pour lui, en se bornant à les diriger, à les entretenir et à les
Le capital. renouvcler. Il a ainsi créé et accumulé une quantité croissante de pouvoirs de production. « Ces pouvoirs de production des utilités, que l'homme a créés et accumulés en lui-même et hors de lui-même, c'est le capital. » Et le capital apparaît sous trois aspects différents : capital personnel de l'homme, capital immobilier, capital mobilier, entre lesquels devra se faire la distribution des utilités produites. Ces utilités seront ensuite consommées. Et elles doivent l'être d'une manière conforme à l'intérêt général et permanent de l'espèce humaine.
Son emploi. Cet intérêt consiste dans la conservation et l'accrois-
sement du capital, sous les formes et dans les proportions requises par les besoins de la production. Conserver et accroître les valeurs investies dans le personnel et le matériel de la production, tel est donc le but de la consommation et ce but, elle tend incessamment à l'atteindre sous l'impulsion des mêmes lois naturelles qui gouvernent la production et la distribution de la richesse.
Des progrès immenses et de toute sorte ont ainsi été accomplis ; ils ont, depuis un siècle surtout, augmenté la puissance productive de l'homme. Et, cependant, il est manifeste que, pour diverses causes, la condition du plus grand nombre ne s'est pas améliorée dans la proportion de l'augmentation des produits. De là, des souffrances et un mécontentement qui ont donné naissance à ce qu'on est convenu d'appeler la « question sociale w.
socfai?"^^*'^" Cette question, les socialistes prétendent en trouver la solution dans des théories conçues de toutes pièces, dans des systèmes nouveaux d'organisation ou de réorganisation sociale. Il serait trop long d'en faire Ténumération et d'entrer dans le détailde chacun de ces systèmes. Contentoiis-nous de dire que ce qui, en résumé,
caractérise les •conceptions du socialisme, c'est la méconnaissance des lois qui gouvernent la production de la richesse. Toutes ces conceptions pèchent invariablement contre la loi de l'économie des forces, et leur application aurait pour conséquence inévitable un renchérissement de la production, une diminution de la richesse produite ou une augmentation de la quantité de travail nécessaire pour la produire.
Si cette application était partielle, elle déterminerai! la ruine des industries et des nations soumises aux expérimentations socialistes, au profit de leurs concurrentes demeurées fidèles aux principes et aux pratiques économiques. Si elle était universelle, elle provoquerait l'appauvrissement de l'espèce humaine. C'est assez dire rfue le socialisme est antiéconoinique.
.\ ces systèmes du socialisme qui entendent ne pas j-lus tenir compte des lois naturelles, que si elles nexistaient pas, M. de Molinari oppose un programme économique qui, se résumant au contraire dans la connaissance de plus en plus complète et l'application de ces mômes lois naturelles, met en jeu l'initiative privée, celle de l'individu et celle des associations. Et cette initiative, rien ne saurait la mieux stimuler que la concurrence internationale. Il s'ensuit donc que le premier article du programme économique doit être la suppression des obstacles naturels ou artificiels qui s'opposent au développement de la concurrence entre les producteurs des différentes nations, en un motv, l'établissement du libre-échange, parce que le libre-échange est la condition indispensable du progrès de la concurrence et que la concurrence elle-même est le véhicule de tous les autres progrès. Réduire l'appareil de guerre entre les Etats civilisés et simplifler les gouvernements en limitant leur rôle^à celui de « producteurs de sécurité » et en leur enlevant toutes les attributions et fonctions qu'ils ont usurpées et usurpent chaque jour sur le domaine de l'activité privée : voilà également, entre bien d'autres, un des principaux articles du programme.
Le socialisme méconnaît les lois de la production.
Concurrence et initiative.
Liberté des échanges.
Programme Mais pouF amener Tapplication de ce programme, la ^*^n"faïîtTd*airer méthode économique, bien différente de la méthode lopmion. socialiste, n'a point pour objectif la conquête du gou-
vernement ; elle se propose uniquement de convertir l'opinion et de se servir de la pression de l'opinion convertie pour contraindre le gouvernement à accomplir les réformes devenues nécessaires, ou à les laisser accomplir. Eclairer l'opinion du monde civilisé, telle doit être l'œuvre essentielle des réformateurs. « L'opinion étant éclairée, dit M. de Molinari, il suffira de la laisser faire. »
Toutefois, ajoute-t-il, « nous ne pouvons nous dissimuler qu'un programme économique fondé sur les lois naturelles répond beaucoup moins, dans l'état actuel des esprits, à la demande de progrès que les programmes politiques et socialistes, et que c'est seulement après que l'expérience aura fait justice de ces derniers, qu'il pourra avoir son tour. »
Mais enfin, si ce programme économique ressort de la connaissance exacte des lois et des phénomènes de la vie des sociétés, s'il est fondé sur la valeur de l'homme et sur ses conditions d'existence et de progrès, il s'imposera tôt ou tard, comme se sont imposées de tout temps les réformes devenues nécessaires. Le livre de M. Le uouvcau llvrc dc M. de Molinari est une œuvre de
de Molinari est ^, , . i i i . • .
une œuvre de maître, quc tous, pcuscurs et philosophes, économistes maître. ^^ ^^^^ ^^ moude, Ics législateurs surtout, trouveront
plaisir et profit à lire. Les faits, les développements heureux, les aperçus neufs autant que justes y abondent. Toujours clair, toujours élégant, le style de l'auteur ne se ressent en aucune façon de la difficulté que présentent l'exposé et la discussion d'un sujet aussi vaste, car jamais il ne fatigue le lecteur.
Ce programmf s'imposera.
QUESTIONS ÉGONOMFQUES : 1891-1895
LA CHASSE A L'ESCOMPTE
Rarement le portefeuille commercial de la Banque de France a été aussi peu élevé. Si, par les chiffres qu'il indique, on voulait juger de l'état de notre commerce, on commettrait une grosse erreur. Le portefeuille d'établissements de crédit t«ls que le Crédit lyonnais, le Comptoir national d'escompte, la Société générale, le Crédit industriel, s'élevait fin juin, à 883 millions, alors que celui de la Banque n'atteint pas 500 millions. Pendant l'année 1891, la Banque de France a escompté 10 milliards d'effets de commerce, tandis que les grands établissements financiers de Paris et des départements en ont escompté plus de 20 milliards.
Cette concurrence dans l'escompte est un véritable « signe des temps. » Depuis deux ou trois ans, les sociétés de crédit croient avoir trouvé la pierre philosophale en courant après le papier escomptable, en lui faisant une véritable chasse. On ne peut ouvrir un de leurs rapports sans lire un pompeux éloge de ce genre d'opérations.
Autrefois, les émissions, les placements de titres, les participations, les syndicats étaient le plus en faveur. Mais, où sont les neiges d'antan ? Quand le diable devient vieux, il se fait ermite. Les établissements de crédit^ après avoir touché à tout, en viennent à l'escompte : c'est, pour eux, la découverte et la conquête d'un monde nouveau ; c'est l'art financier idéal, l'habileté suprême ; il n'y a rien de plus sûr, de plus productif, et tous se félicitent d'avoir fait celte merveilleuse découverte ! Recevant de l'argent de leurs déposants à 1/2 %, à 1 ?^, à 1 1/2 %, à 2 %, soit à vue, soit à longue échéance, comme il faut employer ces capitaux, ils cherchent à escompter la plus grande quantité possible de papier au taux le plus réduit. A Paris et en province.
Portefeuille commercial de la Banaue et des établissements de crédit.
Les établissements de crédit plaçaient dos valeurs.
Aujourd'hui, ils font de l'escompte.
des commis-voyageurs sollicitent les négociants pour obtenir l'escompte de leur papier : ces mêmes commisvoyageurs étaient naguère encore occupés à proposer le placement des valeurs les plus diverses. Maintenant, leur grande occupation, c'est la chasse à l'escompte.
Importance de l'escompte.
Maigres bénéfices pour les banquiers.
Les opérations d'escompte sont assurément, de toutes les affaires de banque, les plus utiles aux commerçants et aux particuliers : elles permettent, en facilitant le crédit à ceux qui en ont besoin, de développer l'ensemble de" leurs affaires. Un pays dans lequel les escomptes commerciaux seraient nuls, n'aurait ni activité, ni ressources, ni avenir. L'escompte est donc, en soi, une opération utile : mais pour se livrer à ce genre d'opérations, il faut un tact, un doigté, si nous pouvons nous exprimer ainsi, que possèdent seuls les banquiersescompteurs de profession. Quand ces banquiers-eS' compteurs font crédit à un commerçant ou à un particulier habitant leur ville ou leur département, ils connaissent à fond la « valeur » de l'emprunteur, ses habitudes commerciales, ses relations d'affaires et de famille, sa situation morale et pécuniaire. Les plus petits banquiers-escompteurs de province pourraient raconter, dans tous leurs détails, la vie, les mœurs, les habitudes de leurs clients. Et cependant, malgré toutes les précautions qu'ils prennent, malgré tous les renseignements dont ils s'entourent, ils se trompent et subissent parfois de grosses pertes. Peu, très peu de maisons de banque ont réussi, en se livrant exclusivement à l'escompte des effets de commerce : quand elles gagnent quelque argent, c'est plutôt dans d'autres opérations accessoires : en ouvrant des souscriptions aux émissions; en plaçant des titres avec commission; en encaissant ou escomptant des coupons échus ou à échoir, en participant à des syndicats, à des créations de sociétés dont elles placeront ensuite les titres dans leur clien-
lèle ; en prenant part à des opérations de spéculation, etc. En bornant exclusivement leurs affaires à l'escompte des effets commerciaux, ces maisons auraient à peine couvert leurs frais généraux.
Il n'en peut être autrement. Le bénéfice que donne l'escompte consiste dans la différence entre le taux de l'argent emprunté et celui prêté. Un banquier paie aux capitaux qu'il détient, en comptes courants, en comptes de chèques, 1, 1 1/2, 2 % d'intérêt. S'il emploie ces capitaux à escompter des effets au taux de 1 1/4, 2 %, 2 1/2 %, 3 %, son bénéfice brut sera de 1/4, 1/2, 3/4, 1 %. Que représente 1/4 % ou 1/2 % de différence d'intérêt sur 1 million d'effets escomptés ? 2,500 à 5,000 francs I Celte différence est-elle de 1 % à 2 ?^ ? C'est pour le hamiuier-escompteur 10,000 à 20,000 francs de profit hrut par million prêté. Que dans le nombre d'effets iKimis à l'escompte, quelques « broches » restent en souffrance : le bénéfice est bien compromis ! Et quand (l(^ ce bénéfice brut il faut encore déduire les frais généraux de la maison de banque, que reste-tril en fin de compte ? Un maigre bénéfice, sinon une grosse perte.
S'il en est ainsi pour les banquiers de profession, pour . R>«ques «é-
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ceux qui sont le plus habitués à ce genre d'opérations, ïubiissement»
u 1 -, » A» 1 V. Je crédit.
combien les risques doivent être plus nombreux pour les établissements de crédit, êtres impersonnels, obligés de s'en rapporter à de nombreux employés qui, sur le crédit, la solvabilité, la w valeur » des clients, auxquels un compte d'escompte est ouvert, ne peuvent prendre des renseignements aussi méticuleux et précis qu'une banque particulière ! Une société qui fait l'escompte effectue, en réalité, le prêt direct : elle a pour garantie la solvabilité de l'emprunteur. Escomptant au taux le plus réduit, elle rend, sans doute, le crédit d'autant plus facile qu'il est à plus bas prix, mais les risques qu'elle court sont en proportion des facilités qu'elle
accorde aux emprunteurs. Tel négociant qui hésite à effectuer une opération à courte qu à longue échéance, parce que ses capitaux sont insuffisants, ou bien parce que ceux qu'il emprunterait lui coûteraient trop cher, est moins timoré lorsqu'il est sollicité par des banques qui lui prennent son papier au meilleur marché possible. Au lieu de se laisser guider par la prudence, il est entraîné par les facilités de crédit mises ainsi à sa portée ; il en use et en abuse.
La Banque de Ce n'cst pas au hasard que la Banque de France fixe trice du crédit, le taux de SOU «scomptc ; ce n'est pas une fausse expression que celle qui consiste à dire que cette institution est le « régulateur du crédit ». Aussi, quand des banques par actions, des établissements financiers, lui font concurrence, courent après le papier de commerce en offrant des conditions qu'elle-même ne pourrait offrir, nous disons qu'il y a là une exagération évidente, une erreur qui pourra coûter cher à ceux qui la commettent.
On cite déjà, du reste, une société de crédit, et non la moins importante, qui renonce à cette « chasse à l'escompte ». Trouvant, sans doute, que le papier de choix devenait de plus en plus difficile à escompter avec profit, obligée, d'autre part, à employer une partie des ressources et des dépôts accumulés dans ses caisses, elle a jugé plus sage d'employer une partie de ses disponibilités en achats de rentes 4 1/2 %. Le choix de la rente qu'elle a achetée, comme placement temporaire, n'est peut-être pas très heureux, car cette rente est menacée d'une conversion prochaine ; mais ce n'est pas le moment de discuter le mérite, les avantages ou les désavantages de cette opération : il convient seulement de la signaler pour montrer, à l'appui de nos réflexions, que les opérations d'escompte doivent être très limitées, et n'offrent pas à ceux qui s'y livrent des bénéfices aussi gros qu'on semble le dire et le croire.
Uuellc conclusion tirer de ces faits ? C'est que si les opérations apsociétés de crédit ont raison, dans une certaine nriesure,, ?ûbSmen"s de comprendre dans le cadre de leurs opérations et de ne pas négliger l'escompte commercial, elles manquent de prudende et sortent-de leur rôle lorsqu'elles font ces escomptes en trop grande quantité et à trop bon mar- 'hé. Elles devraient avoir de toutes autres visées. Les
ipitaux sont abondants; les rentiers français ont besoin de placer leurs épargnes et s'intéresseraient dans des entreprises nouvelles, sérieuses, honnêtes. N'y a-t-il donc. plus rien à faire en France et dans nos colonies ? Nos routes et nos chemins de fer sont-ils terminés ? \os canaux sont-ils tous creusés ? N'y a-t-il rien à faire
I pour la terre et. pour l'agriculture ? N'exisle-t-il pas des affaires industrielles qui, faute d'argent, ne peuvent prendre un grand essor ? En Algérie, au Sénégal, au Congo, à Madagascar, au Tonkin, n'y a-t-il pas là un immense empire colonial à mettre en lumière et en valeur? Les débouchés de notre commerce d'exportation sont-ils fermés? Et ce commerce, lui-môme, a-t-il tout le développement qu'il devrait avoir ? N'est-ce pas aux sociétés de crédit qu'il appartiendrait de prendre une initiative féconde dont les résultats pourraient être aussi fructueux pour elles que pour le pays tout entier? oue font-elles ? Elles battent des sentiers battus. Elles manquent d'impulsion, de direction^ d'action.
Acheter et vendre des valeurs au comptant et à terme, ^i>'ur vériiabie encaisser des coupons, garder des titres en dépôt, louer des coffres-forts à tant par mois, recevoir des fonds en comptes de chèques, s'intéresser dans des syndicats et participations, effectuer des conversions, faire la chasse
I l'escompte, c'jest saris doute quelque chose. Créer des entreprises nationales, aider. partout au réveil de l'esprit d'initiative, s'efforcer de remettre sur pied des valeurs' émises^ par elles,, qiii^ ont oausé à l'épargne dé
nombreux "'déboires *; préndi'è partout* la défense des
rôle.
intérêts financiers des capitalistes et des rentiers, lorsque ces intérêts sont menacés ou en souffrance, en un. mot, faire des affaires sérieuses, productives pour elles et pour l'ensemble de la nation, serait mieux.
LE 2 1/2 POUR CENT FRANÇAIS
Adhésions à la La proDOsition que nous avons émise de créer poiir
creationdu r-r i r-
2 }û %■ nos emprunts futurs une rente 2 1/2 %, a fait son
chemin.
Toute la presse financière et politique s'en est immédiatement emparée et s'en occupe : il nous est malheureusement impossible de pouvoir citer et reproduire ici tout ce que nos confrères ont écrit, soit pour approuver, soit pour combattre nos arguments ; niais nous tenons à les remercier de leur concours et de leur appui.
Dans la banque, dans le. monde financier, parmi les capitalistes et les rentiers, la création que nous recommandons d'un 2 1/2 % français pour nos futurs emprunts, a été bien accueillie et très discutée ; comme toutes les idées nouvelles, elle a maintenant ses partisans et ses adversaires.
Du reste, toutes les fois qu'il s'agit d'une réforme financière de quelque importance, les objections : e manquent pas.
Il en était de même quand, dès 1875, à partir du jour où le 5 % avait atteint le pair, nous faisions prévoir la conversion de cette rente ; de même encore quand, cette conversion accomplie, nous recommandions le 3 % de préférence au 4 1/2 %, parce que, disions-nous, le 3 % devait atteindre d'abord le cours de 90 francs pour le dépasser ensuite, et que l'augmentation du capital des rentiers serait une large compensation à la diminution de leur revenu ; il en était de même quand nous nous efforcions de vulgariser la rente 3 % amortissable, d'en faire connaître les avantages ; de même encore, quand
(1) Voir suprà, page 477.
nous répétions sans cesse que la rapide augmentation des capitaux en France, les progrès de Tindusr trie, l'absence de créations nouvelles absorbant les épargnes en quête d'emploi, devaient forcément pra\oquer un abaissement graduel et rapide du taux de l'intérêt et que, bientôt, les rentiers seraient obligés de se contenter de revenus d'autant plus réduits qu'ils rechercheraient des placements de toute sécurité.
Nous sonmies-nous trompés? Les faits que nous pi-évisions an. avons depuis de longues années prévus et indiqués, siio»'^^ alors qu'ils semblaient prématurés, se sont réalisés.
Le 5 % a été converti en 4 1/2 %, et ce 4 1/2 % n'a plus lui-même que peu de temps à vivre avant d'être converti. Le 3 % qui valait, au lendemain de la guerre cl de la Connu une, 50 et 52 francs, s'est progressivement élevé à 60, 70, 80, 85, 90, 95 francs ; le 3 % amortissable, qu'on méprisait alors qu'il se négociait au-dessous de 80 francs et que, pour notre part, nous défendions et recommandions avec la même insistance qu'on apportait à le critiquer et à le combattre, n'est plus qu'à 3 fr. au-dessous de son taux de remboursement. On ne voulait pas croire à la diminution du taux de l'argent et des revenus : aujourd'hui, que voyons-nous ? Les valeurs de toute sécurité, les placements de premier choix rapportent 3, 3 1/4, 3 1/2 au maximum ; les obligations des grandes compagnies de chemins de fer, qui rapportaient net 3,75 et 4 %, donnent moins de 3 1/4 ; les caisses des sociétés de crédit, des banquiers, regorgent de capitaux qui se contentent de 1/2 ou de 1 % ; les bons du Trésor, suivant les échéances, rapportent de 1 1/2 à 2 1/2 % ; l'escompte, à la Banque, est à 3 ?^ ; le premier papier, sur le marché libre, trouve preneur au-dessous de ce taux ; les prêts hypothécaires, qui s'effectuaient à 5 % au minimum, sans amortissement, trouvent aujourd'hui des prêteurs, amortissement compris, à moins de 5 %. Ce n'est pas seulement en France que ce phénomène économique s'est produit : partout, nous avons vu s'accomplir des conversions de rentes ;
500 FINANCES CONTEiMPORAINES
partout, la réduction du taux de l'intérêt s'est réalisée, et maintenant — fait qu'il y a peu d'années encore on taxait de chimérique, d'irréalisable — on peut constater que, pour obtenir de ses capitaux placés en valeurs mobilières un revenu supérieur à 4 1/2 %, il faut courir des risques.
* L'opération la La créatiou d'une rente française 2 1/2 % est donc,
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plus simple. en réalité, la résultante logique, naturelle, de la situation économique et fmancière. Les rentes 5 %, 4 1/2 %, 3 %, sont le legs du passé.
La rente française 2 1/2 % est le fonds qui répond le mieux à la situation du temps présent ; c'est le fonds de l'avenir.
Les objections nouvelles faites à la création de ce type de rentes, loin de détruire les arguments que nous avons précédemment exposés, leur donnent, au contraire, un plus grand poids.
On nous dit :
Objection tirée Lc marché de la rente 2 1/2 %, étant donné que l'em-
de linsuffisance ' y /^i ^
du marché du pruut scra dc 700 millions, sera bien étroit.
— Lorsque la rente amortissable a été créée par M. Léon Say, il n'en a été émis, tout d'abord, que pour un capital de 500 millions : ce modeste chiffre a-t-il empêché les banquiers et capitalistes de s'intéresser à cette rente ? Et fmalement, le 3 % amortissable ne s'est-il pas classé dans tous les portefeuilles ? Quand, à la suite d'un événement quelconque, les tendances de baisse sur le 3 % se sont parfois manifestées un peu vivement, le 3 % amortissable n'a-t-il pas été, en quelque sorte, le remorqueur du marché, précisément .parce que son poids, comparé à celui des autres rentes, était plus léger ?
^^^o}»ijction tirée La hautc bauquc, les capitalistes, les rentiers, les spéqu'on a du 3 %. ;culateurs, sout habitués aux négociations en rentes 3 %,
;uix coupures de rentes 3 % : en sera-t-il de même avec le 2 1/2 % ?
— Le marché s'habituera au 2 1/2 % aussi facilement qu'il était habitué au 3 % et antérieurement, au lendemain de la guerre, au 5 %.
Après 1870 et jusqu'à la conversion du 5 %, on achetait et vendait, au comptant et à terme, 2,500 francs, 5,000 francs, 7,500 francs, 10,000 francs de 5 %. Avec le 2 1/2 %, on négociera pareillement 2,500 fr., 5,000 fr., 7,500 francs, 10,000 francs de 2 1/2 %. Les calculs ne seront ni plus difficiles, ni plus compliqués.
De même pour le payement des coupons.
Les coupons trimestriels, au lieu d'être de 0 fr. 75 sur le 3 % ei de 1 fr. 125 sur le 4 1/2 %, seront de 0 fr. 625 par 2 fr. 50 de rentes et de 1 fr. 25 par 5 francs de rentes .le 2 1/2 %.
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N'est-il pas prématuré de créer un 2 1/2 %? Voyez ^,/îl'J'. ^. . ^^ combien il a fallu de temps à l'Angleterre pour conver- anjriais. tir son 3 % en 2 3/4, ce dernier devant être ultérieurement converti en 2 1/2 % ?
— En quoi est-il prématuré d^emprunler en renies 2 1/2 % à 80 francs, c'est'^-dire à 3,125 %, plutôt qu'en I entes 3 % à 96 francs, c'est-à-dire à 3,125 % également?
S'il est prématuré d'emprunter en 2 1/2 % à 80 fr., 'est-à-dire à 3,125 %, n'estrce pas avouer que les cours des rentes 3 % sont prématurément trop élevés ? N'estce pas dire que le futur emprunt doit être émis au-dessous des cours actuels, au risque de déprécier toute la cote ? Est-ce là ce qu'on désire ?
L'argument tiré de la conversion faite en Angleterre, que prouve-t-il ? C'est que, lors des premières tentatives d'une conversion des consolidés anglais en 2,75 et 2 1/2, la baisse du taux de l'intérêt n'était pas aussi générale qu'elle l'est aujourd'hui ; les Anglais pouvaient, il y a une dizaine d'années, choisir autour d'eux, dans leur propre pays, des placements de première sécurité à 4 et 4 1/4 % ; ils pouvaient, dès lors, trouver
prématurée Topération qui leur était proposée. Aujourd'hui, la situation est tout autre ; en Angleterre, comme en France, la baisse du taux de l'intérêt s'est produite et les rentiers anglais ont accepté avec facilité une conversion qu'ils avaient repoussée quelques années auparavant : à l'heure actuelle, les placements en consolidés anglais rapportent moins de 3 %.
Il en est de même chez nous. Il y a dix ans, sans vouloir remonter plus haut, au commencement de 1880, les obligations des six grandes compagnies de cliomins de fer, qui sont le type des titres de tout repos, valaient de 370 à 380 francs et rapportaient net 3 1/2 à 3,75 %. Les obligations des lignes algériennes, avec garantie directe ou indirecte de l'Etat, rapportaient bien près de 4 1/2 •%, et celles des lignes secondaires 4,75 à 5 %. Aujourd'hui, les obligations des grandes lignes rapportent à peine 3 1/4 %, et les autres 3 1/2 % tout au plus. Gela prouve que des capitalistes se contentent maintenant de 3 à 3 1/4 % d'intérêt, sur les mêmes valeurs qui ne trouvaient acheteurs, il y a dix ans, qu'à 3 1/2 ou 3,75 % d'intérêt. C'est la preuve indéniable de la baisse du taux de l'intérêt, puisqu'il faut maintenant débourser plus d'argent pour avoir le même revenu qu'autrefois-.
do^Tail-montî- N'cst-il pas daugercux d'émettre une rente 20 francs lion du" capital au-dcssous du pair, alors que le 3 % est à 4 francs près
nominal do la r- i -a /^ r-
dette publique, du pair, et d'augmcutcr ainsi le capital nominal de la dette, publique ?
— L'Etat n'est pas débiteur du capital, puisqu'il n'est jamais tenu de le rembourser ; il n'est débiteur que de \si rente ; voilà ce dont il importe de se bien pénétrer.
Que l'Etat doive nominalement 700 millions ou 1 milliard, peu impc>rte : ce qui doit le préoccuper, c'est la rente qu'il a à servir. Plus haut son crédit monte, plus bas baisse l'intérêt.
Plus bas s'abaisse l'intérêt, plus facilement l'Etat peut trouver à des conditions plus modérées encore de non-
veaux capitaux qui serviront à rembourser les anciens prêteurs.
Cela admis, plus grand est l'écart entre le pair et le taux d'émission, plus grande est l'influence que l'Etat exerce sur les prêteurs. L'Etat agit sur eux de deux manières : par l'influence de l'intérêt qu'il leur offre ; par l'attrait de Taccroissemenl du capital qu'il leur laisse entrevoir et permet d'espérer.
Ouvrez n'importe quel budget français ou étranger : ce n'est pas le capital nominal de la dette qui s'y trouve inscrit, mais seulement l'intérêt annuel à payer aux rentiers.
On trouve déjà que le 3 % coûte cher à 96 francs, qu'il objection tirée ne produit pas assez. On manifesterait probablement la doiJne''un'*fa^bie même réserve pour du 2 1/2 à 80 francs, ce qui revient à '^'^*'""' dire que cette rente, ne devant pas attirer de demandes et n'offrant pas de marge étendue de plus-value, ne tenterait pas plus les capitaux que du 3 % à 96 francs.
— Si on trouve que le 3 % est cher à 96 francs, c'est qu'il a haussé rapidement et qu'on n'est pas encore habitué à ce changement de cours, alors que dans l'Europe entière, tous les fonds d'Etat ont monté dans de non moins grandes proportions. Si le 3 % paraît moins avantageux à acheter aujourd'hui qu'il y a quelque temps, c'est que 4 francs seulement le séparent du • pair de 100 francs et qu'au-dessus de ce prix il peut être converti et réduit.
Mais ces objections, auxquelles nous avons déjà répondu par avance, ne peuvent être faites avec le 2 1/2 %.
Emis à 80 francs, le 2 1/2 % rapporterait tout autant que du 3 % émis à 96 francs, soit 3,125 %.
Il pourrait atteindre avant peu et rapidement les cours des rentes 2 1/2 % et 2 3/4 anglaises, belges, hollandaises, qui se négocient beaucoup plus cher et qui ne valent pas mieux que nos propres rentes.
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Le souscripteur aux renies 2 1/2 % recevrait le même revenu qu'en rentes 3 %, mais il aurait, en plus, Tatlrait de voir le 2 i/2 % monter dans de plus larges proportions que le 3 %, et conséquemment d'accroître, tôt ou tard, son capital.
Conclusion. Nous coùcluons : .
rtul^^"^"^^ Quand un ministre des fmances émet un emprunt, :que doit-il rechercher, que doit-il désirer? i Un fonds, accepté par tout le marché et par les capitalistes, faisant entrer le plus d'argent dans les caisses du Trésor et coûtant le moins cher possible d'arrérages. Quand le public, le rentier, le banquier, ic capitaliste, le spéculateur, est appelé à souscrire à un emprunt, que doit-il rechercher, que doit-il désirer ? ■ ; Un fonds qui, comparé à des valeurs similaires, donne à garanties égales, à revenu égal, de plus nombreuses . chances d'accroissement de capital.
Est-il vrai que le 2 1/2 %;émis à 80 francs ne coûte pas plus au Tréspr que du 3 % émis à 96 ?
Est-il vrai que la somme d'intérêts à payer annuellement aux rentiers sera la même si l'Etat émet du 2 1/2 %
.;oa^dU'3%? ;;. / :
, Ëst-il vrai' qiieV le souscripteur à une rente 2 1/2 % ./émise' à '.80 francs,- pouvant hausser à 100 francs, se ^.trouve dans une. meilleure situation que le souscripteur à une rente, 3 % émise à 96 francs, pouvant être remboursée ou convertie à partir du jour où elle a atteint .100 francs? ... " . ^ ' .
Est-il vrai que la rente 2 1/2'% française peut et doit
légitimement valoir et atteindre les cours des rerites
2 1/2 % belges, hollandaises, anglaises ? -
- Èst-il vrai qu'un emprunt en rentes 3 % émises à
96 francs, soit à 3,125 % d'intérêt, paraîtra cher, parce
•que le 3 % n.'a-devant lui qu'une marge de 4 francs
-avant -d'atteindre le pair, - tandis' qu'une emprunt €n
^rentes 2 1/2%. émises à 80 francs, rapportant 3,125 %
d'intérêt, comme le 3 %,_paraîtra.plus attrayant au sous-
*cripteur qui aura l'espoir de gagner tôt ou tard la différence existant entre 80 et 100? ' '
S'il en est ainsi, il faut fairfe sans hésitation noire prochain emprunt en rentes 2 .1/2 %,
Soit au point de viie financier, soit au point de vue .politique, qu'il s'agisse de l'intérêt de l'Etat ou de celui des contribuables ; qu'il s'agisse des avantages de toute nature que l'Etat peut retirer, ou des bénéfices que les rentiers et les souscripteurs peuvent espérer avec raison recueillir, l'opération est sûre et bonne,, et, nous en avons là conviction, réussira.
La seule objection à faire est la queslîon d'opportu- .inique qu.s.
^ , ^ • * . • lion <l opjiortu-
nité : sur ce point, nous le répétons encore, le gouver- mié. nement et le ministre des finances sont les seuls juges. L'émission d'un emprunt d'Etat est une lourde responsabilité qui incombe à ceux qui en ont la charge : ils ne doivent rien laisser au hasard, à l'imprévu, et il faut être très prudent. Aussi, dirons-nous en terminant : que le gouvernement et les Chambres, avant de prendre une résolution définitive, se renseignent : qu'ils s'adressent à tous ceux qui connaissent bien Tesprit et les tendances du public de l'épargne et du monde financier; qu'ils consultent les chefs de nos grands lablissements de crédit,' de nos principales maisons (le banque, les agents de change, les trésoriers généraux.
La réponse sera certainement celle-ci :
Dans les circonstances actuelles, il est aussi délicat - pour un ministre des finances d'émettre un emprunt trop cher que de l'émettre trop bon marché. Aussi, entre le 3 % et le 2 1/2 %, n'y a-t-il pas à hésiter, car le 2 1/2 % ne coûtera pas un centime de plus à l'Etat qu'un emprunt en 3 % et rapportera tout autant au rentier ; le 2 1/2 % consolidera la hausse obtenue par le 3% et permettra d'effectuer l'emprunt-à des conditions exceptionnelles, sans peser sur le marché, sans nuire au
Trésor ou aux contribuables, et tout en laissant au souscripteur une plus grande marge de plus-value.
La création de la rente 2 1/2 % française sera l'opération la plus avantageuse pour le Trésor et les souscripteurs ; la plus facile à réaliser ; la plus simple à comprendre ; la plus féconde en résultats pour l'avenir du crédit public ; la plus habile au point de vue politique.
LES GROS MAGASINS DE CAPITAUX
dit
Ses eau SOS
inoilio finan- Si Ics sociétés dc Crédit, malgré la clientèle et les ressèniont?do'^tré- sourccs dout cllcs disposeut, manquent d'initiative et n'essayent ni de relever plusieurs des entreprises auxquelles elles ont donné leur concours, ni d'imprimer aux affaires commerciales et industrielles une utile impulsion ; s'il leur suffit, comme nous le disions dans une précédente étude (1), de battre des sentiers battus, alors que jamais les circonstances générales n'ont été plus favorables pour faire preuve d'intelligence et d'activité — la rente est au pair, les capitaux foisonnent et ne savent comment s'employer, la tranquillité du pays est complète et, à l'extérieur, aucun nuage ne trouble le maintien de la paix ; — on peut se demander quelles sont les causes principales de cette inertie fmancière ? La réponse est facile.
Pou de vériia- Quaud OU étùdic, sans parti pris, le fonctionnement de nos sociétés de crédit, de ces gros magasins de capitaux installés à Paris et dans toute la France, on constate non sans surprise combien sont peu nombreux les hommes connaissant à fond le maniement des affaires de crédit ; combien sont rares les véritables financiers, les banquiers qui, par leurs mérites professionnels, sont dignes du titre qu'ils portent. Nos banques sont remplies de personnages très honorables, appartenant
{i) \ oir suprà, page 493. ■
blos financiers.
à la noblesse, ayant occupé des fonctions politiques ou administratives, plus ou moins connus dans le haut commerce et l'industrie, mais qui sont absolument étrangers aux affaires de banque et de crédit. Ils ont été improvisés ou se sont improvisés administrateurs, banquiers, sans avoir les qualités qu'exigent ces professions. Croit-on qu'il suffise d'entrer dans une société, quels que soient son nom et ses titres, pour comprendre les affaires et les développer? Et croit-on qu'il suffise, pour amener à soi le public et les affaires, de calquer, en quelque sorte, les statuts d'une autre société, d'effectuer les mêmes opérations, et, pour ainsi dire, de marquer le pas à sa suite ?
Il ne faut pas croire, en effet, que le premier venu çj^yj^^^^o^puisse, sans préparation suffisante, embrasser l'in- saiies. dustrie de la banque, se « faire banquier » et remplir les fonctions d'administrateur avec la même facilité qu'il s'occuperait d'un commerce quelconque. Les opérations de banque sont, en réalité, très simples ; mais, pour les exercer sérieusement, il faut posséder des qualités que le travail et l'expérience permettent seuls d'acquérir.
Avoir un grand esprit de décision et de suite ; être aussi économe du temps que de l'argent ; choisir, former et diriger son personnel ; suivre attentivement les transactions qui s'opèrent sur les marchés financiers ; connaître, à tout moment, dans leurs principaux comme dans leurs plus petits détails, la situation de la maison qu'on administre ou dirige ; répartir le travail des bureaux de telle sorte que l'état des affaires engagées puisse être établi immédiatement : telles sont les qualités premières que tout banquier doit avoir. Ce n'est pas tout. Il est nécessaire qu'il ait séjourné quelque temps à l'étranger ; qu'il ait appris, par lui-môme, comment les affaires se traitent au dehors ; qu'il sache ce quesont les arbitrages de banque, de papier,, de valeurs;
qu'il puisse parler et écrire une ou plusieurs langues
étrangères pour se tenir constamment au courant des
uciaiions à nouvellcs extérieures. Un banquier doit étendre ses
avoir.
relations en dehors du cercle de ses affaires. Un renseignement, un mot, une réflexion qu'il apprendra dans une conversation en apparence insignifiante, seront parfois pour lui de précieux indices, de sérieux avertissements sur l'état du crédit d'un particulier, d'une maison, d'une société avec lesquels il aura des engagements. Nous nous rappelons un mot d'un des plus Connaissance grauds financiers de notre époque : « Quand je pas'se
fies faits à pos- ° , , ,,^ ,,..,., .? , , ,
séder. uuc hcurc a lOpera, disait-il, j apprends plus de nou-
velles dans ma stalle d'orchestre que, pendant toute la journée, dans mon cabinet. » Cette boutade est, sans doute, paradoxale et singulièrement exagérée : mais, dans une certaine mesure, elle est vraie. Knsombie de Uu bauquicr a intérêt à se tenir au courant « des nou-
conditionsàrem- . * . «r. , a,
piir. velles » : il ne doit pas lui suffire de connaître son
« métier » ni d'être « homme d'affaires », il faut qu'il soit homme du monde, instruit, lettré. Il a besoin, plus que jamais, de connaître à fond le droit, les lois, la jurisprudence ; les nombreux procès financiers qui ont lieu démontrent combien cette connaissance des lois est indispensable à quiconque s'occupe du commerce des valeurs mobilières et des affaires de crédit. Il doit être, enfin, très réservé dans son langage, très prudent dans les conseils qu'il donne, et avoir toujours — est-il besoin de le dire ? — le plus scrupuleux souci des intérêts de sa clientèle. . ^
Dans cette esquisse du banquier, de l'homme de finances et de crédit, combien d'administrateurs, de nos financiers actuels, pourraient se reconnaître ? Nous en connaissons et pourrions en citer quelques-uns, mais notre liste serait vite épuisée ! Gomme, au contraire, ils sont nombreux ceux qui ne possèdent de radministra-
défaut en Franco.
It'ur que le titre et du banquier que le nom ! Celle pénurie dhompénurie d'hommes expérimentés, capables, est des plus regrettables. C'est un des vices de notre organisation Imancière : de là bien des erreurs, bien des fausses directions données à l'épargne publique ; c'est une des causes principales de l'inertie financière dont on se plaint. Les hommes manquent, telle est la vérité.
Une autre cause de faiblesse financière tient à l'orga- Les banques nisation même de notre système de crédit, au fonction- ino^nnV_ " oVi nement de nos banques par actions. Il y a déjà longtemps et bien des fois que nous l'avons signalée. Nous avons plusieurs sociétés à gros capitaux, de « gros magasins de capitaux », comme nous les dénommons ; nous manquons de banques plus modestes, à capital restreint. Nous sommes, à cet égard, avec toutes les grandes places de l'Europe, dans un état d'infériorité manifeste. Prenez une cote de la Bourse de Londres, do Berlin, de Francfort, de Bruxelles, d'Amsterdam, de Genève, vous y verrez inscrites et se négociant chaque jour des centaines d'actions de banques et de sociétés par actions, dont le capital varie de 5 à 20 millions : les sociétés étrangères, dont le capital dépasse ce dernier chiffre, sont peu nombreuses, tandis que les banques à capital modeste sont très répandues.
Voyons s'il en est de même chez nous. Mettons à part la Banque de France et le Crédit foncier, établissements privilégié?, jouissant de monopoles et d'avantages spéciaux
Que reste-t-ii coiiune grandes banques par actions ? La Banque de Paris, le Crédit lyonnais, la Société générale, le Crédit industriel et commercial, le Comptoir national d'escompte. Viônnent ensuite plusieurs sociétés comme la Compagnie algérienne, la Banque internationale de Paris, la Société marseillaise de crédit, le Crédit lalgérien, le Crédit mobilier, la Banque parisienne, la Banque transatlantique, la Banque russe et français^, la Banque. d'escompte. Quelques rares sociétés étrangères, cotée3 à notre bourse, fonctionnent ou possèdent
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une succursale en Prôtice ; ce sont la Banque des Pays- Autrichiens, la Banque ottomane, le Crédit foncier d'Autriche, le Mobilier espagnol, le Crédit foncier égyptien, etc.
Sociétés de Un aussi petit nombre de sociétés de crédit pour un
crédit en nombre , ai , i-, . •
insuffisant. vastc pays d épargnes comme le nôtre, n est-il pas notoirement insuffisant ? Les affaires sont monopolisées par quatre ou cinq des grandes sociétés dont nous parlons : leur capital nominal s'élève à 567 millions 1/2 et à 312 millions 1/2 effectivement versés : elles disposent, en outre, de près d'un milliard de dépôts en comptes de chèques ou comptes courants, et, — à l'exception de la Banque de Paris, qui ne reçoil pas de fonds en comptes de chèques, — c'est moins avec leurs propres capitaux qu'avec ceux du public qu'elles travaillent. Or, les petites affaires modestes trouvent difficilement accès près de ces grands établissements parce que les frais sont trop lourds pour qu'ils puissent s'en occuper utilement ; d'autre part, les établissements de crédit ont une incessante préoccupation : surveiller si le public apporte de nouveaux fonds ou réclame brusquement ceux qu'il a déposés ; maintenir un parfait équilibre entre les versements quotidiens et les retraits de fonds ; effectuer les placements de telle sorte qu'ils soient toujours d'une réalisation facile et donnent un léger revenu après avoir couvert les frais généraux. Toutes les préoccupations des grandes sociétés de crédit sont donc lournées de ce côlé : dépôts ou retraits de fonds ; emploi de ces dépôts; maintien de disponibilités suffisantes pour faire face à des retraits inattendus, provoqués par une panique : comment dès lors songer à des opérations à longue échéance ? La direction de ces capitaux énormes ne laisse plus aux administrateurs une liberté d'esprit assez grande pour s'occuper d'autre chose que de leur emploi ou de leur remboursement.
Ce « maniement » productif de gros capitaux est, du reste, aussi dangereux que difficile. On peut comparer la mobilisation des millions à celle de nos soldats. Tel général fera, avec un plein succès, manœuvrer 10, 15, 20, 30,000 hommes et sera un bien mauvais manœuvrier pour diriger les mouvements de 2, 3 ou 4 corps d'armée. Il en est de même avec les capitaux. Il est plus facile à une banque de faire mouvoir 10, 15, 20, 30 millions que de mobiliser, remuer, placer avantageusement, 50, 75, 100, 200, 300 millions. Et quand les dépôts du public, exigibles presque à vue ou à courte échéance, vont s'accumuler, par centaines, dans les caisses de deux ou trois sociétés, les hésitations des administrateurs, les difficultés qu'ils éprouvent, s'expliquent aisément : leur principal souci est la sauvegarde, l'emploi et le remboursement des fonds qu'ils détiennent ; ils n'ont plus le temps de penser à créer des affaires nouvelles, dont le pays tout entier profiterait.
Soit donc, au point de vue des intérêts de l'Etal, soit gi^b"!""''" '^^ au point de vue des intérêts des affaires en général, et du public en particulier, il serait à désirer qu'il existât, à Paris et dans toute la France, un plus grand nombre de sociétés financières, à petit capital, variant de 5 à 20 millions. Ces sociétés s'occuperaient d'entreprises commerciales et industrielles, modestes, et s'intéresseraient dans des affaiiTS que négligent les gros magasins de capitaux. Il y a là toute une évolution financière et économique, nécessaire à réahser et sur laquelle il est utile d'appeler l'attenlion : nous sommes convaincu, pour notre part, que dix banques par actions, au capital de 10 millions chacune, sont préférables à une seule au capital de 100 millions et que si nous possédions un certain nombre de c^s sociétés, à capital I t'streint, au lieu de compter seulement quatre ou cinq grands établissements dont les succursales, i*épandues
dans toute la France, sont autant de ramifications qui font converger les affaires et les capitaux du public vers. un centre unique, un tout autre mouvement se dessinerait dans les affaires financièrjes et commerciales ; le marasme fmancier dont tout le monde se plaint aurait bien vite disparu.
LÉGITIMITÉ ET ABUS DES CONVERSIONS DE RENTES
Question ac- La qucstiou de la légifimiié et des abus de conversions de rentes est plus actuelle que jamais. A aucune époque, on n'a vu pareille abondance d'opérations .financières que l'on décore du nom de conversions. Dans toute i'Eurape, et particulièrement sur notre marché, ce sont les principales affaires qui s'effectuent. Et, à la façon dont elles sont réalisées, on pourrait les définir d'un mot : c'est la guerre au revenu des rentiers ; on pourchasse les valeurs, fonds d'Etat ou obligations industrielles, dans lesquelles l'épargne est intéressée et dont on veut déloger, pour ainsi dire, ceux qui les possèdent.
Les convcr- - Dcpuis dix ans, les différents Etats — sauf l'Italie—
sions depuis dix , . , f -, ■ , ^ , /^ k- ^/ ^ ^^/ v r./*
ans. ont successivement réduit leurs rentes 6,5 %, 5 %, 4 %,
en 5.%, 4 %, 3%.- : " o
Cette épidémie conversionniste s'est étendue aux départements, aux villes, aux communes, aux compagnies particulières. Des sociétés ayant émis des obligations 5 % les ont appelées au remboursement et ont offert en échange des obligations 4 % ou 3 %, sans- se soucier du _tableau d'amortissement inscrit au dos^ des titres, sans 'tenir compte du contrat intervenu entre elles et leurs prêteurs au moment de l'émission de C€S obligations qu'elles ont a converties » avec tant de sans-gêne.
Dans la plupart des conversions qui ont eu lieu, il est difficile de retrouver aucun des caractères qui, d'après la science économique, légitiment ces opérations.
Pour être légitime, une conversion doit avoir pour convorsi,,
^ légiliincs.
résultat un dégrèvement d'impôts ou un amortissement de la dette publique. Comme le disait M. Léon Say en 1883, ({ une conversion, au point de vue national, doit rendre aux contribuables d'une main ce qu'on a pris aux rentiers de l'autre ».
Une conversion doit offrir à ceux qui ne l'acceptent pas le remboursement de leurs titres et, à ceux qui l'acceptent, une réduction d'intérêt. Elle ne doit pas s'appliquer obligatoirement à des titres dont la période d'amortissement et de remboursement a été fixée, au moment du contrat primitif, entre l'emprunteur et le prêteur. Enfin, une conversion ne doit pas substituer obligatoirement, à une dette remboursable à court terme, une autre dette remboursable à long terme et encore moins perpétuelle. Car, dans ce cas, la conversion ne serait pas autre chose qu'une prolongation d'échéance et un ajournement de payement.
Si ce sont là les traits distinclifs d'une conversion légitime contre laquelle on ne saurait protester, car c'est le droit de tout débiteur de rembourser la dette qu'il a contractée ou de la renouveler à des conditions moins lourdes, il n'est pas difficile de définir en quoi certaines conversions par trop « fin de siècle » sont abusives et ne sont pas autre chose que des réductions d'intérêt, des impôts sur les revenus, des expédients financiers.
abusives.
Les conversions sont abusives quand les économies om.x. .. qui en résultent sont employées à des dépenses nouvelles ; elles sont abusives quand les économies en provenant servent à gager de nouveaux emprunts ; elles sont abusives quand on modifie l'échéance du remboursement de l'ancien titre et qu'on proroge la durée du nouveau.
S'il n'y a rien à dire, au point de vue des principes, et sauf quelques points de détail, contre la légitimité des conversions de rentes françaises 5 % contre du 4 1/2 %, des fonds russes 5 % contre des rentes 4 %, des fonds belges 4 % convertis successivement en 3 1/2 et 3 % ; des fonds suédois et norvégiens convertis, eux aussi, de 4 % en 3 1/2 %, est-il possible de trouver le même caractère à certaines opérations qu'on appelle « conversions », et qui sont uniquement des réductions de revenu ou des prolongations de remboursement d'une dette arrivant à échéance ?
F:n Tiirqui.>. Pcut-on donucr le nom de « conversion » à l'opération
par laquelle la Turquie a échangé sa rente 5 % contre une. nouvelle rente 1 %? — C'est là une réduction de revenu !
EnEspa-no. Est-cc uuc « conversiou », l'opération effectuée par l'Espagne et qui a consisté à échanger sa rente extérieure 3 % contre une nouvelle rente extérieure 1 % ?
Peut-on nommer « conversion », l'opération par laquelle la Turquie a appelé au remboursement, l'an dernier, pour être converties, des obligations a privilégiées », émises en 1881, rapportant 5 % et remboursables à 500 francs en vingt-quatre ans, contre des obligations non moins privilégiées, émises en 1890, rapportant 4 % et remboursables en quarante-quatre ans ? C'est une prolongation d'échéance et une réduction de revenu ; mais ce n'est pas là une « conversion ». De*ie8 rùeiio- Qu a dit ct toujours répété pour justifier les converpar dos coin-or- sious — légitimes OU abusives — qu'elles avaient pour but de diminuer la dette publique et d'en réduire les charges annuelles. Combien sont peu nombreux les pays qui ont obtenu ce résultat ! On pourrait en citer trois : les Etats-Unis, la Norvège, la Suisse. Les Etats- Unis, par leurs conversions successives, ont réduit le capital de leur dette d'environ 60 % et les intérêts de 68 %. La Norvège et la Suisse ont réduit les intérêts annuels do leur dette de deux à trois millions.
États- L' n i s , Norvc'io. Suisse.
Presque partout ailleurs, le capital et les intérêts des dettes ont augmenté dans des proportions énormes. Les dettes publiques européennes qui étaient de 75 milliards en 1870, dépassaient 121 milliards en 1888. Les intérêts annuels à payer étaient de 2 milliards 800 millions en 1870 et de 4 milliards 680 millions fin 1888.
Les économies provenant des conversions ont servi à Economies combler les déficits budgétaires ou à acquitter de nou- des dép^enSei velles dépenses ; ce sont surtout les dépenses militaires "'*''**"^^qui ont absorbé et bien au delà « ce qui a été pris, — suivant l'expression de M. Léon Say, — aux rentiers ».
Un autre inconvénient de ces conversions a été de détourner les rentiers, laborieux et tranquilles, des placements qu'ils croyaient stables, à l'abri de tout mécompte. Le public est fatigué des conversions et c'est un danger de les multiplier. Obligés de quitter une valeur pour se porter sur une autre qu'il faudra ensuite abandonner pour en rechercher une nouvelle, les petits capitalistes, les petites gens d'épargne ont appris le chemin de la bourse pour y défendre leurs intérêts, essayer de regagner, d'un côté, ce qu'ils perdaient de l'autre, par les réductions de revenus qu'on leur a imposées : ils se sont lancés dans toutes sortes d'opérations, recherchant les valeurs de spéculation, celles qui a peuvent monter », et c'est ainsi que l'appât de gros bénéfices et de gros revenus, offert par des spéculateurs véreux, a fait tant de victimes dans la petite épargne.
Lors de la discussion qui eut lieu à la Chambre au opposition ti«moment où, sur la proposition de quelques membres, a" certaines on vota le remboursement des bons de liquidation, leur conversion en 3 % perpétuel, heureusement modifiée grâce à l'intervention du ministre des finances, en 3% amortissable, M. Léon Say présenta les objections les plus sérieuses ; il contesta le droit d'effectuer cette opération et déclara que l'Etat ne pouvait rompre le contrat intervenu au moment de la création de ces titres. Ses avis ne furent pas écoutés. Cependant il était dans le
conversions.
vrai, car la jurisprudence s'était déjà prononcée sur cette matière délicate.
Un arrêt de la cour de Nancy du 10 juillet 1882 avait déclaré que, quand il s'agit d'obligations remboursables par la voie de tirage au sort, le terme est présumé stipulé en faveur de l'obligataire aussi bien qu'en faveur du créancier ; de sorte que cet obligataire peut refuser un remboursement anticipé, un exemple de Un petit pays, la Suisse, s'inspirant de cette doctrine, a donné, en 1890, un exemple qui lui fait honneur.
Et n'est-il pas utile de rappeler ces principes et d'appeler sur eux l'attention au moment où il est question de nouvelles et importantes opérations de conversion ?
On a parlé, en effet, de la conversion du 3 % amortissable. Or, le 3 % amortissable est inconvertible. Les termes de son amortissement ont été fixés par la loi d'emprunt ; dans les discussions qui ont précédé l'adoption du projet de loi, il a été déclaré expressément que cette rente ne pourrait être convertie.
La ville de Paris pourrait-elle s'affranchir de procéder aux tirages de ses obligations à lots pour convertir « obUgatoirement » ses emprunts en une dette lui coûtant moins cher ? Pourrait-elle obliger les détenteurs de titres à accepter telle ou telle modification qii'elle jugerait utile à ses intérêts, sans compensation pour les obligataires actuels ? Nous ne le pensons pas : cette mesure serait contraire à toutes les règles du droit. La ville de Paris peut, sans doute, proposer une opération du genre de celle qu'ont effectuées avec succès les villes de Bruxelles, Liège, Anvers : procéder, par exemple, à tous les tirages de ses emprunts; payer les lots par anticipation et sous escompte ; puis rembourser le capital des obligations à ceux des obligataires qui ne voudraient pas accepter un intérêt inférieur à celui qui a été primitivement offert. Agir autrement serait une souveraine injustice.
Conversion D'autrc part, la conversion du 4 1/2 % avance à grands
prochaine du r^ .. r >- !> -^ -• t , ni
4 î^ %. pas. Cette opération fait partie de ce qu on appelle « les
ressources latentes » du budget, alors qu'il serait plus exact de dire que ces « ressources latentes » appartiennent aux contribuables.
Dans quelles conditions celte opération peut-elle se comment eiio faire et réussir? Ce n'est pas le moment d'examiner ^^^ »« ectuer. cette question. Qu'on se rappelle le discours de M. Burdeau, rapporteur général, sur le budget de 1890. Après avoir montré que l'augmentation de l'impôt sur le revenu des valeurs mobilières qui a été malheureusement votée, ne représentait qu'une charge insignifiante de (( 3 sous » par obligation, — tandis que ces « 3 sous » ont produit une baisse de 5 à 6 francs par titre, soit, pour 30 millions d'obligations de chemins de fer en circulation, une dépréciation immédiate de 100 à 180 millions, — il évaluait le bénéfice « qu'un sou » de hausse sur la rente procurerait au Trésor, par suite de conversion éventuelle du 4 1/2 %. Elle donnerait, disait-il, 120,000 francs, et il ajoutait qu'il ne pouvait s'empêcher de réfléchir à « l'amputation » sans précédents que subiront les rentiers.
Pour que cette « amputation » soit acceptée sans trop Réaliser lob-
,...,. j 1 , , .. -, # » 1 i^^f indiqué
de récrimmation de la part des rentiers, il faut rester par Léon .say. résolument sur le terrain des principes économiques tels que les a définis M. Léon Say, à savoir que « la conversion au point de vue national, n'est admissible que si l'on rend, pour ainsi dire, d'une main aux contribuables, ce qu'on a pris aux rentiers de l'autre » et pour cela il existe un moyen fort simple : appliquer le bénéfice de cette opération, qu'on évalue d'ores et déjà, et peut-être bien prématurément, à 70 et 80 millions, à l'abolition de la taxe sur le revenu des valeurs mobilières, qui produit à peu près la même somme.
LA VALEUR COMPARATIVE DES RENTES ANGLAISES, ALLEMANDES ET FRANÇAISES
Ce que valent Le 2 3/4 % anglais vaut 97 francs ; le 3 % allemand, 87 francs; le 3 % français, 100 francs. En rente anglaise,
1 franc de rente coûte 35 fr. 27 ; en rente allemande, 29 francs; en rente française, 33 fr. 33. A quelles causes attribuer ces différences de prix ? Est-ce à la situation fmancière, au crédit plus ou moins grand de chacun de ces pays, à la confiance que chacun d'eux inspire ? Est-ce, au contraire, à la différence de classement des rentes dans les portefeuilles des rentiers anglais, allemands, français ?
Situation fi- La situatiou fmancière de la Grande-Bretagne est
HcLncièFâ de l'An."
gieterre. incontestablement des plus brillantes : les budgets se
soldent en excédents considérables ; le chancelier do l'Echiquier n'aurait que l'embarras du choix pour trouver les ressources qui, par suite d'un événement inattendu, seraient nécessaires au Trésor. Le crédit de l'Angleterre est hors de pair et la confiance qu'il mérite est justifiée par l'honnêteté scrupuleuse avec laquelle ce pays a toujours rempli ses engagements.
Situation fi- La situation financière de l'Allemagne est loin de pou-
nancière de l'Ai- . , • n j n* i i
lemagne. voir entrer en comparaison avec celle de lAngleterre.
Les impôts sont lourds ; les charges de la guerre ou plutôt de la préparation à la guerre augmentent tous les ans ; depuis 1871, les emprunts ont succédé aux emprunts ; la dette de l'Empire s'est élevée de 20 millions à
2 milliards en chiffres ronds ; les 5 milliards que nous lui avons payés ont donné à l'Allemagne l'illusion de la richesse : il n'est pas un seul Allemand qui ne se soit figuré devoir bénéficier en partie de cette rançon colossale qui nous a été imposée. Pour conserver ses conquêtes, elle est obligée de maintenir ses forces militaires sur un pied formidable, d'accroître ses dépenses.
Mais l'Allemagne n'a pas encore épuisé la totalité des ressources qu'elle pourrait demander à l'impôt, et ce serait une grosse erreur que de croire ce pays ruiné et pouvant à peine soutenir ses finances. Le monopole des tabacs pourrait lui procurer plusieurs centaines de millions par an ; une augmentation des droits sur l'alcool lui donnerait d'importantes recettes annuelles. Si donc le crédit allemand est haut coté, c'est qu'on sait que le pays peut largement subvenir aux charges qu'il supporte.
La situation financière de la France est bonne. Les situaiionii impôts y sont lourds, sans doute, mais ils ne dépassent Kramt. pas les forces de la nation et sont facilement acquittés. Les sources de l'activité nationale se sont développées depuis vingt ans et la richesse publique et privée s'est accrue. Rien de plus justifié que le crédit dont jouit la France : elle doit la confiance qui l'entoure à la fidélité avec laquelle les engagements qu'elle a contractés ont toujours été ponctuellement tenus.
Si donc, pour évaluer exactement le taux auquel doivent se négocier les rentes de ces trois pays, il fallait s'en rapporter seulement à la situation respective de leurs finances et de leur crédit et comparer en mémo temps le degré de confiance que leur accorde le monde entier, on pourrait dire que les rentes anglaises, allemandes, françaises se valent et méritent de se négocier au même prix. Il est clair, en effet, que, si nous établissions le môme parallèle entre les rentes italiennes, autrichiennes, espagnoles, portugaises, turques, en appuyant notre examen sur les mêmes termes de comparaison, — finances, crédit, confiance, — il nous serait facile de démontrer pourquoi les unes valent mieux ou sont moins mauvaises que les autres : mais, on le voit, ^ vauur èjîai.-
,, . , . i,Aii .1 de» rentes, roui-j»
en ce qui concerne 1 Angleterre, 1 Allemagne et la difféi-cms. France, la comparaison pécherait par la base. Toute question politique mise à part, ces trois rentes ont une valeur intrinsèque égale et, cependant, elles se négocient à des cours très différents.
Marchrs rjoiu's.
Uni té «le rentes on Angloterrc.
Diversité Allcmafme.
A un autre point de vue, il convient de faire observer tout d'abord que, dans les trois pays, le marché des rentes est intérieur, c'est-à-dire que les étrangers interviennent peu pour en acheter ou en vendre. Il existe peu de rentes françaises à l'étranger ; les fonds allemands ont leur principale clientèle en Allemagne ; les consolidés anglais, au contraire, sont les plus recherchés, depuis quelques années, par les capitalistes étrangers. En France, particulièrement, de nombreux capitalistes ont acheté" des rentes anglaises parce que, pour eux, TAngleterre est à Tabri des commotions politiques qui peuvent agiter et troubler les autres pays d'Europe.
Est-ce (( l'unité » de rentes qui justifie la supériorité des consolidés anglais sur les fonds français et allemands ? Pas davantage. L'unité de rentes, qu'il ne faut pas confondre avec l'unité de budget et l'unité de dettes, est un idéal qui n'existe pas. En Angleterre, le type de la rente par excellence a été, pendant de longues années, le consolidé 3 %, qui est devenu le consolidé 2 3/4 et sera bientôt le consolidé 2 1/2 %. Mais, à côté de ces consolidés, existaient et existent d'autres fonds aussi sûrs, tels que les annuités terminales et les fonds coloniaux. Les placements des capitalistes anglais peuvent se porter sur ces divers types.
En Allemagne, l'unité de rentes existe moins que partout ailleurs. Le 3 % allemand date seulement de 1872 ; mais les rentiers qui veulent acquérir des rentes allemandes ne manquent pas d'occasions : rentes prussiennes, badoises, bavaroises, hessoises, wurtembergeoises, saxonnes, rentes de Brunswick, de Nassau, etc., s'offrent, à leur choix. Tous les types de rentes se croisent sur la cote de la bourse de Berlin ; à côté du 3 % allemand ou prussien, on y trouve encore des rentes 4 %, 3 1/2 %, 3 %, voire même parmi les emprunts de
villes, dont les garanties sont aussi sérieuses que celles présentées par les fonds d'Etat, des rentes 5 % et 4 1/2 %; c'est un véritable kaléidoscope.
Chez nous, l'unité de rentes serait presque atteinte on «> rappi...
, ,,,,.». che do I unile en
si, à côté des rentes 4 1/2 %, appelées a disparaître ûien- Franco. tôt, et des 3 % amortissable et 3 % perpétuel, il n'existait pas un grand nombre de « rentes indirectes », c'està-dire de titres garantis « par » l'Etat ou ayant une garantie « de » l'Etat. Telles sont les actions et obligations des grandes compagnies de chemins de fer, les annuités dues à plusieurs compagnies, comme la Société algérienne, le Lérouville à Sedan, l'Orléans à Ghâlons, le Nord. Mais, en réalité, quand nous disons, en France, que nous possédons tel chiffre de (( rente », que nous achetons de la « rente », nous voulons implicitement parler du 3 % perpétuel; cela n'empéchc pas que. bien souvent, les titres garantis par l'Etat ont été plus recherchés que 1rs rentes ellesmêmes et leur ont fait concurrence parce qu'ils coûtaient meilleur marché et rapportaient davantage; bien souvent aussi, les cours cotés sur les divers types de rentes, 4 1/2 %, 3 % amortissable et 3 % perpétuel, ont été influencés par les achats ou les ventes qui, suivant la fantaisie des capitalistes et des spéculateurs, se portaient sur Tun ou l'autre de ces fonds.
des renlos.
L'unité de rentes, qui, répétons-le, n'existe nulle part, ^^9 'j^»f„2 ">♦*''•' n'est donc pas la cause de la différence de cote des fonds anglais, allemands et français. Cette différence tient surtout au mode de classement des rentes dans les portefeuilles et aux causes qui motivent ce classement.
En Angleterre, la spéculation s'occupe peu des consolidés : il n'y a pas, sur la rente anglaise, de ces vastes spéculations à ternie, comme il s'en produit chez nous. Les titres de rentes sont répartis en peu de mains. Sur les 15 milliards de consolidés anglais, le sixième appar-
La rente aniTlaise n'a pas de « flottant ».
\*ou de spécu
lation rentes
des.
tient à des services publics et le reste est détenu par quelques centaines de mille de rentiers. Et quels sont ces rentiers ? Des banques, des banquiers, des sociétés d'assurances, des corporations, etc., qui ont pris l'habitude, ou sont obligés, par la loi ou par leurs statuts, d'effectuer des placements déflnitifs ou temporaires, d'employer leurs disponibilités et leurs réserves, en consolidés. Il n'y a pas, sur la rente anglaise, de « flottant » : tout titre à vendre trouve immédiatement un acheteur qui fait un placement défmitif ou à longue échéance. Ce n'est qu'en cas de crise aiguë, quand un grand événement se produit, quand des banques suspendent leurs payements, qu'un certain chiffre de consolidés vient s'offrir sur le marché ; voilà pourquoi, en raison de ce classement tout à fait exceptionnel, aristocratique pourrions-nous dire, une fluctuation de 1/8 à 1/4 % dans les cours de ces rentes est très remarquée par le monde financier : c'est un avertissement. En Allemagne, il y a peu de spéculation sur les rentes aiienian- et pcu dc placcmcnts au comptant. On en achète, on en vend comme toute autre valeur, indifféremment. Le classement des fonds allemands est des plus précaires ; les fonds des capitalistes et des rentiers se portent un peu partout ; on trouvera dans le portefeuille d'un rentier allemand des rentes bavaroises, hessoises, aussi bien que du 3 % allemand, prussien, ou des actions de chemins de fer et valeurs industrielles. Au 1" avril 1891, les inscriptions sur le Grand-Livre de la dette publique prussienne étaient au nombre de 9,632 sur lesquelles 6,203 comptes étaient ouverts à des rentiers ordinaires. Les titulaires des comptes inscrits au Grand-Livre de la dette prussienne résidaient presque tous en Prusse (8,438) ou en Allemagne (1,094). Hors d'Allemagne, il n'y avait que 100 titulaires de comptes (16 en Angleterre, 14 en Autriche, 52 dans divers ETtats européens, et 18 dans des pays situés hors d'Europe). .
On voit, par ces chiffres, que le rentier allemand n'a pas, comme objectif principal de ses placements, la rente
sur les
nationale ; il s'en soucie peu. Un banquier allemand pourra emmagasiner un certain nombre de titres de rentes, comme spéculation, dans le but de revendre le stock peu à peu, en détail. Les petits rentiers et capitalistes allemands sont peu nombreux ; la fortune publique n'égale ni celle de TAngleterre, ni la nôtre ; elle est moins démocratisée que chez nous.
En France, la spéculation et le comptant s'exercent un France, largement sur la rente. Les banquiers, les spéculateurs, «•? coVptan" les capitalistes, sans parler des achats des caisses miîe"^"^^"'^ * d'épargne et des placements obligatoires pour les mineurs, les incapables, les interdits, forment la clientèle habituelle, quotidienne du marché. Les opérations de la spéculation et du comptant se combinent et se complètent mutuellement ; le marché de la rente française à terme, à la coulisse et au parquet des agents de change, est des plus larges ; celui au comptant est non moins étendu ; les transactions ont une ampleur qu'au- ( une autre valeur ne possède au même degré.
Le classement dans les portefeuilles est merveilleux ; sur 100 francs de rentes, plus de 75 francs sont au nominatif, c'estrà-dire classés définitivement, immatriculés au nom de titulaires qui ne s'en dessaisissent qiie par nécessité. Pour tout rentier français, la rente est la base solide d'un placement stable, définitif. On a constaté maintes fois que tout portefeuille sérieux renferme 50 % en rentes, 25 % en obligations et actions diverses françaises, 25 % en titres étrangers, fonds d'Etat, obligations, actions, etc. Le nombre des rentiers français est plus considérable qu'en aucun autre pays : les rentes françaises sont divisées entre près de 5 millions d'inscriptions.
On achète de la rente tout à la fois comme placement définitif, placement temporaire, spéculation.
Que la rente monte, baisse ou reste stationnaire, tout le monde, chez nous, s'y intéresse : cela est tellement vrai que, chaque jour, les plus petites communes en
enregistrent les cours, qu'elles reçoivent après bourse par dépêche télégraphique.
Causes des C'est douc surtout au mode de classement des rentes cours entre les daus Ics portcfeuiUes, aux achats et aux opérations plus ItcsT ''*^"^*'^' ou moins étendues de l'épargne et de la spéculation, qu'il faut attribuer la différence de cours entre les fonds d'Etat de trois grands pays dont on ne peut mettre en doute ni les ressources pour acquitter leurs dettes, ni la loyauté pour satisfaire à- leurs engagements.
En Angleterre, la rente a un classement aristocratique : peu de rentiers; peu de réalisations; peu d'achats. En Allemagne, la rente a une clientèle clairsemée et un classement très flottant. En France, la rente possède la clientèle et le classement les plus démocratiques que l'on puisse désirer, de même que le plus large marché sur lequel s'exercent chaque jour le comptant et le terme. Aussi, bien que le 2 3/4 anglais se négociant à 97 francs, corresponde à du 3 % à 105 fr, 80, soit 5 fr. 80 plus cher que notre 3 %, et près de 19 francs plus cher que le 3 % allemand, c'est au classement et au mode de classement des rentes françaises que nous donnons la préférence.
Il ne faut pas perdre de vue, en effet, que le 3 % français, tombé un moment, en 1871, à environ 50 francs, a haussé depuis vingt ans de 100 %. Quel est le pays qui, ayant eu à supporter et à réparer d'aussi grands malheurs que les nôtres, aurait obtenu, en ce laps de temps, d'aussi beaux résultats ? On nous cite les Etats- Unis d'Amérique : mais, au lendemain de la guerre de Sécession, les Américains ont pu réduire à presque rien leurs dépenses militaires, tandis que chez nous, tout en nous occupant de notre réorganisation et de nos besoins intérieurs, il nous a fallu assurer la sécurité de nos frontières et notre propre sécurité contre les ennemis du dehors.
C'est une force, pour un pays, que de pouvoir comp- Force aei'cler et s'appuyer sur la confiance et l'épargne de mil- ^""^"^ lions de rentiers, force qui fait défaut à l'Angleterre et à. l'Allemagne. Avec le maintien de la paix, nous avons la conviction profonde que les rentes françaises se négocieront, avant peu, à la parité des cours des consolidés anglais et ne tarderont pas ensuite à les dépasser. Sous l'empire, il y eut presque constamment 15 à 20 points de différence entre le prix des consolidés anglais et celui du 3 % français. Cet écart est maintenant de moins de 6 francs. Il aura bientôt disparu, grâce aux achats persistants et à l'appui de ces millions de petits rentiers qui considèrent la rente comme le refuge de leurs économies, comme un placement d'autant plus sûr qu'il ne leur a jamais causé de déceptions, comme l'ont fait quantité de valeurs de tout ordre et de tout rang.
Le 3 % français — ce sera notre conclusion — est Lc3«jandes. appelé à s'établir largement au-dessus du pair. Et déjà le j"^ !.'" '"'*''■ '" 2 1/2 % français, — dont tout le monde parle aujourd'hui, et dont il nous sera bien permis, quand il verra le jour, de revendiquer la paternité, car nous Tavons suffisamment fait connaître, soutenu et défendu, avant sa naissance, à un moment (l)où l'on nous reprochait presque de tomber dans l'exagération en prévoyant, à bref délai, la conquête du pair pour le 3 % ; — ce 2 1/2 % français, répétons-le encore avec une entière confiance, ne tardera pas à apparaître ; sagement utilisé, à son temps et i\ son heure, il peut assurer au pays le gage suprême de bonnes finances, c'estrà-dire un puissant amorlissoment : c'est le fonds de l'avenir, et iTun avenir prochain.
(1) Voir suprà, pages 477 el 498.
r,2'3 FINANCES CONTEMPORAINES
LE.^ CONVENTIONS COMMERCIALES ET FINANCIÈRES INTERNATIONALES
La protection : Le protectionnisme triomphe en ce moment, aussi ces. ^''^ ^"^"* bien chez nous que dans toute l'Europe. On peut juger déjà ses fruits : notre commerce d'exportation diminue ; les recettes de douanes sont de beaucoup inférieures ^ux prévisions budgétaires ; les marchés étrangers se ferment chaque jour davantage devant les productions' françaises ; le monde entier semble s'être entouré d'une barrière infranchissable ; chacun chez soi et pour soi et le protectionnisme pour tous, telle est la devise à la mode.
Est-on plus heureux ? Non : dépuis que l'Europe s'est entourée d'une cuirasse protectionniste et que chaque Etat n'a eu qu'un but : ne pas acheter à son voisin et se passer de lui, de tous côtés les plaintes s'élèvent. Nous n'en sommes pas surpris.
poiitiquf> nù- Partisan de la liberté commerciale, de la liberté des
faste. '
affaires, de la libre concurrence, nous avons toujours pensé que la politique douanière et les mesures commerciales prohibitives, fâcheuses et dangereuses pour tout le monde, ne pouvaient profiter et ne profitaient k personne.
**'"'' ."..:?'""* Sans doute, cette liberté du commerce, qui nous est chère, subit une éclipse ; mais celle-ci sera passagère, le règne de la protection n'aura qu'un temps. Déjà, on peut évaluer, chiffrer les pertes que causent à notre pays la prohibition, les droits de douanes, et l'abandon d'une politique économique libérale ; ces calculs que chacun fait, dans notre pays, tous les étrangers les font, chez eux, pour eux-mêmes. Nous sommes en présence d'un régime commercial qui devait, disait-on, être favorable à tous les intérêts : nous sommes devenus protectionnistes parce que toute l'Europe avait préféré la prohibition et la protection au libre-échange. Or,
qu un temps.
n'estril pas curieux de constater qu'à l'heure actuelle touu rEuroiM-
toute TEurope se plaint : à l'étranger, les partisans les
plus résolus du protectionnisme s'étonnent de voir que
les mesures qu'ils ont recommandées et fait adopter,
loin d'accroître la richesse nationale, ont augmenté le
malaise et soulevé des plaintes universelles.
L'Amérique elle-même, par l'élection d'une majorité R.>vir.'nKm n, lavorablc à M. Gleveland, semble vouloir secouer le joug '""•'''^"' • protectionniste et reconnaître les abus et les dangers du hill Mac-Kinloy.
Quelle est donc la cause de ce revirement ? Elle est bien simple : les nations reconnaissent une vérité qu'au siècle dernier, un esprit supérieur, Turgot, proclamait, quand il s'élevait contre l'arsenal de prohibitions qui gênaient le commerce, contre les entraves apportées à la liberté des échanges à lintérieur et à l'extérieur. « La opinion ii.-
,..,,..-., . . , . . Turgol sur lu
venté, disait-il, est qu en voulant nuire aux autres, on prou-cuon. se nuit à soi-même, non seulement parce que la représaille de ces prohibitions est facile à imaginer, que les autres nations ne manquent pas de s'en aviser à leur tour, mais encore parce qu'on s'ôte à soi-même les avantages inappréciables d'un commerce Hbre. » Il y a cent vingt ans que Turgot prononçait ces paroles .: elles n'ont pas cessé d'être vraies.
bi uuus ^uimiies protectionnistes pour les marcnaii- ^-^^ «-apiiaux
1 j A 11- ^ i- • i . et la protection.
(lises, devons-nuu- être libre-échangistes pour nos capitaux ? Si les gouvernements étrangers ferment leurs portes à nos marchandises, devons-nous laisser ouverts nos marchés et nos caisses à leurs emprunts ? Si les étrangers frappent nos produits de droits élevés pour nous empêcher de leur en vendre, devons-nous continuer à leur fournir les capitaux qu'ils viennent nous emprunter pour relover leur crédit, aider leur commerce, leur industrie, leur agriculture ?
On jours gonl.
notre ar-
oiiemmc. Qu la protectiofl, OU la liberté : tel est le dilemme.
L'argent est une marchandise ; une action, une obligation, un titre de rente sont des marchandises, tout comme une balle de coton ou un sac de blé. L'étranger fait grise mine à nos manufacturiers, à nos commerçants, à nos industriels ; il a frappé de droits prohibitifs rentrée de nos produits et, par là, il atteint tout notre commerce d'exportation ; mais il fait toujours le plus veut lou- gracieux sourire à nos écus. L'Italie ne se ferait pas prier deux fois pour contracter un nouvel emprunt en France. L'Autriche-Hongrie s'apprête à nous demander quelques centaines de millions en or, que nous possédons : ils lui seraient nécessaires pour réussir sa Valuta ou réorganisation monétaire. L'Espagne se dispose à émettre un gros emprunt public pour consolider des avances que des banques lui ont déjà faites. La Turquie, la Grèce, la Suisse, la Suède, la Norvège, la Russie comptent sur nous pour obtenir les capitaux qui leur seraient nécessaires, à un moment donné.
En présence de cette situation — toute question politique mise à part, car il n'est pas besoin de dire que nous ne devons prêter des capitaux qu'à nos amis et non à des partisans ou à des alhés de la triple alliance — les capitaux français ne devraient-ils pas être fournis d'abord aux pays qui, dans leurs rapports commerciaux, nous traitent sur un pied d'égalité, sinon sur
Ce que nous cclul dc la uatiou la plus favorisée ? D'autre part, quand un gouvernement étranger se dispose à effectuer chez nous un emprunt, n'y aurait-il pas lieu de chercher à stipuler et à obtenir pour notre commerce quelques avantages ? Nos diplomates, les représentants autorisés du ministère des affaires étrangères et du ministère du commerce, ne pourraient-ils pas, dans cet ordre d'idées, nous rendre de réels services ?
Le gouvernement ne peut, sans doute, s'opposer à l'émission d'un emprunt» étranger sur nos marchés ; empêcher, par exemple, une banque française, qui aurait soumissionné ou souscrit un emprunt étranger,
devons exiger en retour.
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(l'émettre cet emprunt en France et de faire appel à no? capitaux. Mais il n'est pas dépourvu de moyens puissants pour intervenir directement ou indirectement, soit avant, soit pendant ou après l'émission, pour empêcher la réussite de l'emprunt, retarder son admission à la cote, etc. Il peut, quand il le veut, être bienveillant ou hostile, sans le montrer ostensiblement. C'est une question de tact, de finesse diplomatique, si nous pouvons nous exprimer ainsi.
La France possède près de 20 milliards de valeurs Lompioi d» étrangères. Nous avons plus de 2 milliards de valeurs |,X/|^'' ''*"' italiennes ; 2 milliards à 2 milliards et demi de valeurs autrichiennes ; 3 milliards de valeurs espagnoles ; 2 milliards de valeurs turques ; plus de 5 milliards de valeurs russes. Nous possédons des fonds anglais, belges, hollandais, danois, suédois, norvégiens, roumains, serbes, grecs, portugais, égyptiens, américains, argentins, péruviens, etc. Le monde entier a frappé à notre caisse. Les bas de laine » de nos paysans se sont malheureusement vidés quelquefois, avec trop de complaisance et (le facilité, en faveur d'emprunteurs malhonnêtes ! On 1 su et on saura encore nous trouver pour emprunter notre argent ; pourquoi ces mômes emprunteurs paraissent-ils nous oublier quand il s'agit de faire avec nous il(^s échanges commerciaux? Et s'ils nous oublient, pourquoi ne pas le leur dire ? Pourquoi, s'ils refusent, lie pas (( serrer les cordons » de notre bourse ?
Est-il juste, par exemple, qu'avec la Russie, à qui 3 muiiaitu oa nous avons donné notre appui financier le plus large, '^"'*'*"'* le plus désintéressé, à qui nous avons prêté plus de r^ milliards, nos relations commerciales soient d'aussi minime importance et aussi difficiles ? En 1890, notre commerce spécial avec la Russie, importations et exportations réunies, s'est élevé à 21i millions ; nous avons • xporlé pour 16 millions et demi et importé pour 194 millions et demi. Comparons, au contraire, les opérations commerciales de la Russie avec l'Allemagne et l'Angleterre ; en 1890, les importations et exportations
de la Russie avec l'Allemagne ont été de 392 millions et demi de roubles, soit près de 1 milliard 600 millions de francs ; avec l'Angleterre, de 296 millions et demi de roubles, soit près de 1 milliard 400 millions de francs ; avec la France, un peu plus de 200 millions de francs, seulement ! Notre commerce avec la Russie est donc insignifiant. Il est huit fois moindre que celui de l'Allemagne, plus de sept fois moindre que celui de l'Angleterre.
Droits prohibi- Pourquoi cu cst-il ainsi ? Parce que la Russie a des
tifs arrêtant notre , .. i.i-x-i. • a. . ... -,
rommerce. droits prohibitifs qui arrêtent nos exportations et les paralysent. Nos marchandises sont traitées, à leur entrée en Russie, absolument comme si elles venaient d'une nation avec laquelle il n'existe aucun intérêt à ménager : nous sommes traités sur le même pied que des indifférents ou des ennemis. Tandis que les produits russes jouissent en France du tarif minimum, nos produits français sont lourdement frappés en Russie. Les marchandises françaises paient des droits aussi élevés que ceux qui atteignent les productions des autres pays.
La Russie négocie, en ce moment, un traité commercial avec l'Allemagne. Ne serait-ce pas l'occasion, pour notre diplomatie, de demander non pas un traitement de faveur, mais simplement un traitement d'égalité pour nos commerçants ? Ne serait-il pas juste d'obtenir que si, par exemple, la Russie emprunte, en France, des capitaux pour construire des chemins de fer, développer son industrie, ce soient à des industriels et à des manufacturiers français qu'elle s'adresse, de préférence à toute autre nation étrangère, pour ses achats de matériel et autres fournitures nécessaires à ces exploitations ?
BtfEspagne. L'Espaguc fera prochainement appel à nos capitaux. N'est-ce pas le moment de lui faire entendre que nos marchés financiers lui seront rendus plus ou moins faciles, autant que les accords commerciaux entre les deux pays auront été rendus, eux aussi, plus ou moins
faciles et favorcLbles aux intérêts généraux de notro pays ? Ne peut-on agir de même à l'égard des autres nations qui sollicitent notre appui fmancier ? Ne refusons pas notre argent, soit ; mais, du moins, sachons profiter des avantages (lue nous donnent notre crédit, la puissance de nos épargnes, pour en tirer parti au profit de nos intérêts politiques, financiers et commerciaux.
Au point de vue financier international, il n'y a pas nroit^iii. moms à faire qu au point de vue commercial. On tion..; échange maintenant, entre les nations, des millions de valeurs mobilières, des milliards môme, avec plus de facilité qu'on ne fait passer, d'un pays à l'autre, un mètre d'étoffe, un ruban de soie ou une tonne de houille. Un titre de rente autrichienne, acheté aujourd'hui à la bourse de Vienne, peut être, aujourd'hui, revendu à Berlin, à Paris, à Francfort, à Bruxelles, à Amsterdam. Ce titre circulera de bourse en bourse, sera payé comptant, au taux du change sur les places étrangères, en monnaie nationale dans le pays même, le jour où la livraison en aura été effectuée. L'e.xemple de la rente autrichienne s'applique à toutes les valeurs internationales cotées sur plusieurs Bourses. Or, de graves lacunes existent dans les rapports financiers entre les différents pays. Des valeurs peuvent être soustraites fi Paris, à Bruxelles, à Vienne, être facilement et impunément négociées sur d'autres places.
Une législation internationale sur les titres perdus ou volés, sur les négociations et transmissions de coupons et valeurs mobilières entre pays étrangers, n'existe j)as : cette législation devrait exister ; c'est une question, si je puis m'exprimer ainsi, de moralité, d'honnêteté financière. Il faudrait créer un droit public financier international, car le jour où les intérêts financiers,
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internationaux pourront se mettre d'accord, il sera plus facile de concilier les intérêts politiques.
Chose véritablement singulière ! Entre toutes les bourses européennes et du monde entier, il existe des usages établis par la force même des événements, consacrés par le temps et qui ont force de loi. On sait que, tel jour et à telle heure, sur tous les marchés fmanciers, on peut acheter ou vendre des valeurs mobilières ; que voTé^.^''^*^^'''^^^ les règlements des opérations au comptant et à terme, les jours de liquidation, sont fixés : mais il n'a rien été prévu pour empêcher que des titres volés ou perdus à Paris ne puissent se négocier librement à Londres, à Vienne, à Bruxelles ! Il existe des agences, véritables repaires, dont l'unique commerce est le vol de titres sur des places étrangères et leur négociation sur telle autre. En France, une loi de 1872 a justement édicté des précautions pour permettre au propriétaire d'un titre perdu ou volé d'exercer ses légitimes revendications. Il n'en est pas de même dans les relations entre pays étrangers.
Si notre vieille Europe a jugé utile de constituer un droit public politique, un droit public monétaire, un droit public hospitalier, un droit public commercial, — quelles que soient les défaillances passagères ou les atteintes que ces droits divers ont supportées, — ne serait-il pas non moins utile, non moins intéressant, de rechercher et de fixer les règles d'un droit public financier international ?
Dans le cours de ce siècle, les Etats ont vu leur crédit prendre une extension considérable ; ils s'empruntent les uns aux autres, ou, pour être plus précis, la plupart des Etats empruntent aux nationaux d'un autre Etat. De là, des rapports nouveaux qu'il est urgent de réglementer. Le droit public financier n'est pas encore formulé ; il est nécessaire qu'il le soit et il ne serait pas impossible d'en définir les principes, en constatant la nature des violations que ce droit a subies. Ce droit naissant n'a pas éprouvé moins de vicissitudes que le
droit public politique de la vieille Europe, et les rudes atteintes qu'il a déjà reçues font prévoir pour l'avenir des dangers redoutables.
Aussi le vœu que nous avons déjà eu l'occasion d'exprimer à cet égard a-t-il rencontré et rencontre-t-il chaque jour de nombreux appuis. Un pays contribue par ses capitaux à la prospérité d'un autre pays, au développement de son agriculture, de son commerce, li la création de ses routes, de ses canaux, de ses chofiiins de fer, aussi efficacement que par ses échange? <!e marchandises.
En matière de droit international, il n'est pas, à notre points à Axer. avis, de question plus importante pour nous, pour nos capitalistes français qui ont prêté 20 milliards à l'étranger, que l'institution d'une législation financière internationale, d'un droit public financier international, comme nous l'avons dénommé. Que de questions à résoudre !
Emission de titres au porteur et leur transcription en litres nominatifs ;
Saisie de titres au porteur ou nominatifs ; prescription des coupons ; paiement de coupons d'obligations déjà échues ou sorties par voie de tirage au sort ;
Annulation de titres au porteur adirés ; en cas de vol • le titres ou de coupons sur une place étrangère, quels moyens employer pour empêcher leur négociation et leur transmission sur un autre marché ?
Gomment défendre, tout à la fois, le possesseur d'un litre contre un vol dont il a été l'objet, et l'acquéreur, de bonne foi, de ce titre volé ?
Quelles mesures à prendre pour obtenir de nouveaux titres, lorsque ceux que vous possédez ont été perdus, volés, brûlés ?
En cas de faillite ou de suspension de paiements d'une compagnie étrangère, quelles mesures les nationaux d'un autre pays doivent-ils prendre pour sauvegarder leurs mtérêts ?
Autant de demandes, autant de réponses différentes, car l'uniformité de législation internationale n'existe pas !
A un point de vue plus général, et ce devrait être la première question à résoudre par tous les gouvernements, quelles mesures employer contre un Etat qui ne tient pas ses engagements ? Quels moyens édicter pour qu'un gage soit donné à ses créanciers ?
N'est-il pas scandaleux de voir avec quelle facilité un Etat déclare qu'il ne peut plus payer, et même ne déclare rien du tout, laissant ses créanciers, — on nous pardonnera cette expression, — « se débrouiller » comme ils le peuvent ou l'entendent ? Pendant ce temps, les mêmes Etats ont des représentants dans toutes les cours étrangères ; leurs ambassadeurs sont reçus ; les relations diplomatiques continuent. Vous ne pouvez pas poursuivre un gouvernement étranger, ni le représentant officiel de ce gouvernement, devant les tribunaux de votre pays : vous êtes absolument livré à son bon vouloir, à sa fantaisie !
On vous fit, seigneur,
En vous croquant, beaucoup d'honneur.
On voit toute l'importance ,de ces questions. Qu'il s'agisse de conventions commerciales, de conventions ou opérations fmancières internationales, les plus grands intérêts de notre pays sont en jeu. Il est absolument nécessaire de sauvegarder ces intérêts ; nous devons être aussi soucieux de nos forces fmancières que de nos forces commerciales.
Nous insisterons donc pour que les pouvoirs publics s'inspirent, en toute occasion, des principes que nous formulons, en terminant, et dont l'énoncé correspond aux considérations que nous venons de développer :
1° Les gouvernements étrangers qui n'ont pas avec nous de conventions commerciales ou qui traitent défavorablement nos commerçants et nos industriels, ne trouveront un accueil favorable sur nos marchés fman-
ciers, qu'autant qu'ils se départiront de plusieurs des mesures prohibitives qu'ils ont édictées contre nos produits et marchandises ;
2° Toutes les conventions commerciales à intervenir iilre notre pays et les gouvernements étrangers devront ' préoccuper de la situation faite à ceux de nos nationaux possédant des fonds ou valeurs émis par ces Etats étrangers ;
3° Nous ne devons fournir nos capitaux qu'à bon -cient. Quand nous les prêtons, pour aider un pays cUanger à se relever, à améliorer ses finances, son commerce, son industrie, son sol, notre pays, nos nationaux, nos commerçants, nos industriels doivent y trou- \ er un profit certain ;
4° Quand un Etat effectue ou désire effectuer une opération financière en France, il convient de se préoccuper de la situation faite à notre commerce et d'obtenir, en échange de l'ouverture de notre marché, des avantages pour nos commerçants, nos industriels, nos manufacturiers.
Quand une convention commerciale est conclue entre notre pays et un Etat étranger, il convient aussi de se préoccuper de la situation faite par cet Etat aux capitaux français qu'il a déjà pu emprunter à nos nationaux.
LE MONOPOLE DES AGENTS DE CHANGE
Disons-le tout de suite, dans une discussion de cette Personnes hors nature, les questions de personnes doivent être mises de côté. Les agents de change méritent la confiance du public et en sont dignes par leur grande honorabilité. Ils n'ont point établi la situation à laquelle les critiques peuvent s'adresser ; ce n'est pas par eux qu'a été établie la législation qui les régit. De même, sur le marché libre, se trouvent des maiso;is d'une honorabilité reconnue, faisant des opérations importantes et dignes
aussi de la confiance du public. Nous ne devons envisager que l'intérêt général et c'est au seul point de vue économique qu'il convient d'examiner la question.
LaKbertércda- Liberté du travail, des échanges et des transactions ; SomLies"^ ^^ circulation facile et à bas prix des biens mobiliers et immobiliers ; pas de monopoles ; pas de privilèges : telles sont les doctrines que les maîtres de la science économique ont toujours enseignées et défendues à toute époque. Il y a près d'un demi-siècle qu'Horace Say condamnait le monopole des agents de change en disant qu'il était « un mal » ; en 1859, cette même question du monopole était discutée à la Société d'économie politique par MM. Reybaud, Wolowski, Michel Chevalier, Gourcelle-Seneuil, Coq, Courtois, Dupuit, de Parieu, Joseph Garnier ; les principes de liberté qui nous sont chers ont été énergiquement affirmés et défendus.
Dans tous les monopoles qu'il a concédés à des sociétés ou à des particuliers, ou qu'il s'est attribués à. lui-même, l'Etat s'est réservé une part des bénéfices, sous une forme ou sous une autre. Il s'est fait la part du lion. Voyez les chemins de fer : quand l'actionnaire gagne 1 franc, l'Etat, lui, gagne 3 et 4 francs ; voyez les omnibus, le gaz, et tant d'autres sociétés jouissant d'un monopole accordé par les municipalités ; voyez encore ce que rapporte à l'Etat le monopole des tabacs, de la poste, des télégraphes. Partout, l'Etat ou les municipahtés se sont réservé des avantages plus importants que ceux perçus par les actionnaires.
Lemonopoiedes Que rapportc, au contraire, le monopole des agents neprocure aucun de chaugc ? Quellcs redevauccs paie-t-il à l'Etat? avantage a a . Q^^^j^g charges supportc-t-il ? Et Cependant, depuis plus d'un siècle que ce monopole existe, tout a changé autour de nous : les hommes et les choses, les ministères et les gouvernements. La fortune mobilière a pris un développement inouï. Au commencement du siècle, 6 ou 7 valeurs étaient inscrites à la cote et représentaient 200 ou 300 millions ; aujourd'hui, c'est par milliards que se chiffrent et le capital des valeurs mobi-
lières et les transactions qui s'effectuent à la bourse. Dans la France entière, il y a près de 4,000 banques, banquiers, sociétés diverses, agents financiers de toute nature, s'ocpupant de transactions mobilières : le monopole des agents de change est resté debout. Il y a toujours soixante agents pour faire face aux besoins financiers de notre époque, comme sous Louis XVI, Napoh'on P' ou Louis XVIII.
Et sans remonter si haut dans le passé, est-ce que, "lepuis 1870 seulement, les transactions à la bourse, le nombre de valeurs cotées n'ont pas prodigieusement augmenté ?
Depuis 1870, l'Etat a émis pour 12 milliards de rentes françaises ; il a été créé 16 milliards d'actions et d'obligations diverses, sans compter les valeurs étrangères. Quand on compare la minuscule cote de la bourse de 1800 à celle actuelle, on voit immédiatement l'accroissement des titres négociables, et cependant pour traiter toutes ces affaires, le nombre des agents de change est resté le même !
Est-ce, du moins, au profit du public que cette situation a été maintenue ? Les droits de courtage officiellement perçus coûtent plus cher que sur le marché libre et dans la perception de ces droits on trouve de bizarres anomalies. On paie au parquet 40 francs pour un achat de 3,000 francs de rentes à terme, et près de 125 francs quand on les achète au comptant ; les mômes courtages .sont prélevés sur les titres libérés ou non libérés ; la double liquidation par mois augmente considérablement les frais des opérations à terme ; elle procure aux agents doubles courtages et coûte au public doubles frais. Faut-il parler de réformes nécessaires auxquelles il n'a pas été donné satisfaction ? des différences de cours, parfois exorbitantes, sur les grosses et petites coupures de titres ? de la cote officielle hebdomadaire de la bourse qui indique bien le nombre de valeurs négociables, mais omet de mentionner celui des titres amortis. Les cours ne sont pas affichés à Tintérieur du
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marché ; le public est obligé de s'en rapporter au bon vouloir de commis affairés plus ou moins complaisants ; les cotes des principales valeurs se négociant à l'étranger ne sont pas connues davantage ni affichées. On se borne à une courte dépêche de Londres et de Vienne : on oublie que les marchés d'Amsterdam, Berlin, Bruxelles, Francfort, Genève, ont une sérieuse importance. Et la cote des « changes », et celle du papier de banque ? Pour obtenir un renseignement complet, ce n'est pas aux agents que l'on s'adresse, mais aux courtiers.
Un des graves inconvénients du monopole est évidemment de limiter le nombre des personnes qui pourraient exercer telle ou telle industrie. Pour être logique, il faudrait limiter aussi le nombre des affaires, empêcher l'activité humaine de grandir au fur et à mesure que, chez une nation, les richesses s'accroissent. Pourquoi la gi la « coulissc », si le marché libre a pris place et développée. s'cst dévcloppé à côté du marché officiel, c'est donc parce que le monopole des agents de change n'a pas répondu à tous les besoins de notre temps. Il en a été de même pour les courtiers de marchandises en 1866. Quand le gouvernement a demandé le rachat des offices de ces courtiers, M. Rouher disait, en juin 1866, à la tribune du Corps législatif, que ces courtiers n'avaient pas su remplir toutes leurs fonctions : « Ils n>'ônt pu englober tous les privilèges, toutes les attributions qui leur avaient été données par les lois, si bien que la force de la nécessité a créé autour d'eux une quantité considérables d'autres courtiers faisant les opérations qui rentraient dans le privilège des courtiers institués par le code de commerce. » Ces réflexions ne sont-elles pas véritablement d'actualité ? Pourquoi le public, la haute banque, s'adressent-ils à la coulisse ? C'est qu'ils trouvent assurément des facilités que ne leur donne pas le marché officiel. -
On dit, il est vrai, que les agents de change ont le droit de créer 4 assesseurs par charge, ce qui ferait
2i0 personnes venant aider l'agent lui-même. Ces assesseurs, sans responsabilité, agissant pour le compte d'une maison seule, peuvent-ils avoir la même initiative, I;i même activité, la même influence que 240 maisons privées ayant chacune un capital social qui leur est propre, agissant pour leur compte, à leurs risques et périls ? Le législateur a fait de l'agent de change un (ilficier ministériel et, comme tel, il est soumis à de révères obligations ; il ne peut faire une opération pour son compte, il est intermédiaire entre Tacheteur et le vendeur : mais, d'autre part, c'est un négociant qui a des ciDitniix à rémunérer; il doit avoir le souci des mit I -es commanditaires et éviter, quand de
grandi niuuvements étendus en hausse et en baisse se produisent, de trop s'engager soit avec sa clientèle, soit avec ses propres confrères. Les banquiers du marché libre ayant plus de liberté pour acheter ou vendre, « arrêtent » une affaire quand elle leur est proposée ; <l«î là de très grandes facilités pour les arbitrages, pour les opérations à terme, pour toutes les affaires internationales qui exigent autant de rapidité dans la conceplion que dans l'exécution.
Si la Bourse et les rouages multiples dont elle se cequesti compose étaient mieux connus, combien d'erreurs seraient vite dissipées! On croit rêver quand on entend parfois des gens très sérieux se faire un acte de gloire et se décerner comme un brevet de moralité, lorsquMls s'écrient qu'ils n'ont jamais « mis les pieds à la Bourse ». Il semble, en vérité que la Bourse soit un mauvais lieu où se donnent rendez-vous tous les déclassés, tous les gens sans aveu, tous les spéculateurs dangereux, malhonnêtes et fripons ! On parle de ce va-et-vient perpétuel qui s'y produit comme dans « une maison de fous », de ces petits papiers qui s'échangent confidentiellement, de ces paroles qu'on chuchotle mystérieusement à l'oreille, de ces cris effroyables qu'on y • iitend ! La vérité encore, c'est que des opérations considérables s'échangent, sur une simple parole, entre les
clients et les agents : un ordre verbal roulant sur des centaines de mille francs et des millions est exécul'^ immédiatement ; et cette bourse, si décriée, dont on accuse la moralité, donne ainsi un exemple de probité que tous les commerçants du monde pourraient lui envier. Le capitaliste ou le banquier qui renierait un ordre donné verbalement, ou sur une « fiche », c'està-dire sur un de ces « petits papiers » dont on a tant parlé, serait plus méprisé que celui qui serait dans l'impossibilité de payer ses différences ou de satisfaire à ses engagements.
Nationalité des On a parlé beaucoup aussi de la nationalité des cour-
intermeciaues. ^.^^^ étrangers, qui font partie de la coulisse. Cet argument ne saurait prévaloir et nous ne pensons pas que ce nouveau protectionnisme financier trouve de sérieux défenseurs. Quand des étrangers viennent chez nous, sont soumis et obéissent à nos lois, pourquoi les empêcher de travailler, comme tout le monde, pourquoi les exclure quand ils ne font rien de contraire à notre pays ? Agir autrement, ne serait-ce pas se conduire comme les ouvriers qui se plaignent de la concurrence que viennent leur faire les ouvriers étrangers ? Fautes corn- Daus Cet immeusc marché de capitaux, il y a sans
Sus. ' ^"^^^^ doute bien des défaillances ; de nombreuses fautes ont été et y seront encore commises ; on peut citer des agents de change, des coulissiers, des banquiers, très répréhensibles, coupables et punis, mais l'exception ne détruit pas la règle, elle la confirme. Il ne faut pas plus médire du marché officiel que du marché libre. Tous deux ont rendu des services au crédit public et privé. Nous avons montré ailleurs un ministre, M. Teisserenc de Bort, chargé de l'intérim des finances, venant aux alentours de la place de la Bourse, pour s'enquérir de l'état du marché, du taux des reports, du cours de la rente ; il avait reçu de M. Thiers mission, si besoin en était, d'intervenir ; il s'agissait de surveiller les cours de la rente à la tenue de laquelle était intimement liée l'œuvre de la libération du territoire.
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Que faisait le ministre pour obtenir ces indications qu'il attendait avec anxiété ? Allait-il consulter la grande corporation des agents de change ? Non : il ne dédaignait pas de s'adresser à des coulissiers, aujourd'hui si décriés, à des remisiers, à des courtiers : il voulait être renseigné exactement et tous les concours financiers étaient alors accueillis avec empressement. La coulisse fit souscrire à nos emprunts libératoires ; elle soutint les cours de nos rentes qui, émises à 82.50 et 84.50, élevèrent à 119 et 120. A cette époque, agents de change, courtiers et coulissiers ont rendu des services (ju'il ne faut pas oublier.
Au point de vue économique, notre opinion demeure Rôgimo mixu». conforme aux principes que nous avons toujours exprimés et soutenus. Mais si la liberté du marché, — liberté qui existe partout, sauf en Espagne et en Portugal — est désirable, il faut reconnaître que deux raisons peuvent motiver, non le monopole des agents de •hange, mais du moins, leur institution : d'une part, lu cotation officielle des cours, la garantie de leur sincérité ; d'autre part, la régularisation des transferts sur les rentes, les opérations sur les titres nominatifs ou ceux qui donnent lieu à des emplois ou remplois pour des femmes mariées, des incapables, des interdits. C'est à leurs risques et périls que les agents de change effectuent ces transferts ei ces opérations ; ils ont supporté cl supportent souvent des pertes sérieuses, par suite d'une erreur, d'une inattention de ceux de leurs commis chargés de ces services, par suite aussi, parfois, de lu mauvaise foi de leurs clients.
On voit donc qu'il ne faut pas plus dire : « Abolis- uesiia^érUé. sons les agents de change et établissons le marché libre », que s'écrier : « Détruisons le marché libre et chassons les coulissiers. » Agents de change et coulissiers sont une force indispensable à un grand marché de capitaux comme le nôtre. On peut désirer l'extension (lu nombre des agents; la diminution des frais de courtages ; des facilités plus grandes pour le public et des
modifications sérieuses dans l'organisation de la place financière de Paris. Mais de telles réformes ne s'improvisent pas. Il faut qu'elles soient, au préalable, mûrement étudiées par une commission spéciale compétente ; les pouvoirs publics, à moins de commettre une lourde faute, doivent, en effet, s'entourer de tous les renseignements que peuvent seuls leur donner ceux qui connaissent tout à la fois la théorie et la pratique des affaires.
LE PRIX DE L'ARGENT DEPUIS 1870 EN ANGLETERRE, AUX ÉTxVTS-UNIS ET EN FRANCE
Cote anglaise.
Cote améri caine.
Parité.
L'argent-métal est tombé à 30 pence sur la place de Londres qui jusqu'ici est toujours restée le marché régulateur du métal blanc.
La cote anglaise exprime en pence, c'est-à-dire en 12® de shilling ou en 240® de livre sterling, la valeur de l'once standard d'argent, c'est-à-dire de 31,1 grammes d'argent, au titre de 925/1000 de fin. Le cours qui correspond au pair de l'Union latine est celui dé 60,13, 4/16 pence.
Les Etats-Unis ont une autre manière de coter l'argent. C'est l'once d'argent fm, d'argent pur, qu'ils prennent comme unité et ils en expriment la valeur en dollars et en cents.
Voici la parité des deux échelles anglaise et américaine :
Cote anglaise
Cote américaine
pence
dollars
SO
En France, on cote, en millièmes, la perte de l'argent fin par rapport à un prix initial de 218 fr. 89. Ce prix initial est lui-même inférieur de 1 1/2 % à la valeur l.:'gale, à 15 1/2 du kilogramme de fin (222 fr. 22). Le kilogramme d'argent étant évalué à 218 fr. 89, la cote indique le tant pour mille qu'il faut déduire de cette
\ aluation.
Rappelons maintenant la marche des prix du métal blanc sur le marché de Londres, depuis 1871. De cette année 1871, époque où l'on était à peine au-dessous du pair, jusqu'à 1891, les moyennes annuelles se sont présentées comme suit :
Cote française.
Mouvement des prix à Londres depuis 1871.
ANNÉES
ISTi.
STANDARD
en pence
(1) Six premiers mois.
En 1890, le congrès des Etats-Unis avait cru pouvoir en finir avec la baisse persistante du métal argent. Le Trésor fédéral s'engageait à acheter annuellement une masse considérable de lingots, le prix de ces lingots pouvant monter jusqu'au point où la valeur intrinsèque du dollar argent ne serait plus inférieure à celle du dollar or.
Les dispositions principales de la loi du 14 juillet 1890 sont utiles à rappeler. Le secrétaire du Trésor doit acheter chaque mois 4,500,000 onces de métal blanc, au
Le Sitter Bill auxEtats-Unifl.
prix du marché, sans toutefois pouvoir payer plus de 1 dollar pour 371.25 grains d'argent fin. Les achats annuels oscillent ainsi, comme valeur monétaire, entre 50 et 60 millions de dollars et il peut être mis en circulation, en échange des lingots achetés, une somme égale de billets d'Etat ayant cours légal et toujours remboursables en or ou en argent, au choix du secrétaire du Trésor. Une partie seulement des lingots achetés sera transformée en monnaie.
Le premier effet de cette loi a été de faire hausser le prix de l'argent de 48 1/2 pence environ, cours du 10 juillet 1890, quatre jours avant la promulgation du Silver Bill, à 50 pence le 17 juillet et à 54.1/4 — son plus haut cours, — le 21 août ; mais dès la fin de l'année, on retombait aux plus bas prix et la baisse s'est ensuite accentuée.
Mouvement des prix à New-York depuis 187o.
Les mêmes fluctuations dans les cours de l'argentmétal ont eu lieu à New- York et sur notre marché qui devait nécessairement en ressentir le contre-coup.
Voici, à diverses dates, la cote à la bourse de Paris de l'argent en barre à 1,000/1,000, le kilogramme d'argent fin étant évalué à 218 fr. 89.
ANNÉES (pin décembre)
Cours du l»»- juillet
KILOGRAMME
d'argent fln
fr. o.
207 29 190 44 169 43 162 00 172 gB 169 80 339 89 109 45
pièce d»» 100 sou s.
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Ainsi le kilogramme d'argent fin qui, au lendemain de la guerre, valait à peu près 218 fr. 89, peut être acquis aujourd'hui pour 109 fr. 45 ; la valeur de l'argent a baissé de 100 %, c'est-à-dire qu'intrinsèquement un lingot d'argent fin qui aurait coûté 5 francs il y a quelques années, coulerait seulement aujourd'hui 2 fr. 50.
Nous nous gardons bien d'écrire, comme on le répète .f^vaiciiri'lL" avec trop de facilité, que « la pièce de 100 sous ne vaut plus que 50 sous ». Cette baisse peut être vraie pour les affaires d'exportation, pour les opérations se traitant à l'étranger par un paiement en métal. Il est clair qu'à l'heure actuelle, avec une même valeur nominale d'or ou d'argent, on peut acheter, hors d'Europe, une quantité plus ou moins grande de marchan dises. Il en est de môme dans les pays où le change atteint des proportions démesurées, où la prime sur l'or fait des bonds fantastiques; là encore, on obtient une plus grande quantité de marchandises en payant avec de l'or, une moins grande quantité de marchandises en payant avec de l'argent, une plus faible quantité en payant avec du papier-monnaie. Mais nous n'avons. Dieu merci, en agissant avec beaucoup de calme, rien de trop grave à redouter de cette crise, de cette dépréciation énorme de l'argent qui n'a, dans l'histoire de notre époque, aucun précédent. On a bien vu le papier-monnaie, les billets de banque ou de crédit, s'affaisser, se déprécier, tomber à des cours excessivement bas ; jamais on n'avait assisté à pareille débâcle sur un des moyens d'échange les plus puissants que les hommes aient à leur disposition : l'argent. Et quand on songe qu'il n'y a pas bien longtemps encore, l'or était la mauvaise monnaie, celle dont des hommes éminents, des maîtres, demandaient la démonétisation, parce que, disaient-ils, la continuation d'une grande production d'or paraissait probable et que si Ton maintenait à l'or, dans notre système monétaire, la place qu'il y occupe, nous aurions à subir Un enchérissement général 1 Aujourd'hui, on dit la même chose de l'argent ; on nous annonce les mêmes
malheurs ; le métal jaune est le grand favori ; le métal argent est discrédité, honni !
Qui pourrait affirmer qu'un jour ou l'autre il ne reprendra pas sa revanche ?
L;i dépréciation Lu dépréciation de l'argent a commencé à partir de deisïir" ^''^ 1871, lorsque l'Allemagne, croyant nous ruiner et nous épuiser davantage après nous avoir imposé une indemnité de 5 milliards en or, prononçait la démonétisation de l'argent. Elle nous frappait des deux côtés à la fois : elle attirait à elle le plus gros stock d'or qui fût au monde ; elle discréditait l'argent qui restait en circulation en France et dans l'Europe. Ce n'est pas tout : depuis la guerre de 1870, les grandes puissances, entraînées par l'exemple de l'Allemagne qui a enfoui, dans la forteresse de Spandau, des monceaux d'or, comme réserve pour la prochaine guerre, n'ont eu qu'une idée : faire des armements, constituer un trésor de guerre, avoir chez elles le plus gros amas de métal jaune.
La ei.as«e à Les graudcs banques d'émission ont fait la « chasse
l'or
a l'or », tout comme les sociétés de crédit et les banques ont fait la « chasse à l'escompte » : à l'heure actuelle, les trois Banques de France, d'Allemagne et de Russie détiennent 4 milliards 1/2 d'or, c'est-à-dire près de 70 % de l'encaisse or de toutes les banques réunies du monde entier. Cette accumulation du métal jaune dans des coffres-forts qui ne le laissent plus sortir, cette recherche et cette conservation de For pour le compte des banques d'Etat, d'accord avec les gouvernements, ont été suivies également par les particuUers : par une conséquence inévitable, plus l'or a été demandé, plus sa faveur a grandi, plus l'argent a été offert, plus son discrédit s'est accru.
Telle est, sans entrer dans d'autres considérations qui nous entraîneraient bien loin, la situation. La baisse de
Targent pouri-a porter préjudice à TAngleterre, car toute baisse de ce métal est funeste au commerce des Indes soumises, au régime de l'étalon d'argent ; elle imira à rAutriclie-Hongrie qui n'a pas encore accompli sa réforme monétaire ; elle nuira à Tltalie qui serait fort en peine aujourd'hui si on dénonçait TUnion latine, dénonciation qui, à notre avis, serait une grosse faute ; nous nous ferions peut-être autant de mal qu'à nos voisins, car nous possédons un gros stock métallique en
S^ent, et, en même temps, nos rentiers détiennent au moins 1 milliard 1/2 de valeurs italiennes qui seraient considérablement dépréciées ; cette baisse de l'argent nuira enfin à toutes les valeurs dont les intérêts peuvent être payés en argent, mais elle ne saurait, quant à présent, du moins, troubler beaucoup notre pays.
Tant que la fiuppe de l'argent ne sera pas reprise La nappe de
» ». , . • i . -x j» IVgenl ne doit
dans nos hôtels de monnaie, tant que nos pièces d ar- pas être reprise ?onl lesteront, en quelque sorte, une monnaie d'ap- I Miiiii. (Il échange de laquelle nous pouvons solder nos achats intérieurs aussi facilement que si nous les payions en or ou en billets de la Banque de France ; tant que, en un mot, nos marchands français nous donneront autant de marchandises pour 5 francs en argent que pour 5 francs en or, nous n'avons pas à nous inquiéter, outre mesure, de ce qui se passe en Angleterre, aux Indes et en Amérique. Nous devons, comme le conseillait naguère M. Léon Say à ceux qui réclamaient la dénonciation de l'Union latine, observer les faits et conserver une attitude expectante, c'est-àdire rester tranquilles et ne pas agir à la légère.
Gardons-nous surtout de semer la panique en répé- te ^taiwqiu,, idut à qui veut l'entendre, ce qui n'est que « relativement » vrai : « La pièce de 100 sous ne vaut plus que 50 sous ! » Rappelons-nous le mot bien profond de Michel Chevalier : « La monnaie ne remplit jamais mieux son office que lorsqu'elle ne fait pas parler 'r.^iic. »
5i8 FINANCES CONTEMPORAINES
CAPITAL ET TRAVAIL
▼rtS^TTe lër ^-^ ^^'' i^^^i approche et, comme les années précé- ■«^'- dentés, les mêmes attaques se produisent contre ce que
l'on appelle « la classe capitaliste et bourgeoise ». On répète, avec des formules variées, mais dont le fond est le môme, les afflrmalions téméraires et dangereuses qui ont été si souvent entendues à la Chambre et tout récemment encore pendant les discussions au sujet de la grève de Carmaux : la propriété minière a été concédée « à des actionnaires qui ne travaillent pas, a des fainéants » ; on a livré à des actionnaires des « richesses nationales qui n'appartiennent à personne ;... on n'a rien réservé pour la classe ouvrière, pour ces hommes qui descendent dans les puits des mines au péril de leur vie. »
Ces affirmations sont-elles vraies et est-il juste de mettre toujours en opposition le capital et le travail, de prétendre que le premier est l'oppresseur de l'autre ; que les capitahstes et les actionnaires ne s'enrichissent qu'au détriment de ceux qu'ils emploient ?
N'est-ce pas égarer tous ceux dont il ne faut pas, sans doute, méconnaître les souffrances et les besoins réels, mais qui seraient plus malheureux encore si capitalistes et capitaux, effrayés par les menaces dont ils sont l'objet, restaient oisifs, entraient en guerre avec l'atelier ? fera uai''^ ^"^ ^^ capital, comme l'écrivait Bastiat à Proudhon, dans „ une controverse restée célèbre (1), « est l'ami, le bienfaiteur de tous les hommes et particulièrement des classes souffrantes. Ce qu'elles doivent désirer, c'est qu'il s'accumule, se multiplie, se répande sans compte ni mesure. S'il y a un triste spectacle au monde — spectacle qu'on ne pourrait défmir que par ces mots : sui-
(1) 26 novembre 1849. — Intérêt et principal (articles extraits de la ^oix du peuple).
«ide matériel, moral et collectif, — c'est de voir ces classes, dans leur égarement, faire au capital une guerre acharnée. Il ne serait ni plus absurde ni plus I liste, si nous voyions tous les capitalistes du monde se concerter pour paralyser les bras et tuer le travail ».
A toutes les attaques passionnées dont les capita- i^s faits eue. listes, les « actionnaires » sont Tobjet, à des affirma- ^ ' "^' lions sans preuves, il est utile d'opposer quelques chiffres précis.
Quand on parle des grandes compagnies minières, de leur richesse, de la fortune de leurs actionnaires, ce -ont des sociétés comme celles d'Anzin, de Courrières, (le Douchy, de Liévin, etc., qu'on vise. On montre, l'un côté, le dividende que ractionnaire reçoit, ce
fainéant » qui n'a que la peine de recevoir le fruit du travail de l'ouvrier ; de l'autre, on critique le maigre salaire du mineur et il ne faut pas s'étonner si les capitalistes, « ces ploutocrates » sont malmenés I
Où est la vérité ? Elle a été cent fois décrite dans des documents les plus dignes de foi ; et, tout récemment encore, elle a été mise en pleine lumière dans un rapport du plus haut intérêt que nous voudrions voir entre toutes les mains : c'est celui que M. Gheysson a con- lc rapports sacré aux institutions patronales qui faisaient partie, h " ^-^'^y****^ l'exposition de 1889, de la section xvi du groupe, si remarqué, de l'économie sociale. Il contient des faits et des chiffres précis qui sont la meilleure réponse à faire 1 toutes ces déclamations.
Pendant Tannée 1888, les mines d'Anzin ont payé sociétés an- 12,851.868 fr. 51 de salaires ; elles ont consacré aux ins- l^feuls*' '"^"^ titutions. fondées en faveur de leurs ouvriers, i million 567.757 fr. 30. Ce seul chiffre de 1,567,757 fr. 30 ivprésente 12,20 % des salaires de l'année ; 47,33 % du dividende distribué aux actionnaires ; 140 francs par tête d'ouvrier. Les actionnaires ont reçu 115 francs par
titre, soit pour 28,800 centièmes de denier, 3 millions 312,200 francs.
Les mines de Liévin ont payé, en salaires, 2,322,210 îv. et consacré 341,720 fr. 91 aux institutions ouvrières : les actionnaires ont reçu 481,140 francs.
Les mines de Gourrières ont payé, en salaires, 4 millions 76,918 francs ; en subventions et secours, allocutions, etc., en faveur de leurs ouvriers, 368,394 fr. 35. Combien les actionnaires ont-ils reçu ? 2,600,000 francs.
Les mines de Doucliy paient 1,595,954 francs c\v salaires et consacrent 211,352 fr. 94 en libéralités pour le personnel employé. Quelle est la part distribuée aux actionnaires ? 449,280 francs.
A Bessèges, pendant que les actionnaires reçoivent 600,000 francs de dividende, la compagnie consacio 345,735 fr. 40 aux institutions ouvrières. Au Greusot, h) montant des subventions et libéralités s'est élevé, en 1888, à 1,632,000 francs, soit 10 % des salaires. Aux mines de Blanzy, les sacrifices faits par la compagnie en faveur des employés qu'elle emploie s'élevaient, en 1887-1888, à 1,118,794 fr. 89, c'est-à-dire à 50 % du dividende distribué aux actionnaires.
Mêmes constatations pour les compagnies de chemins de fer, pour les sociétés industrielles telles que la cristallerie de Baccarat, l'imprimerie et la librairie Maine et G^ à Tours.
Ges chiffres s'appliquent à l'année 1888 ; mais nou.pourrions citer ceux des années suivantes ; ils ne seraient pas moins concluants. En 1892, par exemple, les charges des institutions de prévoyance des mines du Nord, fondées par les compagnies en faveur des ouvriers, ont été des plus lourdes. On en jugera par le tableau suivant que nous avons limité aux compagnies d'Anzin, de Douchy, de Vicoigne-Nœux, de Fresnes, de Grespin :
:bl
COMPAGNIES
SUBVENTION
par
ouvrier
et par an
Anzin
Dourhy. . .
Vicoigiif. .
Fresne-Midi Crespin
fr. 0.
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no 70
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Ces chiffres ne prouvent-ils pas une fois encore que les salaires payés à l'ouvrier, venant s'ajouter aux libéralités que les compagnies acquittent pour les institu- Uons qu'elles ont créées en faveur de leur personnel, dépassent de beaucoup les sommes distribuées aux actionnaires sous forme d'intérêts ou de dividendes, et nous ne parlons pas des impôts que, par surcroît, ces compagnies ont à acquitter ?
Que, pour une compagnie, l'année ait été bonne ou mauvaise, la concurrence plus ou moins active, le prix (le vente des produits plus ou moins élevé, l'ouvrier n'a rien eu à craindre pour son salaire ; les institutions fondées dans son intérêt ont contmué à fonctionner ; TElat, de son côté, a perçu l'intégralité des impôts qui atteignent ces sociétés. Quel est donc celui qui court les plus grands risques ? N'est-ce pas ce capitaliste abhorré, cet actionnaire, ce « ploutocrate » ? Et cependant, les capitaux qui ont créé et développé une indus- Irie, n'ont-ils pas servi, tout d'abord, à occuper et rémunérer toute une classe de la société qui, sans eux, serait restée inactive et malheureuse ?
Il existe une école qui dénonce à la vindicte publique capitalistes et les actionnaires et obligataires, les capitalistes, les ren- '®"^'®"' tiers, tous ceux qui possèdent.
pis do liM^ail.
On dit à l'ouvrier que le capital l'exploite ; car, sans lui, ce capital n'aurait aucune valeur et les entreprises, quelles qu'elles soient, ne pourraient ni fonctionner, ni produire. Fermez les mines, laissez s'éteindre les hautsfourneaux, organisez la grève générale ; plus de chemins de fer, plus de houillères ; travaillez le moins de temps possible et faites-vous payer le plus cher que vous pourrez ; laissez le patron faire lui-même ce travail qu'il impose à ceux qu'il emploie. L' « affreux » capital, r (( infâme » capital, le capital « vampire », « exploite » l'ouvrier ; il « s'engraisse des sueurs du peuple ».
Tels sont les conseils qu'on prodigue à la classe ouvrière, conseils qui la trompent et l'égarent ; telles sont les aménités qui s'exhalent chaque jour de certaines réunions publiques et de certains journaux. Sans ciniiai, Lcs ouvrlcrs seraleut-ils plus heureux si ces capitalistes, qu'on leur dénonce comme leurs pires ennemis, étaient ruinés ?
Leurs salaires seraient-ils plus assurés si toutes ces sociétés qu'on met au pilori étaient obligées de liquider ? Oi^i nous conduisent les fausses théories qui, chaque jour, sont répandues dans la foule ?
Il est nécessaire que les ouvriers s'en rendent compte : pour peu que cette agitation continue, le capital n'osera bientôt plus s'engager dans les affaires industrielles, car il redoutera de ne pouvoir satisfaire aux exigences du travail et, lui aussi, fera grève. Que ce soit une société particulière, une entreprise fondée par actions, que ce soit un patron ou un actionnaire, il faut tout d'abord, avant de songer à la rémunération du capital subvenir aux charges et impôts de l'Etat, aux salaires du personnel, aux dépenses des sociétés ouvrières. Il faut lutter contre la concurrence étrangère, supporter les fluctuations qui se produisent dans les prix d'achat et de vente des marchandises achetées et des produits vendus. Les plus sages combinaisons, tout le fruit de l'expérience et de l'intelligence, — qui sont, elles aussi, un capital et non le moins important, —
peuvent être anéantis par les troubles que tels ou tels événements intérieurs ou extérieurs apportent dans le fonctionnement de l'industrie qui a été fondée ou commanditée ; puis, après avoir fait face à toutes les charges et subi tous les risques, ce capitaliste, cet actionnaire, ce patron tant envié, reçoit une part des bénéfices — s'il en reste — ou supporte toutes les pertes.
Il est donc faux de dire que le salariat soit une expîoi- ^^^^^^'i^.'.çiation lation du travail par le capital ; la vérité, c'est qu'il est ime sorte d'association du travail et du capital. Dans une société civilisée, le travail et le capital sont deux alliés nécessaires l'un à l'autre qui doivent vivre en bonne intelligence au lieu de s'entredéchirer (1).
nécessaire.
LE CENTENAIRE DE LA RENTE FRANÇAISE
Il y a juste un siècle, le 14 août 1793, Cambon, député i4aoùH793. -lo l'Hérault, rapporteur de la commission des finances, terminait un rapport sur la dette publique, adressé à la Convention, qu'il déposait le lendemain, revêtu des signât ui'os de Cambon fils aîné. Chabot, Delaunay (d'AngiMs), Ramel, Mallarmé.
Dans ce rapport de 66 pages (2), Cambon examinait
(1) Si l'on voulait un pou étudier réconomie politique, disait un jour E. Laboulaye (on peut l'étudier sans avoir une grande éducation), on verrait bientôt que l'intérêt du maître et l'intérêt Je l'ouvrier sont les mêmes. Quand le travail manque, qui est-ce qui souffre ? C'est l'ouvrier d'abord, je l'accorde ; mais, est-ce que le maître ne souffre pas ? Est-ce que celui qui a mis 500,000 francs, 1 million dans son atelier, ne perd pas son arj^ent, et il le perd rapidement !
J'ai vu de 1res jolies filatures, en Normandie, qui avaient coûté 1 million ou 2, quatre ou cinq ans avant ; survient une crise, on ne les vendrait pas 300,000 francs. Il y a donc un intérêt commun. Tant que l'ouvrier ne sera pas convaincu d'une vérité si claire, tant qu'il nourrira dans son cœur un sentiment de haine et d'envie, il fera fausse route. (Discours prononcé le 17 mai 1878, lors de l'inauguration de la Société du travail, à la mairie du xi* arrondissement).
(2) Nous possédons dans notre bibliothèque un de ces curieux rapports, imprimés « A Paris, de l'Imprimerie nationale, 1793 », par ordre de la Convention nationale.
les moyens à* employer pour enregistrer la dette publique sur un Grand-Livre et la consolider ; pour (( admettre la dette consolidée en payement des domaines nationaux qui sont en vente ; pour retirer et annuler les anciens titres de créance, accélérer la liquidation ; pour régler le mode annuel de payement de la dette consolidée dans les chefs-lieux de districts et pour retirer des assignats de la circulation. »
Ce rapport fut converti en loi décrétée les 15, 16, 17 et 24 août 1793.
Cette loi contenait 229 articles ; elle était signée par Robespierre, président ; Léonard-Bourdon, Amar ; Merlin, de Douai ; J.-P.-M. Fayau ; Lakanal, Duham, secrétaires. Elle était suivie de plusieurs modèles à employer pour les récépissés d'emprunts, les extraits d'inscription du Grand-Livre à délivrer, les déclarations à faire pour indiquer le chef-lieu du district où « on entend être payé de son inscription sur le Grand-livre de la dette publique », etc.
Le Grand- Lc Graud-Livrc de la dette publique française était créé. A la place des rentes perpétuelles, temporaires ou viagères de l'ancien régime, à la place des assignations royales et des bons de toute nature émis par l'Assemblée législative et la Convention, les créanciers du Trésor furent mis en possession d'un titre uniforme qui est devenu, depuis cette époque, la base principale de la dette publique.
Tout d'abord cette mesure ne contribua en aucune façon à accroître le crédit de la Convention ; malgré l'unification opérée, le Directoire prononça la banqueroute en décidant, par la loi du 30 septembre 1797, que toutes les rentes créées par Cambon seraient réduites des deux tiers et que le tiers restant serait appelé, pour affirmer sa solidité, disait-on, a le tiers consolidé ». Aussi désastreux qu'aient été ces débuts, les résultats obtenus depuis n'ont cessé de se faire sentir dans toutes les périodes de notre histoire depuis le commencement du siècle : l'anniversaire de sa création est une occasion
Livre
opportune de retracer les progrès accomplis par le crédit de la France.
Progrès du crédit.
On peut juger du crédit d'un pays par deux constatations faciles à établir : le taux auquel il emprunte ; le prix auquel se négocient ses titres.
Sous le premier Empire, le 5 % consolidé se négocia au plus haut à 88 fr. 15 et à 45 francs en 1814.
La Restauration arrive et avec elle les emprunts nécessaires à la liquidation de l'empire et de deux invasions. Voici la liste des emprunts émis de 1816 h 1830, avec le taux % nominal, le prix d'émission des litres de rentes et le taux réel de l'emprunt pour l'Etat :
EMPRUNTS
Du 9 mai 181G.
De 1817 à J»l; ..
Du il mai 1818
Du t» octobre 1H18.
Du y août 18il . . . .
Du 10 juillet 18i:H..
Du li janvier 1830.
TAUX
D'ÉMISSION
nttL
fr. c
in
Empire.
De 1816 à' 1830, le plus haut cours du 5 % fut de liO fr. 65 en 1829 ; le plus bas, celui de 54 fr. 30 en
Le 3 % se négocia à 86 fr. 10 au plus haut en 1829 et à r)0 fr. 80, au plus bas, en 1816.
Sous la Monarchie de Juillet, trois emprunts furent Monarchie de émis en 5 % ; trois autres, en 3 %.
En voici le relevé :
EMPRUNTS
TALX
NOMINAL
PRIX D EMISSION
TAUX
RKEL
19 août 18:^1
fr. C.
84 oo au pair, loo 78 52 84 75 75 25
1831 (volontaire)
8 août 18:^-2
18 octobre 1841
9 décembre 1841
Pendant cette période, le taux maximum de Tintérêt des emprunts contractés fut de 5,95 % ; le taux minimum de 3,54.
De 1831 à 1847, le 5 % fit 126 fr. 90, au plus haut, en 1844 et 74 fr. 80, au plus bas, en 1831.
Le plus haut cours du 3 % fut de 86 fr. 65 en 1840 et le plus bas celui de 46 francs en 1831.
République
Sous la Répubhque de 1848, des emprunts divers furent contractés en 5 % à 75 fr. 25, faisant ressortir un taux réel de 6,64 %.
En 1848, le 5 % fit au plus haut 117 fr. 50 en février et 50 francs, au plus bas, en avril.
Le 3 % se négocia, comme prix extrêmes, à 75 fr. 20 et 32 fr. 50.
secondEmpiiv. Sous Ic sccoud Empire, le taux maximum des emprunts contractés fut de 5 % ; le taux minimum, celui de 4 %. En voici l'énumération :
EMPRUNTS
TAUX
NOMINAL
PKIX d'émission
TAUX
Q2 OO
65 25 go (Mj 60 5o 69 10
Juillet 1855, partie
Mai 1859, partie
1857. 1858, 1859." 1860*, ' 1*861 ['.'.'.'.'.'.'.'. M (N'cemhrft IK;i9 ,
iHiii.
jK(Ji
jgCS
3' République.
De 1852 à i870, le plus haut cours du 3 % fut de 86 fr. Il novembre 1852; le plus bas, celui de 60 fr. 50 en
Sous la troisième République, « les emprunts divers contractés depuis 1870, déduction faite des conversions ou remboursements et en calculant, en capital, les annuités diverses, s'élèvent à 17 milliards 701 millions » (1).
Les principaux emprunts contractés en renies per- ro^n"ir"perp'éjjétuelles ont été les suivants : """•'
EMFRCXTS
17 juin 1571
28 juillet 1872....
10 mai 188*)
14 novenibrr 1887.
10 janvier 1891
TAl X NOMINAL
PRIX 'ÉMISSION
TAUX
RÉRL
Quant aux emprunts en renies amortissables, ils ont Emprunts en
^ ' renie amortissa-
été émis de 1878 à 1880 au taux moyen de 80 francs, soit «'«o.
(1) Sénat. Documents parlementaires, rapport de M. Boulanger sur lo l»udget de 1891.
3,75 % ; en 1881 à 83 fr. 25, soit à 3,60 %, et en 1884 à 76 fr. 60, soit à 3,90 %.
Le taux maximum des emprunts publics contractés, depuis 1871 a donc été de 6,06 % ; le taux minimum, de 3,24 %.
La rente 5 % émise à 82 fr. 50 et à 84 fr. 50 a été convertie en 4 1/2 % après s'être négociée jusqu'à 121 fr. 20en 1881.
Le 3 % a fait au plus bas 50 fr. 35 en 1870 et a dépassé 100 francs en 1892.
Le 3 % amortissable a coté au plus bas 76 fr. 30 en 1884 : il a valu 101 francs en 1892.
Résumé. Si nous résumons, en quelques chiffres, les rensei-
pnini's! '^"'"^" gnemcnts qui précèdent, nous trouvons que :
1» La Restauration a emprunté au taux moyeu do (5. SI
2" La ^iouarcliie de Juillet ^ 4.o(;
3° La seconde République 6.64
4° Le second Empire 4 , 50
5" La troisième République a emprunté pour les emprunts libératoires à 5 . 98
)R° La troisième République a empruiilé pour les emprunts postérieurs à 3 . 50
Cours du 3%. Quant aux cours de la rente française, à aucune époque, ils n'ont été aussi élevés. Le tableau suivant indique les oscillations du prix du 3 % depuis sa création :
COURS
PLUS BAS
MOYEiNNE
De 1825 à 18.30
De 1831 à 1847
De 18i8 à 1851
De 185-2 à 1870
De 1871 à 1880
De 1881 à 1892
fr. c.
fr. c.
fr. c.
Son cours actuel est de 95 francs.
Telle est, succinctement résumée, Thistoire chiffrée <I<'S progrès du crédit public et du taux auquel se négocient les rentes françaises inscrites au Grand-Livre créé il y a juste cent ans.
La troisième République, après avoir trouvé nos linances dans un état de délabrement complet, a amené lo crédit de l'Etat à un taux inconnu jusque-là. Son dernier emprunt (1891) s'est effectué à 3,24 %.
Les plus hauts cours du 3 % 86 fr. 10, en 1829,
i fr. 15 en 1840, 86 francs en 1852 ont été dépassés. \ji 10 juin 1892, le 3 % atteignait 100 francs pour la première fois depuis sa création. Il le dépassait quelques mois après, et, malgré une hausse aussi considé-
ible, malgré tous les incidents politiques et financiers survenus depuis un an, malgré les réalisations de porteurs de titres qui ont acheté dans d'excellentes condilions, il oscille autour de 98 francs s'éloignant à peine de 2 francs des plus hauts cours qui aient été jamais inscrits sur la cote. Tous les capitalistes qui, depuis le Avantages .les commencement du siècle et surtout depuis 1870, ont *^capiîa!*accni. conservé ou acheté des rentes, ont fait le meilleur pla- u-menipayé^'"'*' rement qu'il ait été possible d'effectuer. Leur capital
est accru considérablement; leur revenu n'a jamais Mibi une seconde de retard. Le crédit de l'Etat jouit .1 une confiance universelle et notre rente 3 %, malgré nos désastres de 1870, se négocie maintenant 11 francs plus haut que la rente 3 % allemande ; le crédit du pays \iiincu est supérieur à celui de son adversaire victorieux ! Les rentiers français peuvent célébrer avec une satisfaction patriotique le centenaire de la rente française ; ils ont eu, dans les plus mauvais jours, confiance dans le crédit de la France ; ils en sont récompensés en voyant la pln?-valup acqui?f» par leurs titres.
LA LUTTE DU CAPITAL ET DU TRAVAIL
La quosti" sociale.
N'est-ce qu'un malentendu ?
La fortune de la France.
Lors de la célébration du cinquantenaire de la Société d'économie politique de Paris, les deux présidents MM. Frédéric Passy et Léon Say prononçaient d'admirables discours sur la question sociale, sur la lutte du capital et du travail « qui sera terrible », disait M. Léon Say, et ils engageaient les économistes à intervenir dans cette guerre inévitable, avec les armes que la science et l'étude mettent à leur disposition, c'est-à-dire des faits, des chiffres, des raisonnements précis.
S'il ne s'agissait que d'un « malentendu social », comme d'excellents esprits le croient encore, l'entente serait facile. Pour dissiper un « malentendu », une explication bien sincère suffit parfois ; les contradicteurs cherchent à se convaincre. Ce n'est pas un « malentendu », mais un véritable « mal social » qui existe aujourd'hui ; on entend parler à chaque instant de féodalité, d'aristocratie, de ploutocratie fmancière ; on oppose les milliards de la fortune mobilière de la France à la misère des ouvriers et des travailleurs, de tous ceux qui ne possèdent rien.
Ce n'est pas un « malentendu », mais un véritable « mal social » qui existe aujourd'hui ; on entretient les travailleurs dans de fausses idées sur la répartition de la richesse, sur la fortune publique et privée, sur le rôle du capital et du travail dans la société.
Est-il vrai de dire, comme dans la chanson de Jules Réjouy, répandue, lors des élections dernières, dans des centres ouvriers importants, que la fortune mobilière n'appartient qu'aux riches et que
L pauvr' la gagne, V ricK la détient! (1)
La chanson de (1) Voici cette chanson dans laquelle l'auteur a pris texte de révaluation Jules Uéjouy. q^e nous avions fixée à 80 milliards, du montant des valeurs mobilières
Examinons-Ja par le menu ; voyons comment elle se décompose et en quelles mains elle se trouve. Les rentes sur l'Etat ? „ Bornes
I Elal.
Tous les ans, le Trésor paye 880 millions aux porteurs (le 4 1/2 et 3 %. Ces 880 millions de rentes sont divisés en près de 5 millions d'inscriptions. Les trois quarts de nos rentes françaises sont au nominatif et on a calculé que la moyenne des rentes possédées par chacun des titulaires d'inscriptions nominatives ne dépassait pas
appartenant à notre pays dans le mémoire que nous avons récemment lu, sur celte question, à l'Académie des sciences morales et politiques :
TROP BT TROP PEU
M. Nojrniarck évalue à M milliards la furtuoe mobilière de la Franc.
Êckos.
Ohé ! ohé ! les crév'-misère.
Les ceuss qu'a froid, les ceuss qu'a faim.
Les ceuss qui donn'nt leur vie entière.
Tout r san^ d' leur corps pour un peu d' pain,
Quoi qu' vous pensez et quoi qu' vous dites
De cetl' petit' statistiqu'-là?
Est-c' bientôt temps d' mett' le holà
Et d' supprimer les parasites?
Y a pas d' bon sens, y a pas d' bon Dieu :
Y en a qu'a trop et d'autr's trop peu !
C'te fortun' qu' Neymarck a marquée
Qui qui l'a fait, d'où qu'ell' provient ?
J' crois qu'y a pas d' chos' moins compliquée :
L' pauvr' la ga^ne, 1' rich' la délient.
Assez comm' \;a ! D'puis 1' temps qu' ça dure,
La patienc' du peuple est à bout :
On n' lui donn' rien, i' prendra tout!
Et ça s'ra just' ; car, j' vous l'assure,
Y a pas d' bon sens, y a pas d' bon Dieu :
Y en a qu'a trop et d'autr's trop peu !
Est-ce là un « malentendu social » ? N'est-ce pas plutôt la lutte déclarée entre le capital et le travail ? n'est-ce pas éjrarer l'ouvrier que de lui faire croire que la répartition de cette richesse entre ses mains le rendrait plus heureux ?
• îi6
200 francs, soit un capital de 6,000 francs. La rente est le titre démocratique par excellence ; elle est le refuge de l'épargne du travailleur, du bourgeois économe, qui, sou par sou, s'est constitué une réserve pour devenir rentier sur l'Etat, c'est-à-dire possesseur d'une inscription de rente ! Ce n'est donc pas de ce côté que nous trouverons l'aristocratie, la ploutocratie financière, comme on l'appelle.
Caisses d'épar- La trouvcrons-nous dans les Caisses d'épargne ? ^^* Pas davantage. En chiffres ronds, il existe 6 millions
de titulaires de livrets possédant, en dépôt dans les caisses, 3 milliards 200 millions, ce qui représente une moyenne de 500 francs par livret.
Quand on décompose cette moyenne, on s'aperçoit à quelle minuscule répartition elle descend. On compte 1,800,000 livrets dont la moyenne ne dépasse pas 9 fr. ; 1 million de livrets qui possèdent 50 francs chacun ; 1,200,000 livrets dont la moyenne est dé 150 à 350 francs chacun. Voilà donc une armée d'environ 4 millions de petits rentiers, féodalité bien redoutable de petits épargneurs qui possèdent 9 francs, 50 francs, 150 francs, 350 francs chacun. Restent 2 millions de livrets sur lesquels la moitié possède 1,000 fr. environ, en moyenne, et l'autre 2,000 francs !
N'est-ce pas encore là une véritable démocratie fmancière et nullement une aristocratie ?
Valeurs de che- Est-cc, du moius, parmi les actionnaires et les oblimms e er. gataircs dcs graudcs compagnies de chemins de fer que nous trouverons ces ploutocrates si décriés ?
Aux cours actuels, les actions et obligations représentent un capital de 19 milliards. Il existe tant en actions qu'en obligations, plus de 35 millions de titres. De même que sur les rentes françaises, les titres nominatifs représentent près de 75 % du total des titres. D'après le nombre des certificats et la moyenne des titres inscrits sur chacun d'eux, il y a en France plus
lun million de personnes possédant quelques litres : la moyenne est d'environ 10 à 12 actions, soit un capital de 10 à 15,000 francs ; la moyenne, pour les obligations, est de 25 titres, soit un capital de 11 à 13,000 fr. !
Est-ce parmi les actionnaires de la Banque de France que nous trouverons ces archi-millionnaires désignés à la vindicte publique ? Pas davantage. Sur les 182,500 actions de la Banque, 60,000 appartiennent à des mineurs, à des incapables. Le nombre des actionnaires est de 27,000, dont 10,000 à Paris et 17,000 en province, et la moyenne des titres que chacun d'eux possède, sait-on à
•mbien elle s*élève ? A 5 ou 6, c'est-à-dire qu'elle représente un capital de 20 à 25,000 francs.
Actions dn la Banque de France
Kst-ce dans les emprunts émis par la Ville de Paris, les départements, les villes de province, ou par le Crédit foncier et qui s'élèvent à près de 5 milliards, que nous allons trouver enfin ces riches capitalistes qui (( s'engraissent des sueurs du peuple » ? Les litres de la ville de Paris sont entre les mains des plus humbles. Il n'est pas une petite bourse qui ne possède une obligation entière ou un quart d'obligation. Quand, il y a quelques années, la ville de Paris procéda au nmouvellement des feuilles de coupons sur les titres de l'emprunt de 1871, on constata que la majorité des porteurs possédait... 1 et 2 obligations. Au Crédit foncier, la diffusion des titres dans les plus petits portefeuilles n'est pas moins remarquable. Les 3 milliards d'obligations émises par cette institution appartiennent à plus de 800,000 détenteurs de certificats nominatifs, sans parler des obligataires qui possèdent des titres au porteur et qui sont au moins en aussi grand nombre.
Obligations do la Ville de Pjiris et du Crédit foncier.
Est-ce encore parmi les détenteurs d'actions houillères du Nord ou du Pas-de-Calais, ou bien parmi les actionnaires de toutes les compagnies d'assurances sur la vie, contre l'incendie, contre la grêle ou les accidents ter-
Actions mi"
nièrcs.
restres ou maritimes, que se trouvent ces milliards que Ton dénonce si hautement ? Pas davanlago. Sur les GO milliards de valeurs françaises que possède notre pays, les actions houillères du Nord et du Pas-de-Calais représentent un capital, aux cours actuels, de 6 à 7U0 millions ; les titres des compagnies d'assurances représentent 7 à 800 millions, soit au total i,500 millions (1).
Sur 1,200 concessions de mines qui ont été accordées par le gouvernement, sait-on combien il y en a qui ont été abandonnées et ont ruiné les concessionnaires et les actionnaires ? 800 I c'est-à-dire les deux tiers, et celles qui sont prospères aujourd'hui, n'ont pu pendant de longues années, distribuer un centime. Si l'on compare le revenu qu'elles donnent aux charges de toutes sortes qu'elles acquittent, aux salaires qu'elles payent, on voit qu'une part infime reste, en fin de compte, à ce capitaliste abhorré, à ce « ploutocrate » qu'on appelle actionnaire ou rentier (2) !
I/épargne des petites Bourses.
50 milliards de valeurs françaises.
Ainsi, nos rentiers français possèdent, calculés aux cours actuels, 26 milliards de rentes 3 % et 4 1/2 % ; 19 milliards d'actions et d'obligations de chemins de fer, 5 milliards d'obligations de villes et du Crédit foncier. Sans parler des actions de la Banque, des valeurs de mines ou d'assurances, ni des 3 milliards déposés dans les caisses d'épargne, voilà un premier total de 50 niil-
(1) Pour plus de détails sur la répartition et la diffusion de l'épargne française, voir notamment notre travail : Une nouvelle évaluation du capital et du revenu des valeurs mobilières en France. C'est ce mémoire qui a fait l'objet de la communication à rAcadémie des sciences morales et politiques que nous avons notée plus haut.
(2) Pour les salaires des ouvriers à diverses époques, voir V Album de statistique graphique du ministère des travaux publics, publié sous la haute direction de M. Emile Cheysson (année 1887, planches 21, 22, 23. — Pour la richesse et la fortune de la France, voir l'ouvrage de M. Emile Levasseur, sur la Population ainsi que la France économique de M. Alfred do Foville.
liards qui forment, malgré ce gros chiffre, ce que Ton peut appeler « l'épargne des petites bourses », avec plus de raison que les socialistes le dénomment « les milliards des riches ».
Et combien rapportent ces placements ? Ce rentier « vampire » obtient 3 % sur les rentes ; moins de 3 % >ur les obligations de chemins de fer ; 3 1/4 à 3 % sur les actions des grandes compagnies ; 2 1/2 à 2 3/4 sur les obligations de la ville de Paris et du Crédit foncier. Quant aux actions de la Banque, elles donnent à peine 3 %, grâce encore à ses rentes de la réserve, car, ses profits annuels, résultant des affaires courantes, sont maintenant extrêmement réduits.
Si on examine les valeurs mobilières dans leur en- I nible, y compris les titres étrangers que possèdent nos capitalistes, on trouve que la France possède en lout 80 milliards de valeurs rapportant 4 milliards, soit 5 %. Telle est, décomposée par le menu, celle richesse tant enviée, répartie à l'inflni, démocratisée, et contre laquelle on soulève cependant tant de passions et de haines.
Le premier résultat de cette lutte engagée entre le capital et le travail, c'est que les entreprises industrielles deviennent et deviendront de plus en plus diffl- • iles à se créer et à se développer. Le capital, à son tour, commence à faire grève. S'il doit supporter seul toutes les chances de perte, sans qu'on lui laisse quelques chances de profit ; s'il est menacé sans cesse, il se décourage et s'abstient.
Ces richesses si enviées, et dont l'abondance paraît être un crime, se feront de plus en plus rares : comme le disait autrefois M. Raoul Duval, elles deviendront H le capital fuyant ».
L'ouvrier, le travailleur, sera-t-il plus riche, plus heuivux, lorsque- les capitaux qui fécondaient le travail auront disparu ?
Comment peut-on faire croire que ces 80 milliards de \aleurs mobilières, si elles étaient réparties entre les
Un revenu «le 2 >i à 3 %.
:-SU tiiilliaiiis il' valeurs étran fït'res.
Un revenu «I.
Grève du travail et grève du capital.
Capital fuyant.
Co capital fie 80 milliards représente du travail.
Hier et aujourd'hui.
Salaires,vivres et logement. .
Progrès considérables.
mains de ceux qui les convoitent, en supposant que cette répartition fût possible, modifieraient la situation de celui qui ne possède rien ? Ces 80 milliards n'ajouteraient pas une miette au pain du pauvre. Ils existent bien, mais ils sont la représentation du travail même. Quand un capitaliste possède ou achète un titre mobilier, que fait-il, sinon commanditer le travail I Si vous voulez porter la main sur ces titres mobiliers, ils s'évanouissent, ils fuient devant vous, car ce qui fait leur force et leur donne une valeur négociable, c'est la confiance : détruisez la confiance, vous ruinez leur crédit et leur valeur.
On excite l'envie, les appétits des travailleurs. L'ouvrier n'est-il pas plus heureux de nos jours qu'il ne l'était, il y a cent ans, cinquante ans, vingt ans I Quel est celui d'entre eux qui, remontant le cours des ans, voudrait retourner en arrière et vivre de la vie de ses arrière-grands-pères ?
Les salaires ont quintuplé, décuplé même. Le vivre est plus assuré. L'ouvrier est mieux logé, mieux habillé. Personne n'a plus à craindre les famines qui étaient en quelque sorte l'état habituel autrefois.
De tous côtés, des institutions de prévoyance ont été fondées ; des sociétés de secours mutuels existent ; la bienfaisance a pris un développement considérable. Et un fait résume tous les progrès accomplis : la moyenne de la vie humaine a augmenté, et la mortalité a diminué. Cette constatation indéniable résume tous les progrès. Il prouve que depuis cent ans, l'alimentation a été plus saine, le logement plus salubre, le vêtement plus hygiénique ; il prouve que le bien-être s'est accru en même temps que le travail et l'épargne ont augmenté.
Quel est, enfin, le gouvernement qui s'est préoccupé du sort de la classe ouvrière autant que celui-ci ? Quelle est la réforme sociale pratique qu'il a refusé de réaliser? Quel est le programme sérieux qu'il a écarté de partipris ? Si on faisait le relevé de toutes les lois intéressant l'ouvrier, le peuple, qui ont été promulguées depuis
vingt ans, on serait tenté de dire que ce n'est pas la classe ouvrière qui a été oubliée, mais plutôt la bourgeoisie et le rentier, si attaqués par ceux qui méconnaissent les services que le capital a rendus à la société tout entière.
Et quand les socialistes accusent les économistes, (luand ils les traitent de « bourgeois imbéciles », ne peut-on pas répondre que ces « bourgeois imbéciles » qui s'appelaient les physiocrates et à leur tête, Turgot, ont été les précurseurs, les initiateurs de toutes les réformes économiques et des grands progrès qui ont été accomplis depuis un siècle ?
N'est-ce pas Turgot qui a dit que c le soulagement des hommes qui souffrent était le devoir de tous ? » N'est-ce pas lui qui, dans son intendance de Limoges, a voulu organiser et développer le travail, assurer le salaire de l'ouvrier? Qui, mieux que lui, a établi les principes d'ordre, de liberté, de sécurité, de morale, qui font la force d'un pays et sa richesse ? Les économistes n'ontils pas toujours défendu le travail, l'économie et l'échange, c'est-à-dire les principes sans lesquels un pays resterait plongé dans la misère ?
Est-ce à dhv qiril n'v ail rien à faire ? Que tout soit Toujours en
• * "^ . avant.
pour le mieux ? Personne n'oserait le soutenir.
Une société ne doit pas s'arrêter dans la voie du progrès, car pour elle, comme pour les individus, le stationnement serait la mort ; il faut s'efforcer de perfectionner ce qui existe, améliorer ce qui est défectueux. Mais ce n'est pas par des moyens empiriques, ni par des attaques persistantes contre le capital qu'on remédiera au mal social qui existe.
Il faut développer l'esprit d'association, la liberté économique, l'instruction, les principes de morale.
M cârnoTenS ^^ ^^"^' comme le disait M. Garnot, à Marseille, en * i890 :
Assurer au travailleur l'habitation salubre et à bon marché, ralimentation saine, la sécurité dans le travail, rendre le prêt et le crédit accessibles aux petites bourses, placer l'épargne à l'abri de tout risque, en l'entourant d'inviolables garanties, encourager, enlin, la solidarité dans les sociétés de secours mutuels, voilà tout un programme d'efforts. ..
Il faut désirer aussi que, dans la grande industrie, les relations soient plus intimes entre le patron et Touvrier. Les sociétés anonymes, malgré les bienfaits qu'elles ont réalisés, ont modifié profondément, dans le cours du siècle, cette intimité sociale. Dans la petite industrie, le patron était mêlé à la vie de ceux qu'il employait. Aujourd'hui, dans les grands anonymats, il n'en est plus de même : l'administrateur s'occupe de la société dans son ensemble ; il n'est, en quelque sorte, que le surveillant des bénéfices sociaux.
Il faut encore défendre la liberté économique et, par là, la liberté du travail et des échanges. Les protectionnistes ont une lourde part de responsabilité dans la crise sociale. Vous protégez les produits : l'ouvrier demande pourquoi vous ne protégez pas son salaire. Vous empêchez les marchandises étrangères d'entrer : l'ouvrier vous dit : « Pourquoi n'empêchez-vous pas aussi les ouvriers étrangers de venir me faire concurrence? Vous m'empêchez d'acheter ou de vendre à qui me convient : pourquoi ne me garantissez-vous pas mon salaire et n'empêchez-vous pas le coût de la vie de s'élever ? » Une opinion de Que ccux qui uc sc payent pas de mots, disait Michel
Michel Chevalier; ^, ,. .„ . , ,-
Protectionnisme Ghcvalier, Veuillent donc dire :
et socialisme.
Pourquoi, si le protectionnisme est bien, le socialisme est mal, et comment si le socialisme est digne des feux et des foudres de la société, le protectionnisme a droit aux sympathies des hommes d'ordre et à l'appui cordial des pouvoirs de l'Etat ?
Il faut, enfin, développer les sentiments de morale, de justice , d'égalité, de fraternité, de rehgion, parmi tous ces travailleurs qtie l'on excite contre la société, contre ceux qui possèdent un bien légitimement acquis par le
liavail et par l'épargne. On leur parte sans cesse de
leurs droits : pourquoi ne pas leur parler aussi de leurs
devoirs ? En 18^i8, à une époque qui, par beaucoup de
< ntés se rapproche de celle que nous traversons, ^^^ iSs*^'^
M. Thiers, s'élevait, avec énergie, dans son ouvrage
sur la Propriétéy contre toutes les fausses doctrines
ivec lesquelles on égarait Touvrier :
Parlez donc au peuple, disait-il. comme la religion. Sans affaiblir en lui le juste sentiment de ses droits, sans flatter l'inertie ou la mauvaise volonté de ceux qui le ^'ouvernent, dites-lui qu'il y a pour tous une somme inévitable de douleur, qui est dans Tessence même de l'àme humaine ;
dites-lui qu'entraver le travail, c'est tout arrêter. Or ces richesses répandues ça et là au .sommet de la société pour serA-ir d'appât au travail, pour exciter son ardeur, ainsi réunies en queli|ues amas sensibles, le frappent,
l'animent, lui font produire tout le bien qui s'est produit Dites-lui
cela, si voos ne voulez pas doubler sa douleur et la chanjfer en une fureur impie qui se retournera contre lui, comme une arme placée dans une main imprudente détruit et ceux qu'elle frappe, et ceux qui s'en servent.
Ces paroles ne sont-elles pas toujours vraies et d'une iiclualité saisissante?
CARNOT
Comment exprimer les sentiments d'indignation, de Assassinat iiu
, .. , • , , w^ Président de lu
consternation qu a suscités, dans la France et dans le République, monde entier, la nouvelle de l'abominable attentat dont J"'"^«^*- 1 • Président de la République a été la victime ?
VI. Carnot succonilx» sous le poignard d'un assassin : .1 mort est un deuil pour la patrie.
Aucun chef d'Etat ne s'est acquitté avec plus de dignité, de correction, de dévouement, de ses hautes fonctions ; aucun Français n'a mieux servi son pays et Ile lui avait voué un amour plus profond et plus pur.
I^:iranger aux luttes des partis, M. Carnot voulait une iM'ance unie à l'intérieur, grande et respectée au dehors; dans tous ses discours, il recommandait comme le souverain bien, la concorde, la paix, la justice. Ces sen-
timents si élevés, il les exprimait encore, quelques minutes avant d'être frappé, dans le toast qu'il portait à la ville de Lyon : ce sont, hélas ! ses dernières paroles, véritable testament politique, véritable ligne de conduite pour l'avenir !
Député, ministre des finances, président de la République, M. Garnot a été toujours l'homme du devoir, le digne héritier du nom qu'il portait. Il avait l'estime et l'affection de tous les Français, avec la sympathie do tous les étrangers.
La France n'est pas ingrate : elle conservera toujours le souvenir fidèle d'un de ses meilleurs, de ses plus dévoués enfants.
C'est le cœur plein de tristesse et les yeux obscurcis par les larmes que nous traçons ces lignes. Nous adressons le suprême et respectueux adieu à l'ancien ministre des finances, au président de la République, au grand citoyen que la France a perdu, en pensant aussi à sa compagne désolée, à ses enfants, l'orgueil et la joie de son foyer, et nous nous associons bien profondément à leur inconsolable douleur.
BURDEAU
Décès de C'est vraiment un homme de grand cœur, de dévouedécembre 4894. ment, de travail, d'une vaste et lumineuse intelligence, un serviteur fidèle de la démocratie et du pays qui disparaît avec M. Burdeau. Appartenant à une famille sans fortune, il est envoyé à l'école primaire, puis placé en apprentissage chez un tisseur. Il cherche à s'instruire, entre comme boursier au lycée de Lyon, puis soutient sa famille tout entière du maigre produit de quelques répétitions ; il obtient de grands succès universitaires ; il est de la promotion de 1870 à l'Ecole normale, qu'il quitte pour s'engager dans l'armée de l'Est. Blessé
et fait prisonnier au combat de Sainte-Marie, il est interné en Bavière, au camp de Lochfeld d'où il réussit à s'évader, après deux tentatives infructueuses. Il rentre à l'Ecole normale, décoré pour sa belle conduite pendant la guerre. Agrégé de l'Université, professeur de philosophie à Saint-Etienne, à Nancy et à Paris, ses leçons et ses cours appellent l'attention sur le jeune professeur. Paul Bert, ministre de l'instruction publique dans le ministère Gambetta, le choisit comme chef de son cabinet. Le voilà au seuil de la vie politique. Il ne devait pas tarder à y entrer. Ses compatriotes du Rhône l'envoient à la Chambre en 1885, et là, par son rare mérite, il s'élève rapidement au niveau et au-dessus de toutes les tâches, de toutes les fonctions les plus laborieuses. Il est désigné, en 1886 et 1887, comme rapporteur du budget de l'instruction publique ; en 1889, comme rapporteur du budget des fmances et rapporteur général ; en 1890, il est un des cinq délégués du gouvernement à la conférence internationale de Berlin ; en 1891, il est nommé à nouveau rapporteur général du budget, puis rapporteur du budget de l'Algérie ; en 1892, il est élu vice-président de la Chambre, puis est chargé du rapport sur le renouvellement du privilège de la Banque de France ; en 1893, ses collègues le nomment, à l'unanimité, président de la commission du budget de 1894.
Les rapports et les discours de M. Burdeau sur les budgets, sur la situation de l'Algérie, sur le renouvellement du privilège de la Banque de France, sont et resteront des modèles de science, de vérité et de bon sens : de son langage pur, élégant, précis, la lumière jaiUissait éclatante ; les questions les plus complexes, les plus difficiles devenaient, sous sa plume ou sous sa parole, claires, intelligibles à tous, vulgarisées. Lorsqu'il avait étudié un sujet, qu'il s'agisse de politique ou de finances, de philosophie ou de philologie, il en était maître : avec ses connaissances spéciales, sa vaste ol haute éducation générale, il en élargissait le cadre ;
il lui donnait l'ampleur et l'aisance, la forme littéraire châtiée, la précision et la netteté dans la pensée, sans rien enlever à la solidité des arguments. Appelé au ministère de la marine, au moment où il faut organiser l'expédition du Dahomey, si heureusement terminée après seize combats et la prise d'Abomey, il montre de précieuses qualités d'administrateur prévoyant, ne laissant rien au hasard, préparant et assurant ainsi la victoire à nos armes.
Ministre des finances, il se consacre tout entier à l'une des plus considérables opérations de ce siècle, la conversion du 4 i/2 %. Il s'en occupe avec un soin minutieux ; il s'agit du crédit de TEtat et nul plus que M. Burdeau n'en fut le plus énergique défenseur. Qu'on relise aujourd'hui le discours qu'il prononça à la Chambre le 16 janvier, lors de la discussion de la loi de conversion du 4 1/2 %, son arrêté ministériel qui fixe les conditions et les détails d'exécution de cette loi, on verra que rien ne lui avait échappé : il avait tout préparé et tout prévu !
Son projet de budget de 1895 contenait les réformes les plus intéressantes ; elles sont encore présentes à la mémoire ; dans cette œuvre difficile, il mit, comme le disait M. Gasimir-Périer, tout son cœur. Porté à la présidence de la Chambre des députés, par le choix de ses pairs, aucun honneur ne lui fut plus sensible ; il exerçait ces hautes et délicates fonctions, avec une douce et ferme autorité, une bienveillance exquise, un tact et une impartialité auxquels chacun rendait hommage.
La vie de M. Burdeau peut être donnée à tous comme exemple ; en lui étaient personnifiés le travail, le patriotisme, l'honneur.
Nous pensons à cet enfant du peuple, au professeur, au député, au ministre, au président de la Chambre, qui, par son travail, son intelligence, sa persévérance, la droiture et la dignité de sa vie, s'est élevé au premier rang, mais que dire du confrère affectueux et bon, de l'ami si fidèle, de l'homme privé ?... Nous ne pouvons
maîtriser notre douleur. Nous pleurons un des hommes dont la France a le droit d'être fière,* un de ceux qui, en tous temps, à toute heure, lui auraient rendu encore les plus grands services ; nous pleurons l'ami qui nous honorait de sa vive affection et dont le souvenir restera toujours gravé dans notre cœur. M. Burdeau a été constamment supérieur à toutes les situations qu'il a occupées ; il les méritait toutes ; il les avait conquises par son travail incessant, qu'aucune difficulté ne rebutait, par ses connaissances étendues, son esprit droit, méthodique et sûr, par l'honnêteté scrupuleuse de sa conduite, de ses principes, par sa loyauté à toute épreuve. Sa mort est un deuil pour la nation, une perte considérable pour la patrie : ceux qui l'ont connu, estimé, aimé, restent plongés dans une douleur inconsolable qui s'accroît encore, en pensant à sa veuve désolée et à ses enfants qu'il chérissait si tendrement, à sa famille, dont il était la joie et l'orgueil et dont il restera la gloire.
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LA CHINE ET LE JAPON AU POINT DE VUE ÉCONOMIQUE
Les renseignements officiels de statistique démogra- u chinc phique, financière et commerciale sur la Chine ont fait défaut jusqu'à ce jour. Il est cependant intéressant de connaître désormais ce vaste empire qui vient, pour sauver son existence, de briser sa muraille... morale, plus difficile à renverser que Tautre. Les traités qui ont suivi la guerre que le Japon a si brillamment menée, constituent, en réalité, la première brèche sérieuse par où passera l'Europe civilisée ; les besoins financiers de la Chine seront le lien qui ne lui permettra plus de fermer cette brèche.
En particulier, le traité de commerce avec la France Traité de com-
^ ' merce avec la
nous oblige à pénétrer les ressources, les nécessités France, industrielles et commerciales du peuple chinois, comme le nouvel emprunt exige de notre part une exacte entente du mouvement financier de ce pays.
Nous avons, à Theure actuelle, quelques données statistiques ; il faut que ces premiers éléments, sans caractère officiel, se transforment en statistiques d'une plus rigoureuse certitude et qu'on fasse comprendre au gouvernement chinois, qu'on comprenne soi-même, toute l'importance de chiffres relatifs notamn^ent aux objets que nous allons brièvement indiquer, pour que la Chine puisse, dans l'avenir, échanger utilement ses ressources avec celles que peuvent lui fournir les nations civilisées et réciproquement.
Population. Si nous examinons, par exemple, la situation finan-
Re?ettes%ud- cière de la Chine, nous voyons qu'avec une popula-
^'•'taires. ^.^^^ ^^ p^^^ ^^ ggQ millious euvirou d'habitants — y
compris la Mandchourie, la Mongolie, le Thibet et les divers pays soumis à ia couronne, — et une superficie totale de 11,115,560 kilomètres carrés, sur lesquels ces habitants sont très inégalement répartis (1), les recettes se seraient élevées en 1889 à 78,500,000 taëls (2) (446 millions de francs).
Douanes. Sur ces 78,500,000 taëls, 21,823,762 taëls proviennent
des recettes douanières. De 1889 à 1893 inclusivement, les recettes douanières n'ont guère varié ; en 1893, elles étaient de 21,989,300 taëls, soit 6,202,087 pour droits d'importation, 8,463,060 pour droits d'exportation, 1 million 141,022 perçus sur le cabotage, 401,097 pour droit de tonnage, 419,801 pour le transit et 5,362,733 pour droits sur l'opium. Le commerce étranger entre dans ces recettes douanières pour 18,184,139 taëls et le commerce intérieur, pour 3,805,161.
Dette publique. Quaut à la dette publique, elle se divise en un premier emprunt extérieur, contracté en 1874 par le gouvernement chinois, et s'élevant à 13,500,000 taëls (627,675 liv. st.) au cours d'émission de 95 francs et au taux de 8 % et en dettes intérieures de 30 millions de taëls en 1882.
De 1890 à 1893 inclusivement, les importations ont' atteint : 127,093,481 taëls en 1890 ; 134,003,853 en 1891 ; 135,101,198 en 1892; 151,362,819 en 1893; les exportations : 87,144,480 taëls en 1890; 100,947,849 en 1891; 102,583,525 en 1892; 116,632,311 en 1893. Bien que ces chiffres soient loin de représenter la valeur entière du commerce étranger, on y remarque la progression cons-
Commerce extérieur.
(1) Pour une superficie de 100,000 kilomètres carrés, la province de Kiangsou, par exemple, a 21 millions d'habitants, soit 210 habitants par kilomètre carré, tandis que la province de Sin-Tsiang n'a que 0,7 d'habitants par kilomètre carré. Le Yunnan, qui intéresse particulièrement la France, occupe une superficie de 380,000 kilomètres carrés; il a 12 millions d'habitants, s^»it 31 habitants par kilomètre carré.
(2) Le taël de Haïkouan = 5 fr. 94.
tante de rimportation et de l'exportation. Les nouveaux traités sont appelés à donner un nouvel et très vif essor ï ces relations commerciales assez étendues déjà avec Hong-Kong, la Grande-Bretagne, les Etats-Unis, le .lapon, la Russie (Sibérie et Odessa) et l'ensemble de l'Europe, mais qui deviendront chaque jour plus ictives, spécialement avec la France, grâce aux provinces de rindo-Chine. Les principaux articles importés sont l'opium, les tissus et filés de coton, le riz, le sucre, le pétrole, les tissus de laine, les poissons, le fer, le bois, la houille, Tétain, les allumettes ; les principaux irticles exportés sont le thé, la soie brute, les soieries, le coton, les fèves, les nattes, etc. ; soit, comme part proportionnelle pour 100, importation : objets d'alimentation, 46,1; matières premières, 11,9; objets fabri- • îués, 42,0 ; exportation : objets d'alimentation, 40,0 ; matières premières, 41,6 ; objets fabriqués, 18,4.
Les chemins de fer ne comprennent guère que deux «'«emins de fer. lignes dans le nord de la Chine, partant de Takao pour >e diriger, l'une à Tien-Tsin, l'autre vers Chan-Kaï- Touan, par Kaïping, avec continuation, projetée et commencée, jusqu'à Moukden. D'autres lignes existent dans rîle Pormose qui appartient au Japon en vertu du traité de paix. Enfin, un chemin de fer est en exploitation près de Wou-tchang sur le Yang-lse, pour le transport des charbons.
Si incomplètes que soient les statistiques actuelles, on se rend bien compte toutefois, par ces quelques aperçus, de tout l'avenir des relations avec ces innombrables populations, généralement laborieuses, qui occupent un espace considérable dont les richesses sont à peine mises en œuvre. Mais, comme nous l'avons dit, l'efforl "les Européens doit porter sur l'exacte connaissance de ces richesses acquises, exploitées ou latentes.
En ce qui concerne le Japon, au contraire, des statis- Le Japon, tiques précises, permettant d'agir en connaissance de
Situation éco- cause, soiît pubUécs. La situation financière, indus- """'^"^' trielle, commerciale de ce peuple intelligent et qui
vient de se révéler d'une façon éclatante tel qu'il est, l'égal aujourd'hui des peuples de la vieille Europe, est mieux connue par suite de la publication de documents de premier ordre.
Ainsi, le» ministère du commerce, de l'industrie, des postes et des télégraphes a publié récemment le rapport du consul général, M. Klobukowski, sur le Japon économique en 1894, rapport auquel les traités actuels donnent une haute importance. M. Klobukowski y examine la situation économique du pays avant et après les hostilités entre la Chine et le Japon (1).
Avant la guerre, une période d'activité due à la baisse de l'argent, à l'abondance des capitaux disponibles qui en était la conséquence, était signalée de tous côtés : au 15 février, on comptait un million de sociétés nouvelles créées en moins de six mois au capital total d'environ 100 millions de yens (2) (280 millions de francs) chiffre plus que doublé en juin par la formation d'autres sociétés ; de grands travaux, notamment l'exécution de lignes ferrées, se préparaient, travaux fructueux à tous les points de vue, les chemins de fer japonais ayant toujours été d'un excellent rapport et justifiant la sécurité reconnue aux obligations et actions des compagnies exploitantes.
Après l'ouverture des hostilités se produisit un abandon à peu près complet des entreprises en cours, les transactions commerciales furent arrêtées, le taux de l'intérêt haussa subitement, mais ce furent surtout les moyens de transport qui firent défaut et occasionnèrent les plus coûteuses difficultés. Aussi, les prélèvements effectués sur les fonds de réserve du Trésor qui s'élevaient à 26 millions de yens (73 millions de francs) ayant absorbé ces ressources, le Japon dut contracter son pre-
(1) Japon. — L'année 1894 au point de vue économique (Rapport de M. A. Klobukoswki, consul général).
(2) Le yen aw pair = ^ fr. 1664. — La moy£nne au «ours de l'année peut être évaluée, en forte baisse, à 2 fr, 7^.
mier emprunt national. Cet emprunt de 30 millions de neuc publique, yens (environ 84 millions de francs, contracté au taux de 5 %, fut couvert plus de deux fois (76,949,000 yens, soit environ 215 millions de francs).
Un deuxième emprunt dut être fait, en décembre 1894. Le parlement eut connaissance, à cet effet, du projet suivant, qu'il vota : les dépenses déjà effectuées s'élevaient à 59,958,058 19 3 de yens et celles à effectuer ■d 90,003,114 80 7 de yens, soit au total à 150 millions de yens (environ 420 millions de francs). Les recettes se composaient de : 26 millions de yens, réserves du Trésor affectées aux frais de guerre; 30 millions de yens, obligations du premier emprunt en cours de versement ; 100 millions de yens, montant des obligations à émettre ou des emprunts à effectuer, soit au total : 156 millions de yens (436 millions de francs environ). Ce budget spécial tenait donc en réserve en excédent des recettes sur les dépenses, en prévision des déficits possibles provenant du taux d'émission, une somme de 6 millions de yens (16,800,000 fr. environ). La deuxième émission d'obligations s'élevant à 50 millions de yens (140 millions de francs environ) a donné le môme résultat que la première émission (emprunt deux fois couvert.) Le montant total des souscriptions s*est élevé à 90 millions 274,750 yens (1).
Les versements effectués au Trésor sur les obligations des deux émissions se sont élevés à 13,500,000 yens au 31 décembre 1894 (40,600,000 francs environ) ; le surplus se répartit en six versements mensuels du 31 janvier au 30 juin 1895.
(1) Voici les cours comparés des divers fonds japonais au 21 décembre 1894 et au 27 juin 1895 :
27 juin 1895 27 déc. 18M
Titres de pension 5 "/oo Yens 97.00 970o
Emprunt amortissable 90.10 96.90
Titres du nouvel emprunt public 96.00 92.00
— — — a5,5o 26. ao
— de l'emprunt naval 97. 5o 96.00
— de l'emprunt de guerre 86. 4o aô.oo
(iib. de 90 Y.) (lib. de 3o Y.)
D'autre part, les souscriptions volontaires faites par les particuliers atteignaient au 31 décembre 1894 le chiffre de 2,500,000 yens (7 millions de francs environ).
Commerce ex- Le rapport de M. Klobukowski fournit ensuite des
loricur
indications détaillées sur le commerce extérieur du Japon pendant l'année 1894. Nous y voyons que le mouvement des exportations et des importations en 1894, a donné lieu à des augmentations importantes.
Les exportations de marchandises, qui étaient de 89,712,864 yens en 1893, se sont élevés à 113,246,043 yens en 1894 et les importations ont atteint 117,481,955 yens en 1894, contre 88,257,171, soit un mouvement total de 52,757,962 yens environ en plus pour l'année 1894, soit 33 % en plus pour l'importation et 26 % en plus pour l'exportation (2) ; pour le numéraire, les exportations ont passé de 12,289,188 yens en 1893, à 33,379,111 en 1894 (3) et les importations de 11,186,486 yens en 1893 à 26,783,652 yens en 1894, soit une augmentation de 37,687,089 yens en 1894. Les principaux articles d'exportation concernent les soies, thé, cuivre, charbon, riz, allumettes ; les importations portent surtout sur les cotons bruts et filés, mousselines, flanelle, draps ita- Hens, sucre, pétrole, riz, pois et haricots.
L'importance du commerce extérieur est donc considérable et l'augmentation, en 1894, est d'autant plus frappante que la guerre a arrêté de nombreuses transactions.
Presque tous les pays ont proflté de l'accroissement des transactions : les Etats-Unis ont gagné 20 millions 476,248 yens ; l'Angleterre, 15,214,468 yens ; l'Inde anglaise, 3,098,498 yens ; la Chine, 1,515,099 yens ; les Philippines, 1,231,855 yens ; la France passe de 22 mil-
(2) Du l*' janvier 1895 au 31 mai, les exportations ont atteint 49 millions 315,512 yens, et les importations 49,037,229 yens, ce qui laisse prévoir encore une augmentation générale en faveur de 1895.
(3) Pendant la même période, l'exportation de numéraire a dépassé de 13,345,501 yens l'importation, ce qui tient surtout au change.
lions cS37,252 yens à 23,846,823, soit 1,009,571 yens en plus.
Nos possessions d'Indo-Chine figurent pour la première fois, d'une manière distincte, dans les statistiques de la douane impériale, pour 6,228,669 yens.
M. Klobukowski donne plus loin des détails intéres- siiuatiunnnan sants sur la situation fmancière au cours de cette année 1894 qui a présenté de si graves péripéties. Il fait remarquer que la Banque du Japon, qui seule est autori^^éo à émettre du papier-monnaie et qui avait déjà, en décembre 1894, mis en circulation le chiffre maximum des billets que pouvaient garantir ses réserves métalliques, avait dû prendre une mesure extraordinaire, faire une nouvelle émission avec impôt de 5 %, s'élevant à 3 millions de yens (8,400,000 fr.). L'encaisse métallique de la Banque accusait au 31 décembre une différence en moins de 3,270,000 yens (au taux moyen de 2 fr. 80, 9,156,000 fr.) sur celle du commencement de l'année, plus 10 millions de yens (28 millions de francs) sortis de sa caisse. Ce délicit a été comblé au moyen de la nouvelle conversion d'après laquelle 1 yen or de ses fonds de réserve est évalué maintenant, non à i yen 30 comme par le passé, mais h 1 yen 80 de l'argent en raison de la baisse extrême de ce métal (en réalité 1 yen or vaut, î l'heure actuelle, ajoute lé rapport, plus de 2 yens argent).
Nous trouvons les chiffres suivants concernant les émissions de papier-monnaie tant du gouvernement que de la Banque du Japon et des banques nationales, à la fin de chacun des douze mois, pendant les années 1893 et 1894 :
yens yens.
Janvier 154. 964. "04 lU.3i5.137
Février 1S3.036.580 144.9(J5.306
Mars 148.483.905 143.054.662
Avril. 145.676.603 141.141.505
Mai 147. 743.425 142.638.017
Juin 152.210.550 144.888.929
Juillet 157.823.169 150.770.018
Août 161.006.883 151.987.027
Septembre 161.812.064 152.145.290
Octobre 166.435.873 151.855.714
Novembre 163.240.022 157.298.233
Décembre 174.191.910 162.308.542
banquc^s'^"^ '^'^^ ^63 affaires reprenant, par suite des succès des Japonais, les symptômes les plus favorables se présentent pour le développement du commerce extérieur et du commerce intérieur et, par suite, en faveur de la situation fmancière du pays, ainsi qu'en témoignent les chiffres suivants, extraits des statistiques des banquiers de Tokio et Yokohama.
Solde des prêts effectués par ces banques à la fm de chacun des semestres, pendant les années 1893-94 :
Yens Yens
Juin 1894 49,398,041 Décembre 1894 ... . 54,324,034
Juin 1893 47,018,595 Décembre 1893. . . . 50,953,451
Encaisse des mômes banques aux mêmes époques :
Yens Yens
Juin 1894 , 6,600,736 Décembre 1894. . . . 7,139,221
Juin 1893 15,863,828 Décembre 1893. . . . 13,696,431
Moyenne des intérêts aux mêmes banques pendant les années 1893-1894 :
Janvier 0.84
Février 0,85
Mars 0.86
Avril 0.87
Mai 0.87
Juin 0.91
Juillet 0.97
Août 1.00
Septembre 1 .00
Octobre 0.98
Novembre 0 . 99
Décembre 0.99
M. Klobukowski concluait ainsi : charges ot
Par le fait de la guerre, de lourdes charges pèsent pon. sur le Japon ; quelles que soient les difficultés provoquées par la guerre, il essaiera d'y faire face, mais si elle se prolongeait, ses dépenses de guerre se chiffrant par près de 3 millions de francs par jour, ses ressources seraient vile épuisées et il lui faudrait trouver 300 à 400 millions de francs ; il est douteux qu'un emprunt national les lui fournisse et il serait obligé de faire appel aux capitaux étrangers (1). »
« La force de résistance du Japon est considérable, car elle est faite des éléments les plus féconds : la richesse de son sol, l'accroissement de sa population et l'esprit d'entreprise. Les catastrophes d'ordre physique, les crises économiques et politiques peuvent troubler momentanément cet empire et pour quelque temps retarder sa marche ; elles ne le détourneront pas de la voie qu'il suit avec tant de persistance depuis vingt ans », disait déjà en 1891 M. le consul général Klobukowski.
« Ce que j'écrivais à cette époque, ajoute-t-il, est, sans y changer un mot, d'une application actuelle, mais à la condition que, dans le chemin qu'il parcourt avec une assurance et une fermeté dignes d'éloges, le Japon sache s'arrêter à temps, à la condition que, résistant sagement à un entraînement légitime, il n'assume pas
(1) En novembre dernier, a eu lieu le premier payement de l'indemnité (le guerre due par la Chine, soit 70 millions de yens. Les prévisions de M. Klobukowski étaient fort justes. En efTet, le Japon a dû recourir à de nombreuses émissions de papier monnaie pendant la guerre, plus de 22 millions de yens, et depuis la guerre, 15 millions de yens, sans compter les émissions des banques nationales (aa nombre de 133, représentant UQ capital de 48 millions de yens, créés en 1872 et dont le privilège expire dans 2 ans), et indépendamment de la diminution de la réserve d'argent, diminution que certains estiment à 50 % ; de telle sorle que, si la guerre avait continué, les difficultés fînanciëres du Japon, assez grandes jusqu'au P'-iyement complet de l'indemnité, et rendant peu séduisant à l'heure actuelle le portefeuille des finances, se seraient aggravées dans de telles proportions que le Japon se serait vu, pour en sortir s'il avait pu, à la merci des capitaux étrangers et forcé dès lors de subir les conditions les plus onéreuses, les plus préjudiciables à son expansion et à sa prospérité nationale.
une responsabilité peut-être au-dessus de ses forces, et qu'il regretterait dans un avenir prochain de n'avoir pas évitée. »
Cette sagesse, cette résistance à un entraînement légitime, que M. Klobukowski considérait comme la condition du développement croissant et exceptionnel du Japon, ce pays l'a montrée récemment en ne poursuivant pas la guerre ; il s'est « arrêté à temps » ; les renseignements économiques et fmanciers de M. Klobukowski n'en ont que plus de valeur et d'importance, et appellent les plus sérieuses méditations des Européens.
^^J^ situation ac- L'année 1896 se présente moins favorablement pour le Japon ; les embarras financiers, qui suivent toute guerre, et qui sont surtout inhérents à toute évolution nouvelle d'un peuple, les embarras politiques, qui accompagnent toujours les premiers, ne laissent pas que de troubler le Japon, mais la vitalité de ce peuple, mûr à la civilisation, et surtout la sagesse dont il a fait preuve avant et pendant la guerre, lui feront sans doute surmonter les obstacles réels auxquels se heurte actuellement sa bonne fortune récente. Ces difficultés, en dehors de la question coréenne, sont principalement d'ordre financier. Aussi, bien que la dette publique soit considérable, serait-il question d'un emprunt militaire de 100 millions de yens pour couvrir les frais d'occupation de Formose.
Cette dette serait alors de 427 millions de yens, comprenant : emprunts intérieurs et billets d'Etat, 280 millions 500,000 yens ; emprunt 7 % livre sterling, 14 millions de yens; 1" emprunt de guerre, 30 millions de yens ; 2* emprunt de guerre, 50 millions de yens ; émission extraordinaire, 25 millions de yens ; titres de pension, 8,500,000 yens ; emprunt pour Formose, 100 millions de yens ; le tout nécessitant un service d'intérêt.
à 5 %, de 25 millions de yens, soit 10 millions d'augmentation, sans tenir compte de l'accroissement forcé des dépenses de guerre et de marine, dépenses auxquelles il est déjà proposé d'affecter la majeure partie de l'indemnité de guerre, soit 50 millions pour l'armée, 130 millions pour la flotte.
Il est vrai, en somme, que le Japon a cela de commun avec les peuples de l'Europe, mais ceux-ci ont presque atteint le maximum de leur développement, tandis que le Japon verra sans nul doute s'accroître, avec son progrès industriel et commercial, si rapide, ses ressources pécuniaires, si l'on remarque surtout que ce progrès s'accuse par une extension très grande de ses exportations. L'Europe, on le voit, a un intérêt considérable à suivre de près les affaires japonaises, aussi bien que les affaires chinoises.
LEON SAY
Décès de M.
On peut répéter à propos de M. Léon Say ce que, LjMisay,±2avhi lors de la mort de Turgot, le secrétaire perpétuel do l'Académie des inscriptions» disait du grand économiste :
Plus on recherchera les instants d'une vie bien courte, à ne considérer que le peu d'espace qu'elle occupe dans l'immensité du temps, mais devenue bien longiie par l'exercice continuel de toutes les facultés de l'àme pour le bien public, plus aussi on se rappellera, avec une tendre émotion, ces paroles d'un ancien : lionum virum facile crederes, magnum libenUr.
Rien n'est plus vrai : comme Turgot, Léon Say fut un homme de bien ; comme lui aussi ce fut un grand homme d'Etat.
La liberté politique, la liberté individuelle, la liberté commerciale, la liberté religieuse, le respect de la conscience et des croyances de chacun, trouvèrent toujours en lui un énergique soutien. Ses discours, ses
travaux, sa vie entière ont été Taffirmation et la défense constantes des idées libérales, nobles, généreuses, qui contribuent à élever l'âme et à améliorer le sort des hommes.
Membre de l'Assemblée nationale, préfet de la Seine, ministre des fmances sous M. Thiers en 1872, puis en 1875, 1877, 1879, 1882; président du Sénat, ambassadeur à Londres, député, président des grandes commissions chargées d'élaborer des projets de loi économiques, commerciaux ou fmanciers, membre de l'Académie française et de l'Académie des sciences morales et politiques, président de la Société d'économie politique et de la Société de statistique, M. Léon Say, digne continuateur de Jean-Baptiste Say, son grand-père, d'Horace Say, son père, était d'une activité sans égale. Dès la première heure, u dès l'aurore », comme il le disait parfois, il était au travail. Rien ne faisait prévoir le coup fatal qui le ravit si brusquement à l'affection de sa famille, de ses fidèles, de ses disciples, et qui prive le pays d'une de ses plus lumineuses intelligences.
Il y a un mois, le 21 mars, il prononçait à la Chambre un admirable discours contre l'impôt sur le revenu : le lendemain, il présidait une cérémonie et assistait à un banquet ; le 23, il assistait à la séance de la Chambre; le 24 , il était à Londres, au Cobden-Club, où il défendait encore la liberté' commerciale, la liberté individuelle, pour lesquelles il a combattu toute sa vie : le lendemain il se rendait à la Chambre. Le 5 avril, la Société d'économie politique l'attendait pour discuter une question qu'il avait proposée : « L'économie politique et la science de l'homme. » Il ne devait plus, hélas, revenir parmi nous.
L'économie politique, la statistique, les fmances publiques, les lettres, perdent un maître. Son Rapport sur le payement de Vindemnité de guerre, et sur les opérations de change qui en ont été la conséquence; les Solutions démocratiques de la question des impôts, ouvrage dans lequel se trouvent réunies les conférences
qu'il avait faites à' Técole des sciences politiques ; les Finances de la France, dans lequel, disaitril, « j'ai réuni les efforts que j'ai faits à la tribune et dans la presse, pendant une année entière, pour modifier le courant qui entraînait nos finances à un péril certain » ; le Socialisme d'Etat, recueil de ses conférences, soit au cercle Saint-Simon, en 1884, soit, en 1894, à la Société industrielle d'Amiens ; son Rapport au nom de la commission extraparlementaire des alcools, en 1888 ; celui qu'il présenta au nom du jury de Vexposition d'économie sociale à l'exposition de 1889 ; ses ouvrages sur David Hume^ sur Turgot (1887) ses traductions de !a Théorie des changes étrangers, de Goschen ; de la Ligue contre les lois sur les céréales, de Gobden ; son livre Dix jours dans la Haute-Italie ; ses discours à la Chambre et au Sénat sur le budget, l'impôt sur le revenu, les droits de douane, les droits sur les blés, les syndicats professionnels, la responsabilité des accidents, la rente amortissable, la conversion, le privilège de la Banque de France, la question monétaire, ses articles dans le Journal des Débats, sont des œuvres impérissables. Ses discours, lors des 40* et 50* anniversaires, à la Société d'économie politique, dont il a été le président modèle ; h la Société de statistique, lors du 25* anniversaire de la fondation de la société; son éloge de Jules Sandeau et d'Edmond About, lors de sa réception à l'Académie française ; celui qu'il prononça sur les prix de vertu ; son mémoire à l'Académie des sciences morales et politiques sur la Comptabilité en partie double ; son rapport, en 1891, sur le prix Faucher : Vauban économiste ; ses travaux dans la Revue des Deux-Mondes, le Journal des économistes^ le Dictionnaire d'économie politique, le Dictionnaire des finances^ dont il dirigea la rédaction, tout en donnant à ces deux importants recueils de nombreux articles, sont des chefs-d'œuvre d'éloquence, de science et de clarté.
Dans les ouvrages qu'il a publiés, dans ses discours, dans ses conférences, dans ses articles de journaux ou de revues, dans son œuvre entière, quelle que soit la variété du sujet traité, ce qui frappe l'esprit, c'est l'unité de vues, la fermeté et la fixité des doctrines. Tel M. Léon Say apparaît au début de sa carrière, tel nous le retrouvons à la fin de sa vie, fidèle à la liberté, fidèle aux principes économiques libéraux, aux saines traditions financières, réclamant toujours l'ordre, la sagesse en politique et en finances. Depuis sa première brochure sur la Caisse d'escompte et sur YExamen critique de la situation de la ville de Paris, ou bien encore sur les Obligations populaires, Leçons publiques faites à Paris en 1866, jusqu'à ses derniers discours à la Chambre sur le budget, l'impôt sur le revenu, le socialis'ne, il est resté toujours inébranlable dans ses opinions ; c'était « un roc », suivant le mot récent de M. Gladstone.
M. Léon Say, avait un véritable culte pour Turgot et ThièrS', dont il ne parlait qu'avec émotion, les larmes dans les yeux : « Quand je parle de Turgot, — excusezmoi disait-il un jour à la Chambre, — je ne puis plus m'arrêter. »
Qui n'a présent à l'esprit le magnifique discours qu'il prononça à Saint-Germain, lors de l'inauguration de la statue de Thiers? Il répétait sans cesse qu'il était le respectueux et fidèle disciple du libérateur du terri toire, et que ce titre était pour lui le plus grand honneur :
Non, disait-il à. là Chambre, lors de la discussion du budget de 1883, je n'ai pas partagé ses opinions économiques; mais j'ai su apprendre sous sa direction comment il fallait défendre l'organisation de nos finances ; j'ai appris de lui Vimportance de Vordre dans la comptabilité publique, et comment il fallait savoir résister à certaines exigences qui peuvent être légitimes en elles-mêmes, mais qui ne s'accordent pas avec l'intérêt général. M. Thiers me disait qu'il fallait être féroce — c'était son mot favori — et il ajoutait que la férocité n'était pas assez dans mon caractère... Ce que j'ai appris de lui, ce dont je me souviendrai toujours, c'est que le premier devoir d'un ministre des finances, c'est la sincérité; ce que je vous dois, c'est de dire la vérité, je dois la vérité au pays et je la lui dirai toujours, quand bien même elle pourrait déplaire : c'est mon devoir le pins strict.
Avec M. Léon Say disparaît un des hommes qui, dans les temps les plus difficiles, ont rendu au pays des services inoubliables. Par les mesures financières qu'il ivait prises pour le payement de notre indemnité de guerre, par l'imporlance des opérations qu'il fallait concevoir et diriger et dont il assura le succès, l'œuvre de la libération du territoire, accomplie aux côtés le Thiers, restera un de ses titres de gloire et lui conservera la reconnaissance publique.
Esprit fin et délicat, d'une bienveillance exquise, M. Léon Say avait, pour tous, un mot aimable. Il eut des adversaires ; il n'eut pas d'ennemis. Il les désarmait par ses arguments spirituels, ses critiques sérieuses. Il était très sévère dans le choix de ses amis ; mais à ceux-ci il donnait son amitié, son affection, sa conliance tout entière. Combien aujourd'hui pleurent l'homme bon, le conseiller, le guide sûr qui n'est plus !
C'est le cœur profondément affligé que nous lui adressons notre triste adieu. Défendre les idées que ce Maître a servies, les doctrines et les principes économi(iues et flnanciers qu'il a soutenus, ce sera toujours penser à lui, honorer sa mémoire et l'aimer.
LA RÉORGANISATION DU MARCHÉ DE PARIS
La vieille querelle du marché officiel et du marché une vieiiio libre, autrement dit du parquet des agents de change '"®'®"®et de la coulisse, vient de se réveiller.
Dans le projet de loi déposé par M. Tirard en vue de rétablissement d'un impôt sur les opérations de bourse il était dit, à l'article 3 que « chaque article du répertoire, relatif à une opération sur des titres admis il la cote, devra indiquer le nom et le domicile de l'agent de change par le ministère duquel l'opération aura été effectuée. » Cette disposition ne fut pas maintenue dans la loi de finances du 28 avril. L'article 30, en effet, men-
Le bordereau obligatoire.
Réorganisation remise sur le tapis.
lionne la tenue obligatoire d'un répertoire ; mais il n'est pas question de justifier d'un bordereau d'agent de change pour ses opérations.
L'expression « d'assujetti » ou de « mandataire substitué )) fut une vraie trouvaille. M. Liotard-Vogt, qui était alors directeur général de l'enregistrement, a fait preuve dans ces circonstances très difficiles, d'un grand libéralisme et il est parvenu à appliquer, sans trop de difficulté et sans réclamations sérieuses, une loi à laquelle il fallait habituer le monde des affaires.
C'est cette disposition que proposait M. Tirard qu'il s'agirait d'appliquer à l'avenir : si les Chambres la votaient, ce serait la fm du marché libre.
On comprend, dès lors, que la question de la réorganisation ou d'une meilleure organisation de la bourse de Paris se soit immédiatement posée et qu'elle ait apporté dans les esprits une préoccupation fondée.
Faut-il accroître et fortifier le privilège des agents de change ?
Faut-il supprimer la coulisse et ses nombreux intermédiaires ?
Convient-il, au contraire, de laisser subsister ces deux organismes, comme par le passé, en fermant les yeux sur l'article 76 du code de commerce qui reconnaît aux agents de change « seuls » le droit d'effectuer des négociations sur les effets publics.
Quel est l'intérêt de l'Etat? Quel est l'intérêt du public ? Quelle pourrait être l'organisation qui conviendrait le mieux au crédit public, aux affaires ?
Autant de questions qui sont à nouveau soulevées.
Situation du marché.
La situation du marché de Paris peut se résumer en quelques mots : absence ou peu d'affaires au parquet des agents de change et sur le marché libre ; désorganisation de ce dernier marché, où la défiance règne entre les divers intermédiaires.
En 1895, toutes les affaires étaient absorbées par la coulisse ; c'était alors la fièvre des mines d'or. La crise d'octobre est survenue : des perles énormes ont été subies ; ces pertes se sont accrues dans ces derniers mois; elles ne sont pas encore comblées ; beaucoup de maisons sérieuses ne veulent plus engager d'affaires }}ar crainte de traiter avec des intermédiaires qui ne pourraient supporter un nouveau choc.
Depuis une dizaine d'années, la Bourse de Paris tra- cruessocœ^
verse des crises presque périodiques. Après le krach de 1882, qui avait éprouvé le parquet des agents de change bien plus que la coulisse des valeurs ou celle de la rent^, et jusqu'en 1885, ce fut une période de stationnement et d'attente. Peu à peu les transactions reprirent une grande ampleur, tant au parquet qu'à la coulisse.
En 1889, le parquet des agents de change supporta tout le poids du krack des cuivres et de la chute du Comptoir d'escompte. La coulisse resta indemne. Même fait, pendant et après la chute de la Société des dépôts et comptes courants. Ce fut ensuite le tour de la coulisse. Pendant les années 1894 et 1895, elle se livra tout entière aux opérations sur les mines d'or et commit de grosses exagérations et des fautes nombreuses. Au lieu de rester dans leur rôle d'intermédiaires, d'arbitragistes, ou d'agents sur leur marché spécial, les coulis- Mers furent tout à la fois banquiers, lanceurs d'affaires, «metteurs de titres plus divers les uns que les autres. Pendant cette période de fièvre on ne discutait guère les crédits de son voisin : au moindre choc, le marché fut désorganisé.
A diverses reprises, la situation du parquet et de la coulisse, a attiré l'attention du gouvernement. Tantôt
Monopoieouii- OH a demandé la suppression de la coulisse, tantôt son maintien, tantôt la réorganisation du marché officiel.
Il est certain que si le monopole des agents de change, se justifie par le caractère officiel et la grande honorabilité des membres qui font partie de cette corporation et qui assurent aux transactions et surtout aux transferts des effets publics, la régularité et l'authenticité que ne peuvent donner des intermédiaires libres — car tout le monde peut être coulissier, — le monointermédiaires pôle présente néanmoins certains dangers. Limiter à
officiels insuffl- . , , , , . i i i • i
sants. soixante le nombre des agents de change, depuis plus
d'un siècle, c'est vouloir en quelque sorte limiter les transactions. Or, les affaires financières d'aujourd'hui, la fortune mobilière de nos jours ne peuvent être comparées à celles qui se traitaient il y a vingt, trente, quarante, cinquante, cent ans.
Dès qu'un grand mouvement de hausse ou de baisse se produit sur certaines valeurs, les agents de change, de même que les coulissiers du marché libre, se préoccupent avec raison de leur situation personnelle et de celle de leurs confrères ; les crédits se restreignent ; les crises éclatent ; elles sont d'autant plus aiguës que les contre-parties font défaut. Il n'est pas plus facile de trouver à vendre, si le marché est en panique, qu'il n'est facile d'acheter, s'il se produit une explosion de hausse. Vendeurs et acheteurs ne peuvent plus se liquider.
Il est presque impossible, en effet, que soixante personnes privilégiées puissent satisfaire à tous les besoins du public qui possède 25 milliards de rentes françaises, 20 milliards d'actions et d'obligations de chemins de fer, 20 milliards de fonds étrangers, 15 à 20 milliards d'autres valeurs diverses. Dans les périodes de calme, d'atonie, de pénurie d'affaires comme celle que nous traversons, les soixante agents de change suffisent ; quand les transactions se réveillent, ils ne sont plus assez nombreux.
La nécessité de faire ses affaires plus vite, la pru- u coulisse, dence qui conseille de diviser ses risques en s'adressant à des intermédiaires différents, ont créé la coulisse et l'ont rendue nécessaire.
La question se pose de savoir si elle peut être légalement reconnue ; si elle peut fonctionner concurremment avec le parquet ; s'il y a avantage pour l'Etat à laisser les choses telles qu'elles sont; « à fermer les yeux » ou bien, au contraire, s'il ne vaudrait pas mieux rechercher dans quelles mesures l'organisation du marché de Paris pourrait être modifiée dans l'intérêt du public.
Ce sont là des points bien difficiles à résoudre. Etant Los produits
, , , . , , , X j tl« l'impôt surles
donné que, légalement, le monopole des agents de opérations de change existe et que les agents ont le droit absolu, en ^"'^• vertu de l'article 76 du code de commerce, d'exiger que (( toutes » les affaires en effets publics soient traitées I)ar eux, intermédiaires officiels, comment pouvoir établir une démarcation complète entre les affaires qui peuvent se traiter exclusivement au parquet des agents (le change et celles qui pourraient s'effectuer sur le marché libre ? Ce qui n'est pas douteux, c'est que la suppression totale de ce dernier marché enlèverait au Trésor des recettes assurées. A ne consulter que l'in- ce sont les
coulissiera qui
tc'îrêt de l'Etat, l'impôt sur les opérations de bourse versenue plus, effectuées en coulisse a rapporté au Trésor bien plus ([ue celles effectuées au parquet des agents de change. D'autre part, en concentrant entre les mains de soixante personnes privilégiées toutes les affaires d'un marché financier où le total des valeurs « cotées » ne ;'élève pas à moins de 150 milliards, s'il ne dépasse ce conséquences
^ ' ^ d une concentra-
chiffre, n'estrce pas risquer de mettre le crédit public tion exapéréc.
;\ la disposition de quelques personnes qui, en vertu
même de leur règlement intérieur, peuvent, quand
elles le veulent : connaître la situation de tel ou tel de
leurs confrères ; — restreindre ou couper les crédits des clients qui leur paraissent trop engagés, soit à la hausse, soit à la baisse ; — provoquer ainsi une crise par les mesures de prudence ou de répression qu'elles adoptent, pour sauvegarder, avec raison, leurs intérêts personnels.
I merci du Trésor.
Intérêt du public.
A un autre point de vue, plus les transactions sont nombreuses, plus il y a de personnes qui s'occupent d'affaires, plus élevées sont les recettes du fisc. Toutes les fois qu'une entreprise se crée, qu'un emprunt français ou étranger a lieu, que l'Etat, la ville de Paris, le Crédit foncier, les chemins de fer, les sociétés industrielles font admettre des titres à la cote, ce sont d(i nouveaux éléments d'affaires pour les agents de change.
Or, que rapporte ce monopole à l'Etat ?
« Rien », alors que tous les monopoles, banques, chemins de fer, transports, etc., lui payent des redevances très lourdes.
Que rapporte le monopole au public ?
« Rien ». Les droits de courtage sont trop élevés.
Sur la rente française, le courtage officiel est de 40 francs à terme par 3,000 francs de. rentes, alors que sur le marché libre on paye 12 fr. 50 et 25 francs ; au comptant, on paye aux agents 130 francs par 3,000 fr. de rentes, c'est-à-dire 0,125 par 3 francs de rentes coûtant 100 francs, alors que sous le ministère Bourgeois, le ministre des finances d'alors, M. Doumer, et le président de la commission du budget, M. Gochery, ont reconnu avec raison, que l'impôt de 0,05 pour 1,000 francs était déjà trop lourd et pouvait nuire aux transactions sur nos rentes et au crédit de l'Etat.
Qu'il s'agisse d'actions ou d'obligations de chemins de fer, de fonds étrangers, le courtage est aussi élev(i pour les valeurs françaises que pour les valeurs étrangères. Un titre non libéré paie le même courtage que
s'il est libéré entièrement. Pour les affaires à terme, les doubles liquidations donnent aux agents un double courtage, qui, s ajoutant au taux des reports, rend les arbitrages avec les places étrangères coûteux et diff»ciles.
Au-dessus de toutes ces considérations, ne convient-ilpas de se demander s'il est bon pour un pays de monopoliser les affaires, le crédit de l'Etat, tout un marché, entre les mains de quelques agents qui pourraient agir sans contrepoids?
L'article 76 du code de commerce était admissible quand on comptait seulement quelques titres à la bourse ; aujourd'hui, n'est-ce pas un anachronisme, étant donnée la quantité de valeurs qui s'y négocient : étant donnés encore, la création des grands établissements de crédit et le développement et le morcellement de la fortune mobilière ?
l/article 76 est un anaohronis»
On a longtemps discuté ces questions : elles restent Questions a toujours sans solution ; il est cependant utile qu'elles wmmfs'sKiiislîî'.
. ciale.
en aient une.
Peut-être seraitril possible d'obtenir un résultat pratique en faisant appel aux lumières de personnes compétentes, spéciales, choisies parmi les représentants des agents de change, des banquiers, des sociétés de crédit, des chambres de commerce, des hauts fonctionnaires de l'administration des finances. Cette commission pourrait, tout en examinant le meilleur mode d'organisation ou de réorganisation du marché financier, étendre le cercle de ses études et indiquer diverses réformes utiles au public et à l'Etat, telles que : l'admission à la cote, les droits de courtage, la double liquidation, les documents à exiger des compagnies ou gouvernements emprunteurs, le maintien, le remplacement ou la suppression du répertoire pour les affaires de bourse et, ce qui serait fort important, la création
Une solution csl nécessaire.
d'un répertoire des sociétés par actions et emprunts, dans lequel le public trouverait les renseignements officiels qui lui manquent ; les négociations de valeurs non admises à la cote officielle, la garantie solidaire de la corporation des agents de change pour les affaires que leur monopole leur concède le droit exclusif de traiter, la suppression de la- coulisse ou son maintien avec des garanties pour le public et en sauvegardant les droits des agents de change, etc.
Après une élude comparative de l'organisation des divers marchés financiers, cette commission pourrait fournir au gouvernement des éléments d'appréciations qui lui permettraient d'agir en pleine connaissance def cause et de s'appuyer sur ses résolutions pour modifier ou laisser les choses en l'état.
Nous ne voulons pas préjuger le résultat des discussions auxquelles donnerait lieu une telle consultation : mais nous avons la conviction que l'échange des idées qui seraient émises, ne pourrait que fortifier les résolutions auxquelles le ministre des finances pourra un jour ou l'autre, s'arrêter.
Ce qui n'est pas douteux, c'est que le marché financier ne peut vivre et prospérer dans l'état actuel de défiance qui y règne. Et c'est là un gros danger car, au-dessus des intérêts très respectables de la corporation des agents de change et de ceux des coulissiers, il y a l'intérêt du public qui désire faire ses affaires le mieux et le moins cher possible ; l'intérêt de l'Etat, qui désire un marché financier des plus larges, des plus étendus, car le crédit public est le premier à en profiter.
Fautes du mar- ,'ché libre.
Les reproches qu'on adresse au marché libre, à la coulisse des valeurs surtout, car, jusqu'à présent, celle de la rente reste hors du débat, ne sont assurément pas sans fondement. Pendant ces dernières années, les cou-
QUESTIONS ÉCONOMIQUES : 1896^1900 eff?
lissiers sont sortis de leur rôle ; ils ont empiété sur des opérations dont la négociation aurait dû rester confiée aux agents de change et continuent à s'occuper de divers titres cotés au parquet, comme les fonds espagnols, turcs, Banque ottomane, actions Rio-Tinto, etc. Puis, au lieu de rester courtiers et intermédiaires, ils se sont faits « banquiers », « émetteurs », « introducteurs », (( acheteurs et vendeurs » de valeurs ; ils ont publié des brochures, des circulaires, des journaux pour recommander tel ou tel titre qu'ils négociaient ensuite sur
h.'ur propre marché ; les actions de mines d'or n'au- Pcnes énormes sur les mi-
laient pas empoisonné la petite épargne et la spécula- nesdw. tion sans l'intervention de la coulisse. Si aujourd'hui, ijoute-t-on, le marché de Paris est dans une stagnation omplète, si des pertes énormes ont été subies, si nous avons eu les crises de 1895 et 1896, le marché libre en est responsable ; sa suppression serait une œuvre de salubrité publique.
Gomme le dit un vieux proverbe : « qui n'entend Fauiesdumar
qu'une cloche n'entend qu'un son ». Le marché libre a commis des fautes ; il a éludé les sévères prescriptions du marché officiel, il est devenu hbre jusqu'à la licence ; tout le monde en convient ; mais le marché officiel n'a-t-il pas commis, lui aussi, de bien nombreuses fautes et à diverses époques ? Faut-il rappeler 1866, au lendemain de la journée du 5 juillet, après Sadowa ? 1879 et les affaires Philippart? le krach de 1882, conséquence des spéculations insensées tolérées sur une foule de sociétés de crédit, admises à la cote et aujourd'hui disparues ? L'Union générale a valu 3,200 francs ; la Banque de Lyon et de la Loire, i,400 à 1,500 francs ; la Société française financière, 1,027 fr. 50; la Banque do prêts à l'industrie, fôO francs ; la Banque nationale, 810 francs ; la Société nouvelle, 850 francs ; le Crédit de France, 900 francs ; le Crédit de Paris, 900 francs ; la
hé officiel,
Lo krach de Banque romaine, 800 francs, etc. Le krach de 1882 a
18S2a coûtoplu- ^xi • i ht t^ o
sieurs milliards, coûté, suivant M. Léon Say, « une nouvelle rançon de plusieurs milliards à la spéculation, comme la rançon de 1871 payée aux Allemands » (1). Que valent aujourd'hui tous ces titres, négociés par les agents de change au comptant et à terme ? Pas môme le papier qui a servi à les confectionner, car, suivant encore un mot de M. Léon Say, « il y a quelque chose d'écrit dessus » (2).
Et, en 1889, le marché officiel n'a-t-il pas été bouleversé à la suite des spéculations sur les cuivres et les valeurs de cuivre ?
En 1882, il a fallu de puissantes interventions pour remettre en état les affaires du parquet officiel des agents de change de Paris ; le 7 février, le tribunal de commerce de Lyon prononçait la dissolution des charges d'agents de change de cette ville ; des liquidateurs judiciaires étaient nommés et, à l'heure actuelle, le parquet de Lyon liquide encore et paye les pertes qu'il a subies pendant cette période de fièvre.
relative
Responsabilité Ges faits prouvent que si, dans ces dernières années, les coulissiers ont négocié et introduit sur le marché des valeurs minières qui ont causé des pertes énormes, le marché officiel a, lui aussi, admis à la cote des valeurs qui ont sombré.
Serait-il juste de reprocher aux agents de change d'avoir admis ces titres à la cote ? faut-il les rendre responsables des cours fantastiques qui ont été atteints, des pertes causées au public ?
Non assurément ; les agents de change ont pu se tromper et être trompés eux-mêmes ; ils ne peuvent être responsables de la direction donnée aux affaires dont les titres se négocient à leur parquet, ni de l'engouement du public qui subitement exagère et porte
(1) Léon Say, la Politique financière de la France, page 159.
(2) Léon Say, les Interventions à la Bourse depuis cent ans.
aux nues tel ou tel titre et fait des rêves dorés avec les çnses de spéculation, papiers qu'il achète.
Ces crises de spéculation et de crédit, ces catastrophes financières sont, comme l'a dit et démontré excel* lemment M. Paul Leroy-Baulieu : Le?JJ"^aui£u*!'
L'efTet naturel de l'imagination et de Pexaltatioii développées par une période de prospérité et des abus de crédit auxquels cette exaltalion recourt pour se satisfaire et exécuter ses projets (1).
C'est encore, comme l'écrivait M. Léon Say au len* opinion de m.
Léon Say.
demain de la crise de 1882 :
Un accident économique qui se produit toujours de It même façon et qui se reproduira probablement pendant bien des siècles, sans changement, que l'expérience peut faire prévoir, mais qu'elle a toujours été hors d'état de prévenir, et que sans doute elle oe prériendra jamais, parce qu'il est le résultat d'une maladie morale qu'on ne pourrait gnérir qu'an moililiant la nature humaine. Quand les habitants d'un pays ont accumulé des épargnes extraordinaires dont le montant dépasse ce que le train courant des afTaires peut absorber aisénienl, ils sont pris de vertige ; ils se mettent à la recherche de placements avec inquiétude, avec hâte et bient<)t avec une furie singulière. C'est comme une frénésie qui leur fait perdre le jugement et qui les livre, bourgeois, rentiers et paysans, capitalistes petits et grands, à des courtiers véreux qui les dupent et qui les volent, ils ne se rendent plus compte des conditions naturelles des afTaires : ils n'écoutent plus les conseils de la prudence et, comme les papillons^ ilt te brûlent à toutes les chandelles. Ils perdent le sentiment de la réalité et croient au surnaturel (2).
Il ne faut donc pas, pour critiquer les coulissiers ou les agents de change, établir, en quelque sorte, le bilan des fautes qu'ils ont pu commettre, ou des bonnes et mauvaises valeurs qu'ils ont négociées. Ces erreurs, par une sorte de fatalité, se renouvellent périodiquement; le public se jette tantôt sur une valeur qui se négocie sur le marché libre, tantôt sur une autre qui est cotée au marché officiel : agents de change, coulissiers, banquiers, intermédiaires, sont entraînés a leur tour ; c'est, suivant l'expression de M. Léon Say,
(1) Traité d'économie politique^ tome iv, page 439.
{2) Léon Say, les Interventions à la Bourse depuis cent ans.
SU
une véritable « frénésie », et ceux qui restés sages, au milieu de l'engouement général, conseillent la prudence, sont, la plupart du temps, considérés comme des fâcheux.
Parce que le public a perdu de l'argent sur les valeurs négociées par les agents de change, ce n'est pas une raison pour dire « à bas les agents de change ; plus de privilège ; plus de monopole ».
Parce que le public a fait de très fâcheuses affaires avec lés valeurs émises par la coulisse, il ne faut pas dire non plus « à bas le marché libre, plus d'opérations autres que celles pouvant s'effectuer au parquet des agents de change ». Ce ne seraient pas là des argur ments suffisants, car le marché officiel et lé marché libre constituent un organisme qui peut êUe modifié, amélioré, mais non détruit.
Insuffisance du nombre des agents.
Valeurs cotées au début du siècle: 1,200 à 1,300 millions.
La véritable question à examiner est celle-ci : le monopole absolu des agents de change, tel qu'il a été constitué en 1714 et 1724, ne constitue-t-il pas un anachronisme ?
L'arrêt du conseil de 1724 commettait soixante agents « pour faire les négociations de touJ|3^ lettres de change de place en place, et autres effets ». Rien n'empêcherait les agents de change de revendiquer encore le monopole des négociations de lettres de change. Or, ils ne s'en occupent pas, pas plus que des matières d'or et d'argent. Ge qu'ils revendiquent énergiquement^ c'est le monopole exclusif de négocier les valeurs de bourse.
Ils s'appuient, avec raison, sur l'article 76 du code de commerce et, tous les jours, au bas de la cote officielle, ils rappellent cette loi. Quand fut édicté l'article 76 du code de commerce, huit valeurs seulement étaient cotées et se négociaient à la Bourse de Paris : c'étaient le 5 % consolidé, les bons de remboursement, les obligations à
Jongue échéance, les bons de la caisse d'amortissement, les rescriptions sur domaines, les rescriptions pour rachat de rentes foncières, les actions de la Banque de France avec et sans dédoublement, les actions des Ponts. Il y avait alors 155,922 inscriptions de rentes s'élevant à 53,934,431 francs. Le capital de la Banque était de 90 millions, réduit à 67,900,000 francs par le rachat de 22,100 actions; le capital des autres valeurs était presque insignifiant. L'ensemble des titres cotés, y compris la rente, représentait à peine un capital nominal de 1,200 à 1,300 millions et un capital effectif de 600 à 700 millions.
Pour négocier ces valeurs, les agents de change iso milliards étaient comme aujourd'hui au nombre de soixante, alors j<Sirdi»au" que maintenant plus de mille valeurs sont cotées à la bourse au comptant et à terme, et que leur montant noîninal ne s'éloigne pas, nous l'avons dit, de 150 milliards.
Quant au montant total des négociations qui s'effectuent actuellement en bourse, un calcul fort simple peut le déterminer approximativement.
L'impôt sur les opérations de bourse est de 0 fr. 05 so miniards par 1,000 francs ; on paie aussi bien 0 fr. 05 pour un ïuJîî^f """ *^ capital de 10, 50, 100, 500 francs que pour une somme .de 999 francs. L'impôt a rapporté 5 millions en 1896 alors qu'il avait produit plus de 10 millions en 1895. En supposant que cet impôt ait été appliqué en moyenne à des opérations de 500 francs il permettrait d'évaluer a un minimum de 50 milliards le total des opérations effectuées pendant l'année 1896, si nulle pour les affaires ! Nous sommes loin, bien loin, des années 1714 et 1724, alors que les valeurs mobilières n'existaient pas, ou bien de Tan 1807, quand le code do (Commerce fut promulgué, alors que huit valeurs étaient cotées à la bourse et représentaient, au totale- un capital effectif de 600 ou 700 millions î
Le monopole ne rapporte rien à l'Etat.
Combien d'autres monopoles ont été établis sous l'ancienne monarchie et ont disparu ? Combien d'autres, constitués dans le cours de ce siècle, tels que la Banque de France, les chemins de fer, le gaz, les omnibus, ont subi de profondes modifications I Seul, le monopole des agents de change est resté immuable I Et il ne rapporte pas un centime à l'Etat.
On ne peut étouffer la liberté des transactions.
Le fait plus fort que le droit.
Le développement de la coulisse, ses progrès, son immixtion dans les affaires monopolisées par les agents de change ont été la confirmation de ce principe que M. Boulanger rappelait, avec raison, à la tribune du Sénat « aucune loi restrictive ne peut étouffer la liberté des transactions » (1).
En 1866, M. Rouher parlait à la tribune du Corps législatif des courtiers de commerce et, pour justifier leur suppression, il disait :
Ils n'ont pas su remplir toutes leurs fonctions; ils n'ont pas su englober dans leur privilège toutes les attributions qui leur avaient été données par les lois, si bien que la force de la nécessité a créé autour d'eux une quantité considérable d'autres courtiers faisant des opérations qui rentraient dans leur privilège; en raison de l'impossibilité d'établir des barrières entre le courtage officiel et les ingérences des courtiers marrons, le gouvernement propose le rachat de ces offices.
Est-ce que ces paroles ne pourraient pas s'appliquer, mot pour mot, au monopole des agents de change ?
La coulisse est donc née par la force même des choses, parce que les agents de change n'ont pu englober, dans leur privilège, toutes les affaires pour lesquelles le public avait besoin d'intermédiaires.
Le fait est devenu plus fort que le droit. C'est en vain qu'à diverses reprises, la coulisse a été traquée, poursuivie : elle a néanmoins toujours vécu ; et bien souvent elle est devenue un «. auxiliaire du parquet avec lequel elle conclut directement ses opérations, toutes
(1) Sénat, Débats parlementaires, 29 mars 1893.
les fois que Toccasion s'en présente » (1). Exisle-tril, en effet, un seul agent de change qui pourrait affirmer qu'il n'a jamais conclu une seule opération avec un coulissier ? Et, dans cette immense spéculation sur les mines d'or,, n'y a-t-il pas d'agents qui se soient adressés à la coulisse ?
Quel est le résultat le plus clair de toutes ces discus- soiaveît^dilï sions, de ces luttes renaissantes entre les agents offl- ja^jJe chose» aociels et les coulissiers ? C'est que les affaires en souffrent et, en première ligne, la rente française et le crédit de l'Etat. Le marché de Paris perd chaque jour de sa force et de son influence ; c'est à Londres que se traitent les grandes opérations internationales ; Bruxelles prend un développement de plus en plus important. Le rendement de l'impôt sur les opérations de bourse, sans parler d'autres preuves, démontre l'inactivité de nos places financières et on peut se demander si l'Etat ne serait pas le premier à souffrir de ce délabrement du marché financier, le jour où il aurait besoin de faire une grande opération de crédit qui nécessiterait tous les concours.
Tous les régimes politiques, malgré des tracasseries intermittentes, ont toléré la coulisse : Mollien, sous Napoléon I" ; de Villèle, sous la Restauration ; Humann et Lacave-Laplagne sous Louis-Philippe ; Pould et Magne, sous le second empire. Quand les agents de change demandaient des mesures répressives contre ceux qui empiétaient sur leur monopole, les ministres des finances les écoulaient avec bienveillance, mais ils pensaient tous, en réalité, ce que l'un d'eux et non des moins illustres, M. de Villèle, disait à la Chambre dans la séance du 30 avril 1824 :
Tant que vous sentirez comme nous l'indispensable nécessité, pour un pays comme la France, de recourir à des emprunts le jour où sa sûreté peut l'exiger, ou même sa prospérité le lui demander, il faut bien conserver vos moyens de crédit.
(1) A. Waldmann, la Profession d'agent de change, page 359.
Eli 1842, le préfet de police, M. Delessert, se refusait à poursuivre la coulisse sur la plainte des agents de change. En 1882, M. Ménard-Dorian déposait une proposition de loi déclarant la liberté pour tous d'exercer la profession d'agent de change. En 1893, M. Bourgeois réclamait la nomination d'une commission chargée d'étudier la question du privilège des agents de change. M. Yves Guyot avait déjà demandé qu'avant de statuer sur l'impôt sur les opérations de bourse, la Chambre examinât d'abord l'organisation du marché financier et, parmi les députés qui votèrent cette motion, se trouvaient les noms de MM. Aynard, Charles-Roux, Francis Charmes, Henri Germain, Hély d'Oissel, Camille Krantz, Maurice Lebon, Léon Say, etc.
Le même jour, M. Félix Faure dit à la tribune qu'il espère que a quand on s'occupera de l'organisation du marché de Paris, on arrivera à la suppression du monopole ».
Le 28 avril 1893, le ministre des finances déclarait qu'il était nécessaire de procéder à une réorganisation du niarché français. « Nous avons, disait-il, l'intention de le faire par un projet complet instituant une organisation légale qui sera basée sur la liberté, mais sans en exclure la réglementation. Ce projet, nous le mettrons à l'étude. »
Une réorgani- Voilà pourquoi, à u'euvisager que l'intérêt supérieur ché°&"impose!^^~ de l'Etat, de son crédit, l'intérêt des affaires en général et celui du public, la réorganisation ou une meilleureorganisation du marché financier s'impose.
Mais la loi est la loi : aussi dure qu'elle soit, elle doit être respectée ; les agents de change détiennent un monopole, légalement reconnu ; ils ont acheté et payé leurs charges à un prix d'autant plus élevé qu'ils pensaient jouir du droit qui leur appartient; ils demandent au gouvernement de les protéger et de supprimer la coulisse qui porte atteinte à leurs privilèges.
"Les agents de change ont la loi et le droit pour eux. Lia question est nettement posée. Le gouvernement, à son tour, sans vouloir porter atteinte à des intérêts particuliers fort respectables, doit se placer au point de vue des intérêts généraux du pays, du public et de l'Etat. Ce qui est certain, c'est que la situation actuelle ne saurait durer. La réforme de nos marchés financiers a été souvent demandée, reconnue nécessaire, promise, et toujours ajournée. Il ne serait pas sans danger aujourd'hui de rester dans le statu quo.
Voilà pourquoi encore l'idée que nous avons émise d'instituer une commission spéciale chargée d'examiner les questions complexes et difficiles que soulève notre organisme financier actuel, a fait son chemin et rencontré tant de faveur.
Le ministre des finances a pu déjà entendre bien des arguments pour et contre le monopole des agents de change, le marché Hbre, les affaires qui se traitent à la corbeille du parquet et sous le péristyle. Il doit conserver son initiative et ne faire que ce qu'il jugera utile, sans subir aucune pression, de quelque côté qu'elle vienne. Il est trop prudent pour vouloir tenter une réforme radicale qui pourrait être plus nuisible que favorable aux graves intérêts dont il a la garde. Avant d'agir, il doit tenir à s'appuyer sur l'opinion d'hommes compétents, ayant l'expérience pratique et théorique des affaires de crédit.
Nous croyons que la commission qu'il nommerait facihterait sa lâche ; elle n'aurait, en aucune façon, à eaîpiéter, ni sur son initiative, ni sur sa responsabilité qui doivent rester tout entières. Les discussions qui auraient lieu entre les membres qui la composeraient, les enquêtes auxquelles elle procéderait, les communications qu'elle recevrait, apporteraient la lumière sur bien des points qui ne peuvent être élucidés dans le silence dû cabinet ou discutés à la tribune ou dans des articles de journaux.
' L'intérêt et l'avenir du marché doivent primer toute autre préoccupation.
. Nous savons, par expérience, que si Ton peut dire beaucoup de bien des commissions extraparlementaires, on peut en dire aussi du mal ; mais nous savons aussi que lorsqu'il s'agit du crédit public, un gouvernement ne saurait s'entourer de trop de renseignements.
Il doit craindre, avant tout, de ne pas connaître toute la vérité. Tout en faisant appel aux lumières de ceux qui, dans le parlement, dans l'administration, dans le monde économique et financier, peuvent lui donner des indications précises, il reste maître d'appliquer ses propres idées : mais il peut éviter ainsi de commettre des erreurs quelquefois irréparables.
En Angleterre, en Russie, en Allemagne, en Autriche- Hongrie, en Belgique, quand il s'est agi de questions monétaires ou financières ou de celles qui touchent aux marchés financiers, de grandes commissions ont été nommées par le gouvernement. C'est leur opinion, librement exprimée, que les ministres des finances ont toujours tenu à connaître, avant de prendre une résolution définitive.
Ce qui doit surtout l'emporter sur n'importe quelle préoccupation, c'est l'intérêt de l'Etat, de son crédit, du public et des affaires, c'est l'avenir de notre marché iinancier.
LES CAPITAUX FRANÇAIS EN TURQUIE
Valeurs ottomanes cotées.
Sans compter les lots turcs, qui se négocient sur le marché en banque, mais dont la publication des tirages et la négociation officielle sont interdites en France, parce que ce sont des valeurs à lots étrangères non cotées qui, par cela même, tombent sous l'application de la loi de 1836 sur les loteries — ce qui est excessif
■et abusif, — la cote officielle de la Bourse de Paris contient 18 valeurs ottomanes diverses dont le prix nominal s'élève à 3 milliards 749 millions et qui, aux cours de la Bourse, valent 2 milliards 767 millions. Sur ces 2 milliards 767 millions, les amortissements effectués jusqu'à ce jour s'élèvent approximativement à 37 millions : ce serait donc, en réalité, 2 milliards 730 millions de valeurs turques qui se négocieraient en France. En voici le relevé :
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On se rappelle que par suite du consentement des Créanciers de la Porte à la conversion de la dette ottomane en une dette consolidée et unifiée, l'iradé du sultan de septembre 1881 avait décrété l'émission de nouveaux titres de la dette au montant de 92 millions 225,857 livres sterling. Il faut y ajouter le capital réduit,
mais non convertible, de l'emprunt des chemins de fer rouméliens (lots turcs) au montant de 14,211,407 livres sterling, ce qui donne un total de 106,437,234 livres sterling, au lieu de 190,997,980 livres sterling de la dette primitive. En ajoutant aux 106 millions de livres sterling ci-dessus indiqués, les divers emprunts effectués depuis 1881 dont nous venons de donner le détail, on voit que la dette de la Turquie n'a cessé de s'accroître.
Valeurs placées i Qucllc cst, sur ce Chiffre énorme, la part qui se en France. trouve réellement dans les portefeuilles français ?
Les valeurs turques — fonds d'Etat exceptés — qui sont soumises en France au droit d'abonnement, sont les suivantes :
Beyrouth-Damas-Hauran Jaffa à Jérusalem
obligations
Chemins de fer orientaux 100.000 actions,
o , • ^ . ,• , i 30.000 actions.
Salonique-Gonslantinople | ^^O.OOO obligations.
Salonique-Monastir .%.000 obligations.
c n u { 113.120 obligations.
Smyrne-Gassaba \ .„„ „^„ , ,.* „. . .
•^ l 155.000 oblig. 2' série.
Banque ottomane 500.000 actions.
e .... .. 1 .1 ** (8.000 actions.
Société ottomane des allumettes J ^^^^^ ^^^^^ ^^ ^^^^^^^
o .... ,. j,. 1 • 12.000 actions.
Société ottomane d éclairage l .^, „^^ , ,. ^■
° l 12.000 obligations.
Tabacs ottomans 200.000 actions.
Soit, au total, 878,000 actions diverses, 795,144 obligations et 16,000 parts de fondateurs. Les droits d'abonnement, on le sait, sont liquidés sur une quote-part correspondant à la circulation présumée en France. Le capital assujetti à lïmpôt, en ce qui concerne les valeurs que nous venons d'énumérer, est de. 250 millions de. francs. ,
Quant aux fonds d'Etal ou titres considérés comme tels, ils comprennent les trois séries B, G, D de la dette, les obligations 4 % consolidées, les 4 % Priorité 1890, les 5 % Douanes, les obligations du Tribut d'Egypte 4 % et 3 1/2 ; les obligations priorité Tombac, les 4 % ottomanes 1894, les obligations 5 % ottomanes 1896.
Avec les valeurs abonnées, ces divers titres représentent une valeur nominale de 3 milliards 749 millions et une valeur effective, aux cours cotés à la bourse, de 2 milliards 767 millions. On estime que, sur ces 2 milliards 767 millions de titres turcs, la France en détiendrait un peu plus de la moitié, soit, en chiffres i milliard j<
environ.
londs, 1 milliard 1/2.
Ces chiffres concordent avec ceux que nous avons précédemment établis dans nos statistiques antérieures. En décomposant cette évaluation par nature de titres divers émis sur le marché, nous arrivons au même résultat. La France possède peu de titres de la dette série B et G dont l'Angleterre et TAllemagne détiennent la plus forte partie ; mais elle a plus des trois quarts de la série D. Les douanes 5 %, ottomanes 4 % 1894, consolidées 1890, les obligations priorité, les Salonique-Gonstantinople, sont, en majeure partie, dans les portefeuilles français ; il s'y trouve également un assez grand nombre de lots turcs (obligations des chemins de fer ottomans).
Les capitalistes anglais détiennent presque toutes les obligations gagées sur le Tribut d'Egypte. Quant aux obligations Smyrne-Gassaba, Salonique-Monastir (ces dernières ne sont pas comprises dans notre tableau parce qu'elles ne figurent pas à la cote de notre bourse), elles sont surtout dans les portefeuilles allemands ; les actions de la Banque ottomane sont, en majeure partie, en France ; les actions des Tabacs ottomans sont très inégalement réparties en France, en Angleterre, en Allemagne ; nous n'en possédons qu'une faible partie. Quant aux obligations ottomanes 5 % 1896, elles sont en cours d'émission et de placement ; on estime
que le quart des 50 millions à émettre a été placé jusqu'à ce jour.
importancode qq ^c soul douc pas Seulement des intérêts polinos intérêts fi- ^ ^
nanciers. tiqucs, mais bien des intérêts fmanciers de premier
ordre que la France doit sauvegarder à Constantinople. Nos rentiers français ont engagé en Turquie des capitaux considérables et on comprend que le monde financier, autant que le monde politique, attende avec impatience le résultat des démarches de notre ambassadeur à Constantinople. Il est urgent que l'ordre et la tranquillité se rétablissent au plus vite dans ce pays. Sur ce point, les grandes puissances européennes sont bien d'accord. Il ne s'agit pas de déposséder le sultan et de se partager les dépouilles de son empire. Le partage soulèverait plus de difficultés dans l'Europe entière que la conservation — en l'améliorant — de ce qui existe. Les intérêts financiers, commerciaux et industriels engagés en Turquie, par les capitalistes ou commerçants français, russes, anglais, allemands, autrichiens, ne sont pas moins graves que les intérêts politiques.
En ce qui concerne notre pays, tout particulièrement, nous ne devons pas perdre de vue, que nos rentiers possèdent, comme nous venons de le démontrer, un milliard et demi de valeurs ottomanes.
La question politique réglée — et elle ne peut tarder à l'être — il faudra d'urgence s'occuper de la question financière. Les revenus actuels de la Turquie suffisent au payement actuel des intérêts des dettes contractées par ce pays ; mais, ces payements effectués, la caisse du sultan reste vide, les services publics manquent de fonds, les fonctionnaires et les soldats attendent longtemps après leurs traitements ou leurs soldes. On peut donc toujours craindre que le conseil d'administration de la Dette publique ottomane, qui agit sous le contrôle du gouvernement turc et qui a été institué par
iradé du sullan, ne soit révoqué, avec la même facilité, par un autre iradé, le jour où les besoins du trésor seraient trop pressants. Le conseil d'administration de la dette turque n'a pas, en effet, le caractère international du conseil de la dette égyptienne : c'est avec l'assentiment du sultan que le conseil d'administration (le la dette turque administre les revenus qui sont concédés et les répartit entre les porteurs de titres et créanciers. En Egypte, au contraire, ce sont les grandes puissances europénnes qui ont institué l'administration de la dette égyptienne et en maintiennent et surveillent le fonctionnement. On comprend, dès lors, toute la différence qui existe entre ces deux systèmes.
Donner, par une organisation financière nouvelle, une meilleure une plus grande confiance aux porteurs de litres turcs ; nindère'ësi né^ relever ainsi le crédit ottoman, en profiter pour dimi- «^*»**~nuer le poids des emprunts et des charges qui pèsent sur le Trésor ottoman, tels devront être les efforts de la diplomatie française, quand les questions politiques en suspens seront réglées.
LES BUREAUX DE TABAC
Il existe une catégorie fort intéressante de rentiers, qui ne sont ni fonctionnaires à proprement parler, ni pensionnaires de l'Etat, bien que leur situation, toute officielle, résulte et soit la récompense de longs services rendus au pays. Nous voulons parler des titulaires de bureaux de tabac.
A différentes reprises, plusieurs députés avaient tenté des campagnes en vue de la suppression des bureaux de tabac, ou plutôt, en vue de la suppression du mode actuel de concession de ces débits.
On sait que la concession d'un débit de tabac est concession» chose toute gracieuse de la part du gouvernement et que le ministre des finances a seul le droit de nommer
gracieuses.
Commission (jes titulaires. Il ne lui est, du reste, permis de le faire
SpGCl£LlC &U nii~
mstèredesfinan- qu'en portant exclusivement son choix sur des personnes inscrites sur une liste dressée par les soins d'une commission spéciale ; cette commission, nommée chaque année et fonctionnant près du cabinet du ministre, se borne à examiner les demandes de veuves, filles, orphelins d'anciens fonctionnaires, employés, agents, officiers ou sous-officiers et, dans certains cas, d'anciens employés eux-mêmes, et à juger, après une enquête approfondie, si leur état de fortune justifie l'obtention d'un bureau de tabac. Une fois inscrite sur cette liste, et Dieu sait si elle est nombreuse, l'infortunée veuve ou orpheline ne doit plus avoir d'espoir que dans la faveur du ministre.
Aussi voitron, pendant tout le courant de l'année, le - cabinet du ministre des finances encombré de solliciteurs et de solliciteuses essayant d'obtenir le bureau de tabac rêvé, de sénateurs, de députés, de hauts personnages de tout ordre, venant également solliciter pour leurs protégées le débit promis et impatiemment attendu.
La concession d'un débit de tabac est chose de faveur et non pas de droit.
Le choix d'un ministre, sauf dans quelques cas assez rares, comme lorsqu'il s'agit de la veuve, des filles ou des sœurs de collègues morts à la peine, ou de généraux ayant rendu d'éclatants services, sans être dans une position précaire de fortune, se justifie ordinairement par la condition de fortune et les longs et dévoués services des anciens fonctionnaires décédés. En général, les concessions de bureaux de tabac doivent intervenir pour soulager de réels besoins ; l'entretien d'une veuve, et même d'une petite famille, peut être, à la rigueur, assuré par la jouissance d'un bureau de tabac produisant un bénéfice de 1,000 francs environ, cumulable souvent avec quelque petite pension ou petite rente ; la plupart des débits ne rapportent pas ce chiffre envié de 1,000 francs par an et, sagement, l'administration des
Services ren dus par les bénéficiaires.
contributions indirectes- tend à dédoubler, au: décès de leur titulaire, tout bureau dont le bénéfice arrive à dépasser 1,000 francs ; mais, il en est qui rapportent 3,000 francs, 6,000 francs, voire même un, une trentaine de mille francs.
Ne pourrait-on pas, sans nuire au service d'approvisionnement du public, diviser ces gros bureaux de tabac et en faire profiter plusieurs titulaires intéressantes, au lieu d'accorder, à moins de circonstances tout à fait exceptionnelles, des revenus qui paraîtront exagérés, à une seule personne ? Il y a tant de misères à soulager dans le monde des petits employés de l'Etat, chargés le plus souvent d'une nombreuse famille !
Et cependant, le nombre des bureaux de tabac peut sembler excessif : il n'y en a pas moins de 45,000 (i), ce qui accuse une moyenne d'un débit pour 846 habitants *
et pour 1,170 hectares de superficie.
Ces moyennes paraissent à la rigueur suffisantes et «,ooobareaux. il semble qu'elles assurent amplement la satisfaction des besoins de la population ; mais il ne faut pas perdre de vue que partout où l'on fume beaucoup, l'intérêt du Trésor exige que les bureaux soient nombreux et peu éloignés les uns des autres ; l'impôt sur le tabac, qui rapporte bon an mal an 370 millions au fisc, n'est pas quantité négligeable, et la régie doit veiller à ce que les fumeurs puissent satisfaire leur goût sans trop de déplacement. Donc, dans une grande partie de la France, les bureaux de tabac sont plus nombreux, tout en restant assez rémunérateurs pour leurs titulaires; mais dans le centre de la France, par exemple en Auvergne, dans le Limousin, où l'on fume peu, il convient de ne pas trop espacer les débits, et de maintenir leur nombre en rapport avec la population et aveô la
(1) Eq Corse et en Algérie, la Tente du tabac est libre, et il n'est pas concédé de bureau de tabac. Eo Tunisie, la Rèsideace générale accorde pour un an, à Taide de commissions renouvelables, U; gérance des bureaux de tabac, mais la titulaire est soumise à l'obligation de gérer elle-même.
surface de pays à desservir ; aussi, la plupart de ces bureaux ne rapportent guère à leurs titulaires.
Ici se pose un véritable problème pour les fonctionnaires de l'administration des manufactures de l'Etat : comment répartir équitablement les bureaux de tabac ? S'il n'y avait que le sort des fumeurs, en définitive à déplorer, nous nous en consolerions facilement, bien que l'intérêt du Trésor prime tout en cette matière, mais il y a aussi la facilité du service postal, la vente des timbres-poste, des papiers timbrés, qui ne rapporte presque rien d'ailleurs aux débitants de tabac, mais qui rend les plus grands services.
D'un autre côté, il ne faut pas trop les multiplier, car les bénéfices deviendraient illusoires pour les trop nombreux titulaires et les frais généraux trop grands. Leur répartition. Examiuous la situatiou : il y a, avons-nous dit, 45,000 débits — exactement 44,969 — répartis sur le territoire de la France continentale. Gela fait un débit pour 846 habitants et pour 1,170 hectares; mais c'est là une moyenne générale, à côté de laquelle il importe de faire ressortir la situation vraie par chaque département.
Classement des déparlements diaprés le nombre proportionnel des débits de tabac.
Nombre d'habitants pour un débit
500 Gôle-d'Or, Eure, Haute-Warne, Meuse, Oise, Haute-Saône*
550 Aisne, Basses-Alpes» Ardennes, Aube.
600 Hautes-Alpes, Calvados, Jura, Seine-et-Marne, Somme, Yonne.
650 Doubs, Drôme, Marne, Vosges.
700 Eure-et-Loir, Lot, Meurthe-et-Moselle, Orne, Hautes- Pyrénées, Seine-Inférieure, Seine-et-Oise.
750 Aude, Dordogne, Gers, Manche, Basses-Pyrénées.
800 Ain, Ariège, Cantal, Charente, Haute-Garonne, Loiret, Pas-de-Calais, Belfort, Savoie.
800 à 850 Côtes-du-Nord, Creuse, Gard, Isère, Landes, Lot-et- Garonne, Saône-et-Loire, Haute-Savoie, Tarn-et-Garonne.
850 à 900 Alpes-Maritimes, Ardèche, Charente-Inférieure, Corrèze, Mayenne, Nièvre, Pyrénées-Orientales, Sarthe, Var,. Vaucluse. >
de tabac
900 ;i 950 Indre-et-Loire, Indre, Deux-Sèvres, Tarn.
950 à l.COO Allier, AveyroD, Cher, Gironde, Ille-et- Vilaine, Puy-de- Dôme, Vieillie.
1.000 à 1.100 Hérault, Loire, Haute-Loire, Lozère, Maine-et-Loire. 1.100 à 1.200 Finistère, Morbihan, Vendée, Haute- Vienne. 1.200 à 1.300 Itouches-du-Rhône.
à 1.500 Loir-et-Cher
l.oOO à 2.000 Loire-Inférieure, Rhône.
îfc.266 Seino.
Possèdent un bureau de tabac :
Pour 2.266 habitants, la Seine.
le Rhône.
la Loire-Infcricare.
le Loir-et-Cher.
les Bouches-du-Rhôno.
le Finistère.
lo Morbihan.
la Haute-Vienne.
Ont donc moins de débils que les autres, eu égard à la population, les déparlements qui possèdent de grandes villes et une population très dense, sauf le Loir-et-Cher et la Haute-Vienne possédant au contraire une clientèle restreinte, soit à cause du grand nombre de débits, soit à cause de la faible densité de la population.
Nomlire d'babitauts Nombre d'habitanU
|iour un débit pour un débit
do tabac de tabac
Oise 466 Hauté-'Savoic 496
Haute-Murne 535 Basses-Alpes 522
Eure 472 Aube.:.!. 528
Côte-d'Or 480 CaWados 558
Meuse 481 Yonne 567
Il y a certainement quelque chose d*arbitraire dans la distribution géographique des bureaux de tabac : nous ne voudrions pas voir là le résultat de pressions faites en vue d'intérêts politiques et électoraux, mais il nous semblerait que l'administration, qui s'efforce de conci-
6g6 flVances contemporaines
lier les intérêts des contribuables avec ceux du Trésor, n'est pas encore arrivée à une péréquation parfaite.
La grande difficulté est certainement la configuration du sol, la'dislanco à parcourir et le groupement géographique de la population même : la carte de la densité de la population par commune ou canton devrait, à notre avis, servir de guide à cetle péréquation : ce qui le prouve, c'est la variété de la population des débits de tabacs, par rapport à la superficie desservie.
Quand on examine, en effet, le classement des départements d'après la superficie proportionnelle de la circonscription d'un débit de tabac, on voit que la Seine a un bureau de tabac par 30 hectares ; le Nord, par 400 à 500 hectares ; les Ardennes, l'Eure, la Loire, la Manche, par 801 à 900 hectares ; la Gôte-d'Or, le Gard, l'Isère, la Marne, la Haute-Marne, l'Orne, la Saône-et- Loire, par 1,100 à 1,200 hectares, etc.
Les départements ci-après ont, pour un débit de tàbàc, une superficie desservie de plus de 2,000 hectares :
Komlîre d'hectares
Lozère 3.830
Loir-et-Cher 3.250
Basses-Alpes 2.920
Hautes-Alpes 2.700
Landeç 2.510
Aveyron'./. 2.080
Vienne.......... i.960
L'administration se trouve, le plus souvent, en face de grandes difficultés à vaincre, car si on multipliait les bureaux de tabac dans les déserts des Gévennes et des Alpes par exemple, ces débits seraient réduits à ne faire que quelques francs de bénéfice.
Dans la Seine, par contre, on compte un débit pour , 30 hectares ; dans le Nord, pour 440 hectares ; dans le Rhône, pour 550 hectares, dans le territoire de Belfort, pour 560 hectares. - ■■■■■■
Quoi qu'il en soit, le département de Loir-etrGher et celui de la Lozère nous semblent tout à fait déshérités dans la distribution des débits.
Le rendement total des bureaux de tabac esL^diî Rendcmentdes 405,756,000 francs, dont 370,705,000 francs sont versés *'"''^"* dans les caisses de l'Etat; il reste pour les titulaires une somme de 35,051,000 francs, ce qui fait en moyenne pour chacun, 780 francs environ. Mais la plupart. des bureaux de tabac, du moins de première classe, ceux seuls dont s'occupe le ministre des finances, les autres étant à la nomination des préfets, sont affermés souvent à des conditions fort peu avantageuses pourles titulaires. Celles-ci ne touchent guère en définitive, pour kl plupart, que près de 400 francs par an.
Depuis quelques années, les documents annexes dli projet de loi de finances de chaque exercice contiennent un état des personnes auxquelles a été concédé un bureau de tabac de 1" classe, c'est-à-dire dont le produit brut est de plus de 1,000 francs, la qualité du fonctionnaire, de remployé ou de l'officier aux services duquel elle doit l'obtention du bureau, ou bien les ser- \ices qu'elle a elle-même rendus.
249 bureaux de tabac ont été accordés en 1895 (voir Los bénofloiaihudget 1896) : 203 à des veuves d'anciens fonctionnaires ou officiers ; — 31 à des filles d'anciens fonctionnaires ou officiers ; — 3 à des orphelins mineurs, indivijsément ; — 2 à dès femmes d'officiers du vivant de leurs maris ; — là une sœur de député ; — 7 à des fonctionnaires eux-mêmes, victimes d'accidents, et 2 à des victimes de l'attentat anarchiste de l'hôtel Terminus.
Parmi les nominations signées par le ministre des finances, signalons 56 veuves d'officiers de tout grade ;
— 1 veuve de chef de bureau au ministère de la guerre ;
— 16 filles, 2 enfants mineurs et 2 femmes d'officiers subalternes frappés d'ahénation mentale.
L'armée de mer n'a pas été oubliée - : 15 veuves et 3 filles d'officiers ou fonctionnaires de la inarine ont
rej
VU leur avenir assuré par des mesures gracieuses du ministre des finances ;
Parmi les nouvelles titulaires de débits de tabac, relevons encore : 20 veuves et 2 filles de professeurs de rUniversité ; — 7 veuves et 2 filles de magistrats ; — 3 veuves de sous-préfets ; — 3 veuves et 1 fille de fonctionnaires des postes et des télégraphes.
Le ministre des finances n'a pas oublié les agents de son département, ce qui semble fort naturel. Ont été commissionnés : 40 veuves et 2 filles d'agents ou fonctionnaires de l'administration des contributions indirectes ; — 18 veuves et 3 filles de percepteurs ; - - 5 veuves d'agents et 2 agents, frappés de cécité, des contributions directes ; — 3 veuves et 1 enfant mineur de fonctionnaires de l'enregistrement ; — 5 veuves et 1 fille d'employés des douanes ; — 1 veuve de trésorierpayeur général.
Décisions jus- Cette statistique sur la distribution des débits de
tiflees.
tabac fournit la preuve que l'administration des finances, soucieuse des intérêts de tous, ne s'est prêtée à aucun abus des faveurs qu'elle est appelée à répandre dans les familles les plus intéressantes des serviteurs de l'Eiat et que la publicité de ces concessions, dans un document aussi répandu que le budget, constitue une garantie sérieuse contre les abus.
Nous pensons également qu'il serait mauvais d'enlever au ministre des finances l'une de ses plus belles prérogatives, celle de soulager les véritables infortunes, et de transformer en pensions viagères les bénéfices des bureaux de tabac, en mettant, purement et simplement, en adjudication la gérance de ces bureaux. Cette question fut discutée, à la Société d'économie politique en 1892. Gomme nous le faisions observer « la mise en adjudication des bureaux de tabac aurait pour corollaire la création d'un fonds de secours ; il faudrait substituer à ce qui existe des pensions annuelles et viagères que, plus tard, on ne se ferait pas faute de re viser, d'égaliser, d'accroître... finalement, le budget,
les contribuables, nous tous, ferions les frais de Tex- Le système ac-
T r^ , .. • . il *"<îï ^o»t être
périence... » Le Trésor y gagnerait fort peu, et le conservé, désordre, l'arbitraire, seraient introduits dans l'inscription au Grand-Livre, des pensions civiles et militaires. Ces pensions doivent, pour rester dans la loi, être la juste et invariable rémunération, obligatoire pour l'Etat, de services rendus, d'après le décompte établi d'une façon égale pour tous, sans distinction de fortune ni d'opinion politique.
LES CAPITAUX FRANÇAIS EN EGYPTE (i;
La France possède en Egypte des intérêts politiques in'téÏ€Îr*f?a1f! et financiers considérables. Comme l'écrivait en 1880 fais. M. de Freycinet à nos représentants à l'étranger, « l'Egypte est pour nous une terre arrosée autrefois de notre sang, fécondée aujourd'hui par nos capitaux, riche en produits qui alimentent notre trafic dans la Méditerranée ; elle constitue un débouché nécessaire pour notre activité industrielle et commerciale, et elle se rattache à la France par tout un ensemble de traditions que nous ne saurions laisser péricliter sans qu'une des sources de notre grandeur nationale fût atteinte ». Si le canal de Suez est la route la plus courte de l'Inde anglaise, il est aussi pour nous la communication la plus rapide pour nos possessions de l'Inde française, de la Gochinchine, de la Nouvelle-Calédonie, do la Chine, du Tonkin, de Madagascar.
Au point de vue financier, bien avant que l'Angle- ^.j^^^'^ ***"** terre ne songeât à mettre la main sur l'Egypte, alors même qu'elle s'opposait au percement de l'isthme de Suez et faisait une guerre acharnée à M. de Lesseps, c'est en France que la plupart des emprunts égyptiens ont été placés : Daïrah Sanieh, Dette unifiée, 3 1/2
ciers.
privilégiée, sont en majeure partie dans les porte-: feuilles français. C'est la Banque de Paris et. des Pays- Bas qui a émis les obligations de la Daïra-Sanieh ; tous les établissements de crédit français ont concouru, au placement des anciens emprunts et à leur unificalion sous le nom de dette unifiée ; ce sont MM. de RothscMld frères qui ont émis les obligations privilégiées provenant de la conversion des obligations privilégiées 5 % des chemins de fer ; c'est encore cette puissante maison qui a émis, en France et en Angleterre, les obligations domaniales, avec l'appui moral et l'autorisation de notre gouvernement. On se rappelle, en effet, la lettre adressée le 28' octobre 1878- à -MM.- dé Rothschild, par M. Waddington, ministre des affaires étrangères, au' nom de notre gouvernement. En même temps, sir Riwers Vilson, ministre des finances d'Egj^pte, leur adressait un mémorandum sur les conditions et les garanties de l'emprunt dont ils consentaient à se charger. Les obligations domaniales 4 1/4 % et les ti'tres 3 % 1885 garantis ont été souscrits, pour beaucoup, sur le marché anglais. '^
Parmi les titres divers, c'est en France que les actions et obligations du Crédit foii-ci^r égyptien ërit été placées. II eh a été de même pour ceHes de la Sucrerie dé la Haute-Egypte et celles de la Sucrerie-raffinerie d'Egypte.' C'est 'également en- France que les souscrip^ teurs et possesseurs d'actions, -obligations, parts de forf^ 'dateurs, parts civiles, bons de coupons arriérés dû ëanat de Sliez, ' ^; ti^ôuvent éù pliïs grand ïiôrtibrèl
Les V a 1 e u r s ' - Èfi dé.comïidsint ces vareUf s '.diverses, nous p'buvDÂé
égyptiennes. iMiqUer a,pptQXimativement à^qiiëfo chiffres; s'élèvëiit
liès/çâpllatixfrari^às placée ;^l '^^;',^
go6.i
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A rheure actuelle, les divers fonds égyptiens forment, aux cours. de la bourse, un capital de plus de 3 milliards, sur lesquels 272 millions ont été amortis : il resterait donc approximativement en circulation 2 milliards 728 millions.
Sur ces 2 milliards 728 millions, la France posséder i,îûo miiuons rait plus d'un milliard en obligations Daïra-Sanieh, feuîuosîr^çïS! dette unifiée, 3 1/2 privilégiée et environ 100 à 150 millions d'obligations domaniales et de 3 % 1885. Ce serait approximativement, 1 milliard 200 millions de fonds égyptiens dont nos capitalistes seraient détenteurs..
A ces chiffres, il convient d'ajouter le montant des i..sucz. titres de Suez. On pourra l'apprécier par le relevé suivant ;
ir.n:rnofi
DES TITRES
NOMBRE de
TITRES
Tanx d'émission
Talcnr tutale au prix d'émission
Valeur totale nominale
Cours actuels
\aleur
aux cours
actuels
Nombre de
titres amortis
Valeur
des
titres
amortis
Actions
l'inncs
Boo
divers
millions detrjDfs
millions de francs
francs
millions de francs
millions de francs
— Parts (le fond.
— Société civile
— Cinquièmes..
Oblijralions 5 %..
— Bons de cou-
pons 3 %. .
— Bons irenlcn.
Act. de jouissance.
TOTACX
millions en Franco
Valeurs industrielles.
La France possède les trois quarts des actions Suez et la presque totalité des obligations : ces titres sont répartis entre un grand nombre de petits porteurs. Ces valeurs diverses forment aujourd'hui un capital de 1 milliard 485 millions, sans compter la valeur des actions Suez possédées par l'Angleterre et qui appartenaient au khédive. Sur ces 1,485 millions, on estime que 1,200 millions environ seraient la propriété de nos capitalistes.
Ajoutons enfm à cette évaluation qui se rapproche le plus près possible de la réalité, le capital représenté par les titres du Crédit foncier égyptien, actions et obligations, qui sont, aux trois quarts, dans nosi portefeuilles. Aux cours actuels, les actions et obligations 4 %, de cette société, sans parler des obligations à lots non admises aux négociations officielles de notre bourse, forment un capital de 101 millions : c'est donc encore 75 millions de titres que nous possédons de ce chef. Quant au capital, actions et obligations, engagé dans les entreprises sucrières, il représenterait, aux cours de la bourse de ces divers titres, 50 millions environ et 45 miUions au taux nominal. On estime que nos
capitalistes détiennent près de 30 millions de ces ao millions en valeurs industrielles.
Ainsi : 1 milliard 200 millions de fonds d'Etat égyptien ; — 1 milliard 200 millions de titres de Suez ; — 100 millions de titres du Crédit foncier égyptien, Sucreries de la Haute et Basse-Egypte, valeurs diverses; — Autouuîmii. au total, 2 milliards 500 millions, tel est le montant iîS'^^rtefeumes approximatif de nos intérêts financiers en Egypte. français.
On comprend, dès lors, pourquoi la question égyptienne a, chez nous, une telle importance politique et financière.
En 1882, le cabinet de Londres avait proposé à celui de Paris d'intervenir en Egypte : celui-ci refusa sous prétexte qu'il lui fallait un mandat de la conférence internationale de Gonstantinople. A cette époque, nous redoutions toute expédition au dehors par crainte de complications avec l'Allemagne. Quelques rares journaux et, à leur tête, la République française inspirée par Gambetta, déclaraient que nous devions intervenir énergiquement et d'accord avec l'Angleterre. La conférence n'avait pas donné mandat à l'Angleterre et l'Angleterre est restée en Egypte ; la France a attendu le mandat, elle n'est plus dans ce pays. Pourquoi ? Il faut relire la discussion qui eut lieu à la Chambre des députés le 1" juin 1882 et, surtout, le discours de Gambetta qui soutenait l'alliance anglaise, l'intervention commune des deux pays en Egypte.
- La Chambre eut peur de complications européennes ; Erreur coml'Angleterre bombarda Alexandrie sous les yeux de nos marins consternés ; notre escadre reçut l'ordre de quit- . ter cette ville au premier coup de canon pour se rendre à Port-Saïd.
REVENUS ET SALAIRES
Augmentation des salaires.
Diminution du revenu des rentiers.
. A diverses reprises et, notamment, dans notre étude sur le Morcellement des valeurs mobilières^ nous avons démontré que plus les valeurs mobilières s'étaient développées, plus l'intérêt du capital avait fléchi ; plus nombreux, au contraire, et plus élevés avaient été les salaires.
-; Par conséquent, les salariés ont bénéficié de cet accroissement du capital, car le capital c'est du travail et du salaire ; par conséquent encore, c'est aller à l'en- :contre des intérêts de tous ceux qui travaillent que de leur opposer, sans cesse, les rentiers, les capitalistes, tous ceux qui possèdent ou acquièrent des valeurs mobilières.
Nous avons dit que, dans cette seconde moitié du -siècle, les revenus -du capital avaient baissé d'environ 50. %, tandis que les salaires avaient augmenté de 50, 60, 75 %. Nous croyons utile, par de nouveaux chiffres, -de serrer la question de plus près encore, pour obtenir un résultat aussi, exact que possible dans des évaluations si difficileâ à établir.
La baisse du taux de Tintérêt.
Les cours du ;
Le plus haut cours de la rente 3 % a été de 86 fr. 65, le 22 juillet 1840, sous Louis-Philippe, et de 86 franés, le 17 novembre 185â, sous l'empire. Le plus bas cours a été de 32 fr. 50 le 5 avril 184». ■'^--y^- ■ • Ai
Par périodes décennales, voici qùèlV-ônt nété lèà plus hauts et les pluâ^lDas cours : -- -^ • - - ' - ^^
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D'après ces chiffrés; de 1825 à 1895, la moyenne du revenu des rentes 3 % aurait été de 5,02 au plus haut et de 3,33 au plus bas, soit 4,175 : en 1897, les rentes 3 % rapportent 2,92, soit une diminution de 1 fr. 25 par 3 francs de rentes, c'est-à-dire près de 30 % de diminution.
, Ajoutons que ces moyennes sont encore très élevées, car les années pendant lesquelles les rentes ont coté leurs plus hauts cours et, par conséquent, pendant lesquelles leur revenu a été le plus faible, sont les moins nombreuses.
Ce ne sont pas; du reste, les seuls cours de la bourse, ess^entieltement variableô et discutables, qiiUl faut consulter. * ,
Pour apprécier la baisse du taux de l'intérêt sur les rentes, il faut SB demander à quel taux les emprunts effectués en rentes ont été émis et à queltaux ils pourra^ient l'être aujourd'hui ?- "
'X)ti peut, Bn effet, indépendamment d'autres éléments d'appréciation, juger du crédit d'un pays par le taux auquql il emprunte et le prix auquel se négocient ses titres/ :>
Nous venons de montrer les -cours des rentes et là moyenne du revenu qu'elles donnent depuis .1825. Il
Le taux des noiis Suffira de rappeler le taux moyen des emprunts
emprunts. . -^
que nous avons établi dans une précédente étude (i) :
1° La Restauration a emprunté au taux moyen de ti.81
a» La Monarchie de Juillet 4.56
,3» La seconde République 6.64
4° Le second Empire 4 . 50
La troisième République a emprunté pour les emprunts libéra-
toires à 5.98
G" La troisième République a emprunté pour les emprunts postérieurs à 3.50
7° Aujourd'hui, étant donné le cours du 3 %, elle pourrait emprunter à 3.00
8" Les compagnies de chemins de fer empruntent en 2 1/i, à moins de 3 1/2, amortissement compris ;
9° L'emprunt tonkinois a été émis en 2 1/2 à 87 fr. 50, soit à 2.85 /o, sans l'amortissement.
Entre les taux d'emprunt de la Restauration 6,81 % et celui de 3 %, auquel l'Etat pourrait emprunter aujourd'hui, la diminution est de : 55 %.
Entre les taux d'emprunt de la Monarchie de Juillet 4,56 % et celui actuel de 3 %, la diminution est de 34 %.
Entre les taux d'emprunt de la seconde République 6,64 % et celui actuel de 3 %, la diminution est de 54 %.
Entre les taux d'emprunt du second Empire 4,50 % et celui actuel de 3 %, la diminution est de 33 %.
Et si on compare le taux actuel du 3 % à celui de nos emprunts de 1871 et 1872 en 5 %, quelle énorme diminution de revenu pour nos rentiers !
Les rentes 5 % émises en 1871 et 1872 à 81,50 et 82,50 ont été successivement converties en 4 1/2 et 3 1/2 % : d'ici peu d'années, elles sont appelées à devenir du 2 1/2 %! Entre le taux nominal de 5 % et celui de 2 1/2 %, n'est-ce pas une amputation terrible de 50 % que les rentiers auront subie !
Tous ces chiffres ne sont-ils pas la preuve indéniable de la diminution énorme du revenu sur la rente ? 55 %, 34 %, 54 %, 33 %, 50 %.
(1) Voir suprà, page 553.
QUESTIONS ÉCONOMIQUES : 189C-irOO 637
On peut objecter que la rente est un titre exceptionnel ; sa sécurité est si grande qu'on peut se contenter avec elle d'un revenu moindre. On peut dire que, pour démontrer plus exactement !a diminution du taux de l'intérêt et des revenus des rentiers, il faut porter ses observations sur plusieurs placements et ne pas limiter son examen à la rente française seulement.
C'est donc upe démonstration; nouvelle qu'il est utile d'établir.
Un capitaliste a des fonds à placer. Il divise ses achats : il achète de la rente française, des valeurs à lot?, des obligations françaises et étrangères, des rentes étrangères ; il peut employer ses fonds en escomptant des bons du Trésor, des effets de commerce ; il peut encore les employer en reports.
Or, dans la seconde moitié de ce siècle et depuis vingt ans surtout, la diminution du taux de l'intérêt a été considérable sur tous ces genres de placement :
Sur les rentes françaises, le revenu net est tombé de 4 1/2 et 5 %, à 3 %, soit une diminution moyenne de 36 80 % ;
Sur les obligations à lots, de 4 et 4 1/2 % le revenu a „,îns";?e'*yr*'e baissé à 2 1/2 % et même au-dessous pour certaines ««i^s. d'entre elles : diminution moyenne 41 % ;
Sur les obligations de chemins de fer, de 4 i/2 et 5 %, le revenu a baissé à 2,75 % : diminution moyenne 42 % ;
Sur les obligations industrielles de premier ordre, le revenu a baissé de 5 1/2 et 6 % à 3 1/2 % : diminution moyenne 39 % ;
Jamais le taux de l'escompte n'a été plus bas : pendant de longues années, il s'est maintenu à 4, 5, 6 % ; aujourd'hui, les premiers effets de commerce s'escomptent à 1 1/2 % ; l'escompte vaut 2 à 2 1/2 % ;
Sur les bons du Trésor, le taux normal était naguère ^o»« ^u iréwt de 3, 4 et 5 %, aujourd'hui leur rendement a baissé h i et 1 1/2 et môme, sur les bons à courte échéance, à 3/4%;
Reports. Sur les reports, dont le taux est essentiellement
variable, suivant l'abondance ou la rareté des capitaux, suivant encore la plus grande activité ou inactivité du marché, on pouvait, avant la guerre et pendant quelques années ensuite, faire des placements temporaires -à 4, 5, 6 % : aujourd'hui, on se contante de 2 et 3 %. De ce côté encore, on peut dire que les reports rapportent 60 % moins qu'autrefois.
gers
Fonds étran- , Les fouds étrangers de 1^ ordre rapportaient 5 % : aujourd'hui 2 1/2 et 3 % : diminution moyenne 45 % ;
Les fonds étrangers de 2® ordre rapportaient 6 et 7 % : aujourd'hui 4 % : diminution moyenne 38 % ;
Les fonds étrangers de 3® ordre rapportaient 7, 8, 9, 10 % : aujourd'hui 5 % : diminution moyenne 41 %.
Les obligations étrangères les plus répandues rapportaient 6 % : aujourd'hui elles donnent 3 et 3 1/2 % : diminution moyenne 46 %.
Les conversions diverses de titres et fonds d'Etat produisant 5 et 6 % ont été faites successivement en 4; 3 1/2, 3 %. Entre autres, le 6 % hongrois, qui a valu 75 et 80 francs, a été converti en 4 % à 75 francs, qui, luimême, est maintenant à 104 francs. Récemment^ un
3 % hongrois a été admis à la cote et se négocie à 93 francs, soit 13 points plus cher que le 6 % de 1880.
Le 4 % autrichien-or, émis en 1876 aux environs de 60 %; est à- 105 % ; les emprunts suédois 4 % ont été convertis en 3 % ; les emprunts norvégiens 5 %, 4 1/2,
4 %, .ont été convertis en 3 % ; de même les emprunts danois, les emprunts belges 4 1/2 et 4 % ; les emprunts suisses, les emprunts égyptiens qui, de 7 %, sont devenus du 4 ou du 3 1/2 %. Tous les fonds d'Etat à gros revenus, fonds danubiens, roumains, etc., ont subi des conversions onéreuses pour les rentiers.
. Il n'est pas. jusqu'aux fonds turcs. eùxtmêmes qui^ malgré leur faillite retentissante de 1876, ne se càpita^
lisent aujourd'hui plus cher, c*estrà-dire donnent un revenu plus faible que lorsqu'ils payaient intégralement leurs coupons. En 1860, 1863, 1865, 1869, an a pu acheter des obligations ottomanes coûtant moins de 300 francs, rapportant 30 francs, c'est-à-dire 10 % au moins. Aujourd'hui, les diverses valeurs ottomanes se capitalisent aux environs de 5 à 5 1/2 %.
La baisse du taux de l'intérêt est donc générale, aussi u bause du bien sur les titres de premier ordre que sur ceux de m" générale!' '^*' second ou de troisième ordre.
Parmi les fonds d'Etat de premier ordre, nous pouvons ranger assurément les rentes russes. Il y a peu de temps enooro. toutes ces rentes rapportaient 5 et 6 % même.
Or, aujourd'hui, il n'existe plus de fonds russes 5 % — sauf le 5 % 1822 qui est inconvertible, — tous ont été convertis en 4 %, 3 1/2 et 3 %, et les rentes 4 et 3 1/2 % qui existent encore sont convertibles avant peu d'an^ nées.
Aujourd'hui les fonds russes 3 % se négocient plus cher que les prix auxquels les fonds russes 5 % avaient été émis.
En voici la preuve :
Taux
d'émiiiiiion
o russe 186* 90 00 "y
1881 92ioy„
i h russe 1875 92 30 %
nue.
Que prouvent ces chiffres ?
C'est qu'en 1870, sans remonter plus haut, on pouvait avoir 5,000 francs de rentes 5 % russe pour 80,000 fr. Aujourd'hui, il faudrait débourser 92,300 francs pour avoir 3,000 francs de rentes 3 % seulement, soit une diminution de 48 % sur le revenu.
Ainsi, sur les fonds russes, dont la France possède un capital de 6 à 7 milliards, la diminution du taux de l'intérêt est, on peut le dire, dans la proportion de près de moitié.
Elle est conii- Uu Capital de 100,000 francs placé au lendemain de la guerre, de 1872 à 1875, en valeurs de premier ordre, aurait produit 5,500 à 6,000 francs, soit 5 1/2 à 6 %.
Aujourd'hui, il donnerait 3 %, soit une diminution d'environ 50 %.
En 1869, aux plus hauts cours de l'empire, ce même capital aurait rapporté approximativement 4,500 à 5,000 francs, soit 4 1/2 à 5 %.
Sous Louis-Philippe, 4,000 à 5,000 francs, soit 4 à 5 %.
Antérieurement, le revenu aurait été approximativement de 5,000 à 5,500 francs, soit 5 à 5 1/2 %, mais les .valeurs mobilières, les placements mobiliers étaient peu nombreux et les comparaisons qu'on pourrait faire ne seraient que fort difficilement établies sur les mêmes types.
Ainsi se trouve justifiée une des conclusions de notre travail sur le morcellement des valeurs mobihères : « plus les valeurs mobilières se sont développées, morcellées, plus fintérêt du capital a diminué. »
Voici encore une autre preuve : mettons en présence trois capitalistes achetant les mêmes valeurs, de premier ordre ou considérées comme telles, en 1860, en 1869, en 1896.
Ils achètent, par parties égales, du 3 %. français, des obligations foncières, des 3 % consolidés anglais, du
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5 % italien, des rentes autrichiennes, du 5 % ou 4 1/2 russe, du 4 1/2 belge, des obligations des six grandes compagnies, des obligations autrichiennes et lombardes, etc.
En 1860, ces valeurs diverses auraient rapporté, en moyenne, environ 5,40 % et à peu près le même revenu en 1869. En 1896 et aujourd'hui, la moyenne de ce revenu net serait, sur ces mêmes valeurs, de 3,16 % ''Hviron.
on peut donc dire que de 1860 et 1869 à 1896, le revenu de ces placements divers s'est abaissé de 5,40 % à 3,16 % soit d'environ 41 %.
Si, au lieu d'être divisé, ce placement avait été effectué sur la rente italienne, la diminution du revenu, depuis 1860, aurait été de 25 % et de 50 % depuis 1869 ; sur le 4 1/2 % belge, converti en 3 1/2 et 3 %, de 36 % depuis 1860 ; sur les diverses rentes autrichiennes de plus de 50 % ; sur les obligations lombardes de 44 %.
De 1860 et 1869 à nos jours, la diminution du revenu des rentiers ayant placé leurs capitaux sur les renies et titres mobiliers a donc été de : 25 à 30 % au minimum, 40 % dans la généralité des cas, et bien souvent elle atteint et dépasse même 50 % I Telle est la vérité : tous les chiffres, toutes les constatations le prouvent I
L'abaissement du taux de l'intérêt est assurément un des faits les plus marquants de cette seconde moitié du xix" siècle. Depuis plus de vingt ans, nous l'avions fait prévoir et elle s'est réalisée suivant nos prévisions : les conversions ont succédé aux conversions ; successivement, les placements sur titres de premier choix ont vu leur rendement diminuer de 5 1/2 et 6 ?^ à 5 %, à 4 %, à 3 1/2, à 3, 2 3/4 et 2 1/2 % I II faut aujourd'hui un capital plus élevé des deux tiers et presque du double qu'autrefois, pour avoir le même revenu que jadis ; ce qui revient encore à dire qu'il faut travailler plus de temps qu'autrefois pour mettre de côté la même somme.
Conséquences Lcs rentiers se plaignenl de ne plus pouvoir vivre
pour les rentiei^. , , . , , .. . ,
avec des rentes aussi réduites qui, chaque année, se réduisent encore, alors que leurs charges et la dureté de la vie vont, au contraire, en augmentant.
La hausse des Quaut aux Salaires, nous avons indiqué ailleurssalaires* 100 150 et 200%. ' quelle avait été la décroissance des profits du capital et
la marche ascendante des profits du travail, dans les
grandes entreprises commerciales, industrielles, mines,
houillères. Nous nous sommes appuyé sur des chiffres-
et des documents officiels que nous pouvons encore
compléter.
D'après M. Gheysson, de 1853 à 1884, les salaires des terrassiers ont haussé de 81 % en province et de 100 % à Paris ; les maçons de 78 % en province et de 87 % à Paris ; les charpentiers, de 82 % en province et de 58 % à Paris (1).
On peut admettre, ajoute-t-il, « quelle que soit la difficulté d'une statistique rigoureusement exacte de;^ salaires et la faible valeur des moyennes, que de 1853à 1884, les salaires se sont accrus en moyenne de 2 % par an et que la hausse a été surtout plus sensible pour les salaires les plus médiocres correspondant aux besognes les plus simples ».
M. Emile Chevallier, député de FOise, M. Villey, doyen de la faculté de droit de Gaen, arrivent aux mêmes constatations. M. Chevallier donne même des résultats encore plus élevés : il estime que, dans la seconde moitié de ce siècle, le salaire des journaliers a monté de 150 et 200 %.
M. Renouard a constaté également la hausse considérable des salaires dans findustrie linière, les mines, les houillères, etc.
Il faut enfin se reporter aux travaux de M. Levasseur, au rapport si détaillé et si complet de M. Cheys-
(1) Album de sLciListique graphique, 1887.
son sur les expositions patronales à l'exposition de 1889 et, enfin, au rapport que M. L€on Say a fait à l'exposition de 1889 sur le groupe de Téconomie sociale.
Si l'on établissait un graphique du revenu des capitaux et des salaires du travail, on verrait s'abaisser, d'année en année, la ligne indiquant le taux de l'intérêt, pendant que, d'année en année aussi, on verrait s'élever et grandir dans de plus fortes proportions la ligne des salaires.
Quelle est la conclusion qui se dégage de ces faits ot conséquenc*»
de ces phénomô-
de ces chiffres ? elle est simpte et claire : nés.
l*» Baisse du taux de l'intérêt ; diminution du revenu des rentiers et des capitalistes ; accroissement du nombre des valeurs mobilières ;
2° Hausse des salaires ; augmentation du bien-être des salariés ; accroissement du travail.
Telles sont les constatations rigoureuses qui résul- Icnt des chiffres eux-mêmes.
Sans doute, il existe et il existera toujours de nombreuses misères ; il y aura toujours des pauvres et toujours des riches, comme on verra sans cesse des hommes qui travaillent, économisent, et d'autres qui ne font rien et dissipent ce qu'ils possèdent. Il faut s'efforcer d'atténuer les misères, de calmer les douleurs, d'affaiblir le mal ; mais ce que nous pouvons dire, avec chiffres à l'appui, c'est que jamais, sauf de rares exceptions, les salaires n'ont été plus élevés ; jamais le travail n'a été mieux rémunéré.
Jamais, aussi, les revenus des rentiers n'ont été plus laibles ; jamais les difficultés d'employer avantageusement ses capitaux n'ont été plus grandes.
Les salariés se plaignent de la cherté de la vie, des droits d'octroi, des impôts, etc.
Les rentiers ont les mêmes sujets de plainte : ils ont, de plus, les pertes qu'ils subissent dan? leurs placements.
Le capital est la H nc faut douc pas attaquer le capital, les valeurs
substance de Ta- , .,., ., . • • • .
méiioration po- mobilièrcs, Car ils ne sont rien moms, suivant une puiaire. oxprcssion de Michel Chevalier, que « la substance de
l'amélioration populaire ».
Porter atteinte au capital, au rentier, au capitaliste,
^'est sûrement atteindre le travailleur. Sans doute, le
capital rapporte au capitaliste ; mais il ne rapporte que
par le travail qu'il crée, qu'il développe et qui le repro-
capitaiistos et duit lui-mêmc. Capitalistes et travailleurs doivent vivre
travailleurs doi- . . , . t i i
vent être unis, en paix, cu amis et non en ennemis. Les exciter les uns contre les autres, c'est faire un acte impie ! La misère des uns ne ferait pas le bonheur et la richesse des autres !
LE CHANGE ET LES VALEURS ESPAGNOLES
Dépréciation constante du
Depuis 1881
Une question préoccupante, troublante, pour les détenteurs de fonds et titres espagnols, est assurément celle du change. Chaque jour amène une dépréciation nouvelle ; on en recherche les causes et on voudrait pouvoir dire quand et par quels moyens cette dépréciation pourra s'arrêter.
De 1875 à 1881, sans remonter plus haut, le cours du change de Madrid sur Paris était au pair ou légèrement au-dessus du pair, c'est-à-dire que le papier espagnol était accepté comme équivalent de la monnaie métallique et qu'il pouvait être indifférent d'être payé ou de payer en l'un ou l'autre de ces instruments d'échange.
De 1882 à 1890, les cours moyens du change ont varié de 0,82 % de pert« au minimum à 4,33 % au maximum.
En 1891, ce maximum fut dépassé : on fit 6,56 % de perte, comme prix moyen.
C'est surtout à partir de 1892 que la dépréciation s'est a panirdeiso?. constamment accentuée : i5,42 % de perte en 1892 ; 10,04 en 1893; 19,79 % 1894. En 1895, il se produisit une légère amélioration que la fin de 1896 devait faire disparaître : le prix moyen fut de 15,56 % de perte. L'année dernière, le change a oscillé entre 15, 16, 18. 24 et 25 % de perte. Cette année, au moment où nous écrivons, le change fait près de 30 % de perte, ce qui veut dire que 100 pesetas de papier espagnol valent seulement 70 fr. 92 de monnaie d'or, et, par suite, que pour avoir 100 francs de bonne monnaie métallique, en or ou billets de banque acceptés à l'égal de l'or, comme la bank-note anglaise ou le billet de banque français, il faut donner 130 pesetas.
On peut se rendre compte, dès lors, de Tinfluence Lesperrcsdés
i 1 . 1 jt L' compagnies de
que ces portas au change exercent sur les opérations chemins de fer. des compagnies de chemins de fer qui, payées en papier en Espagne, doivent effectuer en or leurs payements à l'étranger.
Depuis 1891 seulement jusqu'en 1894, d'apn'*c le* rapports officiels des compagnies :
Le Nord de l'Espagne a perdu :
piéceUft
Les Andalous :
piécettes
Pour le Madrid-Saragosse, les pertes ont été les suivantes :
piécette»
La réforme monétaire.
et probablement plus de 6 millions en 1896.
Ce n'est pas tout. A ces pertes au change s'ajoutent celles que subissent les compagnies depuis la réforme monétaire faite par le gouvernement espagnol en 1868.
Dans son rapport de 1894, la Compagnie du Nord de l'Espagne évaluait à environ 35 millions la perte que cette réforme monétaire lui avait occasionnée depuis
Depuis 1891, cette perte n'est pas moindre de 1 million 580,000 francs par an pour le Nord de l'Espagne et de 1,280,000 pour le Madrid-Saragosse.
Si nous ajoutons le montant des pertes au change à celles provenant de la réforme monétaire, nous pouvons dire que, depuis 1891 seulement jusqu'en 1895, les grandes compagnies espagnoles de chemins de fer, Nord de l'Espagne, Andalous et Saragosse, ont perdu, par des circonstances indépendantes de leur volonté, plus de 60 millions : le Nord de l'Espagne, 30 millions 1/2 ; le Saragosse, 25 millions ; les Andalous, 5 millions.
Dépréciation des titres des compagnies.
Qu'on s'étonne, dès lors, de la dépréciation subie par les titres de ces compagnies ! Les actions des trois Compagnies du Nord, des Andalous, du Saragosse, qui, au pair de 500 francs, représentent un capital de 1,500 fr., valent, aux cours de la bourse, 285 francs !
Les actions ne reçoivent pas un centime d'intérêt.
Quant aux obligations, les Compagnies du Nord de l'Espagne et des Andalous ont été réduites à payer leurs
Causes réelles
coupons au cours du change. Au lieu de recevoir 15 et 14 fr. 50 par an, les obligations reçoivent un intérêt variable subissant les fluctuations du jour : à l'heure actuelle, les obligations du Nord de l'Espagne reçoivent à peine 11 francs au lieu de 15 francs ; de 400, 350, 300, les obligations sont tombées à 200, 180, 170 francs ! La Compagnie de Madrid-Saragosse seule a pu lutter énergiquement ; grâce à sa forte constitution et à l'amélioration de ses receltes pendant les exercices 1894, 1895, 1896, elle a continué le payement et l'amortissement en or de ses obligations ; mais elle a dû cesser de distribuer à ses actionnaires le plus modique revenu depuis
Quelles sont les causes de cet état de choses ? Les fluctuations du change et sa dépréciation, ditron. Cette réponse n'est pas, cependant, tout à fait exacte, car « le change, comme le disait M. Léon Say, n'est point une cause, tout le monde sait cela, c'est un effet ». Or, cet rffct, c'est la mauvaise politique financière, fiduciaire . Mauvaise poii et commerciale du gouvernement espagnol qui en est j?"o. responsable ; cette politique a fait tout le mal, il ne faut pas se lasser de le répéter. Quand une nation entretient des rapports économiques et commerciaux réguliers avec l'étranger, quand son crédit inspire confiance, quand ses finances et son budget ne laissent rien à désirer, les perturbations du change ne se pra duisent pas. Les oscillations du change sont limitées : elles ne peuvent dépasser les frais d'envoi de mélaux précieux du pays débiteur dans les pays créanciers.
Entre pays dont l'étalon monétaire est identique, dont le crédit, hors de toute atteinte, inspire à tous la plus absolue confiance, le change subit des oscillations de très peu d'amplitude ; le mouvement dure peu de temps ; les oscillations dans un sens sont très vite suivies d'oscillations en sens contraire, on revient tout naturellement au pair.
L'Espagne a malheureusement diminué, de ses propres mains, cette confiance, cet effet moral, qui. à eux
Crédit extérieur atteint.
Circulation fiduciaire excessive.
Billets et encaisse de la Banque d'Espagne.
seuls, valent tous les crédits. On se rappelle les tergiversations du gouvernement quand il s'est agi de donner satisfaction, l'an dernier, aux demandes des compagnies de chemins de fer, demandes dont il avait luimême et à diverses reprises reconnu le bien-fondé ; on se rappelle encore les discussions aux Gortès, les récriminations ardentes et injustes contre les capitalistes et banquiers étrangers et l'adoption de l'amendement Montero-Rios, dont les conséquences, nous l'avons assez dit à cette époque, devaient être et ont été désastreuses. Voilà les causes premières et non les moins graves du mal !
L'Espagne s'est fermé, comme à plaisir, le crédit extérieur ; elle a indisposé contre elle ses meilleurs amis de l'étranger, nous voulons dire la clientèle fidèle de nos petits capitalistes qui, en échange de ses titres de rentes,^ lui auraient fourni les capitaux, l'or, dont elle a besoin.
Une autre cause a été l'abus de la circulation fiduciaire, le développement des billets d'Etat et des billets de banque; ce papier s'est déprécié de lui-même chaque jour, fiéchissant sous le poids de sa trop grande masse. Plus il s'est déprécié, plus la monnaie métallique s'est enfuie, tant il est vrai, suivant une loi économique bien ancienne^ qu'un financier anglais, sir Thomas Gresham, a formulée ainsi à nouveau : « Dans tout pays où deux monnaies légales sont en circulation, la mauvaise chasse toujours la bonne (1). »
On peut juger de la vérité de ce que nous avançons par la seule juxtaposition du montant des billets de banque émis par la Banque d'Espagne, de l'encaisse métallique et des cours du change.
Nous avons fait ce relevé depuis 1880 :
(1) Money of less value drives out money of more value.
ANNÉES
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Depuis 1891 à fin mars 1897, sans remonter plus haut, la circulation des billets a augmenté de 770 à 1,055 millions, soit en plus 285 millions ; l'encaisse métallique a passé do 250 à 472 millions, soit un accroissement de 222 millions, mais en 1891 Tencaisse-or de la Banque était de 160 millions et rencaisse-argent de 114 millions; aujourd'hui, Tencaisse-or est de 213 millions, c'est-àdire qu'elle s'est accrue seulement de 53 millions, tandis que rencaisse-argent, monnaie dépréciée de 50 %, s'est élevée de 114 à 269 millions, soit 255 millions d'augmentation.
Et ce n'est pas tout : car si, à ces chiffres, sans parler même de la dette flottante qui atteint 485 millions, on ajoute lé montant des avances faites au Trésor par la Banque d'Espagne, le chiffre du portefeuille commercial, le total des prêts sur gages mobiliers, titres, fonds publics, on voit que la circulation fiduciaire a pris un développement démesuré, excessif. La vraie calamité, c'est que l'Espagne, ne pouvant pas vendre son papier
Avances Taites au Trésor espagnol.
aux particuliers à un prix convenable, le fait prendre ci
la Banque d'Etat qui le transforme en papier-monnaie.
Mouvement L^ légère amélioration survenue dans le mouvement
commercial fa- °
vorabie. Commercial extérieur de TEspagne avec notre pays, n'a
pu atténuer cette situation : les exportations d'Espagne en France qui étaient de 17 i, 662, 556 en 1894 se sont élevées à 212,997,278 en 1895 et à 293,203,000 en 1896. Les importations sont restées à peu près stationnaires : 108,721,413 en 1894 ; 108,660,638 en 1895 ; 105,426,000 en 1896. L'Espagne exportait pour 73,126,228 francs de vins en France en 1894 ; 104,347,501 en 1895 et pour 171,993,000 francs en 1896 (i).
Facteurs di- En tcmps normal, cette évolution du commerce de
vers ayant agi '■ ^
on sens inverse. TEspagnc rendant ce pays créditeur de l'étranger au lieu de débiteur, aurait exercé une influence sur le change : mais des facteurs divers et indépendants du mouvement commercial ont agi en sens inverse. Les principaux sont :
1° Les besoins du Trésor et l'augmentation de la circulation fiduciaire ;
2° Les dépenses militaires, les achats de matériel de guerre occasionnés par l'insurrection à Cuba et aux îles Philippines ; le gouvernement doit remettre en or la plus grande partie des fonds qu'il envoie dans ses deux colonies. La conséquence de ces achats continuels qu'il fait à l'étranger est de renchérir chaque jour le prix de l'or ;
3** Les achats faits en France et à Londres de rentes espagnoles pour le compte de banquiers et capitalistes espagnols. Il faut payer ces achats en francs ou en livres sterling ;
4° L'intervention fmancière trop souvent réclamée par le Trésor près de la Banque d'Espagne ;
5** La rupture des négociations engagées à Londres et à Paris pour la conclusion d'un emprunt extérieur, rupture qui a laissé en suspens la question des che-
(1) Voir les documents officiels publiés par la direclion générale des douanes. Livraison de décembre 1896, pages 164 et suivantes.
mins de fer et indisposé le marché financier français, le plus fidèle client de TEspagne.
La responsabilité de celte rupture, on le sait, n'at- M.St'Rio?^"' teint pas la finance française ; elle remonte à M. Montero-Rios et ses amis politiques qui ont fait voler par les Cortès, à la suite d'un discours aussi éloquent que dangereux, un amendement qui traçait un programme irréalisable.
C'est en vain que M. Canovas, dans la séance du S août, prit la défense des capitalistes étrangers qui avaient eu confiance dans les engagements contractés par l'Espagne et montra la nécessité de ne pas s'aliéner leur concours. Les Cortès, séduits par Téloquence de M. Montero-Rios, volèrent son amendement. Nous disions alors que ce n'était pas cette éloquence qui réparerait le mal que l'adoption de l'amendement allait faire. Nous ne nous sommes pas trompé.
Rétablir au dehors la confiance que le pays a laissé prendr""^** ■entamer ;
S'entendre avec les compagnies de chemins de fer pour les aider, dans la mesure du possible, à traverser les difficultés qu'elles supportent et dont elles ne sont pas cause ;
Ne plus user, avec autant de facilité, des moyens de crédit qu'offre la Banque d'Espagne ;
Etablir un budget sur les bases les plus sévères ;
Réduire avec la plus grande énergie toutes les dépenses qui ne sont pas d'une absolue nécessité ;
Hâter la fin de la guerre à Cuba et aux Philippines ; telle est la conduite que l'Espagne doit s'appliquer à suivre.
Nous n'avons, en France, que des sentiments d'amitié pour ce vaillant pays qui a fait preuve, depuis deux cins, d'une grande ténacité, de beaucoup de courage. Nos capitalistes oublieront bien vite les déboires qu'ils
ont subis et lui prêteront encore leur appui : mais à une condition, c'est que la politique économique et fmancière de TEspagne se modifie du tout au tout pour ramener la confiance. C'est ainsi que la dépréciation du change pourra promptement s'arrêter : le relèvement du crédit du pays, la reprise de toutes les valeurs et fonds espagnols, si profondément atteints aujourd'hui, viendront alors par surcroît.
Urçencc d'une solution.
Qu'est-ce qu( la Banque d»
France.
Les services qu'elle a rendus en 1871.
LA PROROGATION DU PRIVILEGE DE LA BANQUE DE FRANCE
Il n'est pas d'affaires — car n'est-ce pas une affaire, celle qui touche aux intérêts du crédit, du commerce et de l'industrie — plus vitales, plus nécessaires ; il n'en est pas de plus urgentes à résoudre que celle de la prorogation du privilège de la Banque de France.
Qu'est-ce, en effet, que la Banque de France ?
C'est l'institution de crédit la plus ancienne qui existe en France. Fondée au commencement du siècle, elle a résisté à tous les événements politiques et financiers, sans manquer un seul jour de rendre au pays et aux particuliers les services qu'on pouvait attendre d'elle. Elle a vu les gouvernements et les ministères succéder aux gouvernements et aux ministères ; elle a assisté, non comme un témoin impassible, à toutes les crises financières, commerciales, industrielles, qui se produisent inévitablement pendant une aussi longue période de temps. Non seulement sa solidité n'a pas été ébranlée, mais c'est grâce à son crédit incontesté que l'Etat, aux heures de crise, a trouvé près d'elle des services que le pays ne peut oublier.
En 1870-1871, alors que la rente tombait à 52, que le gouvernement contractait à Londres l'emprunt Morgan qui lui coûtait 7 1/4 %, amortissement non compris, et que, ces ressources épuisées, il ne trouvait plus d'ar-
gent nulle part, la Banque de France lui avançait 1 milliard 425 millions, d'abord au taux de l'escompta, puis à 3 % et bientôt, en janvier 1872, à 1 %. « Il n'existe pas d'autre banque au monde, comme le disait avec raison M. Burdeau, dans son remarquable rapport du 8 avril 1892, qui ait jamais eu l'occasion de se montrer capable d'un tel rôle ; il n'en est peut-être pas une qui y fût propre. » La Banque d'Angleterre, pour ne citer qu'un exemple, en présence de simples crises financières, a dû réclamer trois fois la suppression de Tact de 1844, qui est sa charte constitutionnelle, en 1847, en 1857, en 1866. En 1892, sans un prêt de 75 millions d'or que lui consentit la Banque de France, elle était réduite à toute extrémité : en ce moment encore, elle est fort gênée ; elle vient d'élever successivement le taux de son escompte à 2 J/2, 3 %, 4 % ; elle peut envier la situation de sa voisine.
Que prouvent tout d'abord ces faits ? C'est que la Banque de France est toujours restée la Banque de France, l'établissement modèle, rendant « service à tous », sans jamais se départir des règles de prudente et sage administration qu'elle tient de ses statuts et de son organisation.
Sa solidité.
Cette stabilité, ce n'est pas, du reste, à son organisalion seule qu'elle la doit : elle en est redevable aussi à la confiance qu'ont inspirée et qu'inspirent ceux qui sont à sa tête.
Qu'on suppose, en effet, les mêmes statuts et la même organisation, avec un conseil de régence et un personnel administratif tout autres que ceux qui s'occupent de ses affaires : la confiance du public aurait été sans cesse en éveil et le degré de cette confiance se serait répercuté sur la valeur même du papier, du billet que la Banque émet.
Confiance public.
Ou
Quelques esprits se figurent, à tort^ que la Banque de France, établissement privilégié, est la banque des banquiers : elle appartient, d'après eux, à une aristocratie financière, jalouse de son monopole, consultant ses propres intérêts avant de penser à ceux du public.
Autant de mots, autant d'erreurs ! La Banque de France appartient à ses actionnaires, c'esL-à-dire à 28,358 personnes possédant moins de 5 actions soit un capital de 17,500 francs. Elle a dans ses caisses 5 milliards en titres divers, représentant plus de 400,000 dépôts ; elle escompte près de 9 milliards d'effets par an sur lesquels près de 1,900,000 sont inférieurs à 100 fr. Plus de 300,000 personnes se servent tous les ans de sesservices financiers, dépôts de titres,: avances, mandats de payement, encaissements divers, etc. ; les petits déposants constituent une notable partie de sa clientèle; les 30 centièmes de ses dépôts de titres sont la propriété de la plus minime épargne ; à la fin de 1895, elle avait dans ses caisses 553,863 obligations de la ville de Paris et du Crédit foncier pour 86,149 dépôts. Ses 3 milliards 650 millions de billets sont entre les mains de tout le monde. C'est, suivant l'expression populaire, de l'or en barre ; ils inspirent une confiance absolue. Les grands banquiers, et nous entendons par là ceux qui opèrent avec leurs propres capitaux, n'ont besoin de personne pour faire escompter leur papier : ils le gardent en portefeuille. Ce sont les maisons moyennes et les sociétés de crédit auxquelles la Banque de France est le plus utile car elleS' renouvellent leur capital en faisant réescompter leurs effets par la Banque.
Mouvement de Dcpuis un quart de siècle, le mouvement économi-
transformation -^ ^ ^
des banques pri- quc ct financier s'est totalement modifié et transformé. On peut dire beaucoup de bien de cette transformation ; on peut en dire aussi beaucoup de mal. Les petites maisons de banque disposant d'un faible capital
(1«> capitaux.
et de modestes ressources ont disparu. Elles n'ont pu lutter contre la concurrence que leur faisaient les sociétés de crédit avec leurs multiples agences qui rendent au public le maximum de services financiers pour le minimum de frais possibles. Cette substitution des grandes maisons de crédit aux petites banques a enlevé au marché financier un contrepoids qui n'était pas sans utilité. De a gros magasins de capitaux » (1) se sont ^ Gros magasins établis dans toute la France et attirent à eux, en comptes de chèques à vue ou à échéance, en comptes courants, en bons de caisse, les épargnes disponibles, en quête d'emploi. En temps ordinaire et normal, ces « gros magasins de capitaux » font l'escompte à prix réduit, au-dessous de celui fixé par la Banque, sMntéressent dans des affaires financières et industrielles, souscrivent ferme — ce qui n'est pas toujours sans danger — I des opérations diverses, emprunts, syndicats, participations, etc., utilisent les capitaux appartenant à leurs déposants, en ayant la préoccupation constante d'avoir devant eux des disponibilités quotidiennes suffisantes pour faire face aux demandes de remboursements qui peuvent inopinément se produire. On assiste depuis quelque temps à ce fait, qui étonne beaucoup ceux qui ne suivent pas les rnouvements économiques : c'est que, dans les périodes de calme toutes les sociétés de crédit font concurrence à la Banque de France et effectuent leurs opérations d'escompte, encaissements d'effets, garde de valeurs, services financiers, etc., meilleur marché qu'elle.
Pourquoi agissent-elles ainsi ? Pourquoi marchentelles et peuvent-elles marcher de l'avant avec tant d'assurance ? Parce qu'elles savent que la Banque de France, c'est la banque de tout le monde, des petits comme des grands : c'est le grand réservoir où vient se déverser, en cas de besoin, tout le portefeuille commercial de la France, escompté par d'autres que par elle.
(1) Voir suprà, page 506.
La Banque de Les sociélés de Crédit, les maisons qui s'occupent d'es-
Franceestlaban- . . ,, . , ,
que et la res- compte, savcnt qu à un moment donné, elles peuvent réescompter près de la Banque leur portefeuille commercial ou déposer, en garanties d'avances, les titres français, rentes françaises, actions et obligations de chemins de fer français, emprunts de villes et de départements, sur lesquels elles ont elles-mêmes avancé des fonds. Dans les temps calmes, prospères, on néglige la Banque de France : pour peu qu'un nuage s'élève à l'horizon financier, commercial ou politique, elle apparaît comme la sauvegarde de tout le monde !
Supprimez la Banque de France : faites une banque d'Etat suivant le système cher au parti socialiste, écoutez les chimères auxquelles se complaisent beaucoup d'hommes politiques qui n'ont pas eu le temps d'étudier à fond ces questions complexes, les capitaux se resserrent et se cachent ; le crédit public et privé traverse une crise ; les banques particulières, les sociétés de crédit, grandes et petites, l'épargne, sont atteintes ; les affaires commerciales et industrielles sont compromises et. avec elles tout le pays !
Telles sont, au début de la discussion qui s'engagera bientôt à la Chambre, quelques-unes des considérations générales qu'il est utile, croyons-nous, de faire entendre en faveur de la prorogation du privilège de la Banque de France.
Le projet de ^ Le gouvemcment n'hésitera pas à mettre la Chambre dler^y.^'^^^^ ^''" cn dcmcurc de se prononcer sur le projet élaboré par le ministre des finances et que M. Georges Gochery a récemment déposé en son nom. La Chambre n'a déjà que trop attendu. Il faut aujourd'hui agir avec énergie et décision ; demain, il pourrait être trop tard.
Mieux que personne le ministre des finances connaît les dangers que font courir au pays les retards
QUESTIONS ÉCONOMIQUES : 1896-iroO 657
apportés à la solution de cette question : il saura dire hautement qu'il faut aujourd'hui être pour ou contre la prorogation du privilège, mais qu'il ne convient pas de chercher encore à gagner des délais. Nous ne devons pas traiter la Banque de France comme une petite banque coloniale, c'est-à-dire proroger d'année en année réchéance du privilège. Il n'y aurait pas de pire solution. La Banque de France, du reste, ne raccepterail pas et elle aurait raison. Il ne faut pas, dans un pays comme le nôtre, être soumis, suivant l'expression d'un de nos amis, député des plus compétents et des plus spirituels, au régime « des billets de banque provisoires ». En parlant haut et ferme, M. Cochery encourra certainement les colères et l'hostilité des députés qui voient partout le monopole, le capitalisme, l'aristocratie financière, mais le pays tout entier sera avec lui et il applaudira à sa fermeté.
L'exposé des motifs du projet ministériel a été dis- ce projet est
^ . ... très avantageux
tribué : il commente les divers articles du projet ; il pour i-Ktat «t le
explique les avantages qui en résultent pour l'Etat et pour le public qui a recours aux services de la Banque ; il ne parle pas des résultats, favorables ou défavorables, qui en seront la conséquence pour les intéressés qui, cependant, ont le droit d'avoir voix au chapitre et de ne pas être ni oubliés, ni sacrifiés : nous voulons parler des actionnaires, des mineurs, des incapables, des femmes mariées, de tous ceux qui, de par hi loi, ont été obligés de placer leurs épargnes sur les actions de la Banque de France et qui ne peuvent aliéner leurs litres ni faire d'autres placements.
Sans entrer dans les détails du projet qui, dans ses grandes lignes, ressemble à celui qui fut déposé par M. Bouvier en 1891 et amendé, en 1892, par la commission de la Chambre et par le rapporteur général, M. Burdeau, nous nous bornerons à dire qu'il était
public.
difficile à un ministre des finances de demander davantage à la Banque et d'obtenir plus que n'a obtenu M. Gochery pour l'Etat et pour le public. Aller au delà serait périlleux. Ce serait compromettre la Banque ellemême, le crédit de ses billets, et altérer la confiance que le monde entier a mise dans ces petits papiers bleus, dont le montant dépasse aujourd'hui 3 milliards 600 millions, et pourra être porté à 5 milliards, si le parlement adopte les propositions du ministre.
Nonveiie ayan- L'Etat Obtient, tout d'abord, que, pendant toute la Tnaat °" '*°"^ durée de son privilège, c'estrà-dire jusqu'en 1920, la Banque ne pourra réclamer « ni le capital ni les intérêts » des 140 millions qu'elle a prêtés au Trésor. Il obtient, en outre, une nouvelle avance de 40 millions, payable à sa convenance. Voilà donc 180 millions, c'està-dire à 2 millions 1/2 près le montant du capital de la Banque de France, immobilisés sans intérêts, jusqu'en 1920, pendant vingt-trois ans. Veut-on savoir quelle est l'importance du bénéfice que cette concession représente pour l'Etat ? Supposez que la Banque de France, n'ayant pas aliéné la disponibilité de ces 180 millions, les place en rentes sur l'Etat : elle obtiendrait tout près de 3 % par an, soit 5,400,000 francs. C'est donc un revenu annuel de plus de 5 millions dont elle fait bénéficier le Trésor. Que produiraient ces 5 millions 400,000 fr. d'intérêts, capitalisés eux-mêmes à 3 % pendant vingt-trois ans (1) ? Presque autant que le capital
a = 180 millions
r=:0,03 log. 1,03 =0,0128272
n = 23 log. 1,03" = 0,2952556
log. a = 8,2552725
log. (l-t- 7)» =0^2952556
log. A = 8,5505281
A = 355,245,082 francs a = 180,000,000
Différence 175,245,082 francs
qui lui est dû : exactement 175,245,082 francs. Cette concession est donc un sacrifice réel que subit la Banque et dont le Trésor bénéficie ; car, supposez encore que l'Etat, sans parler des 40 nouveaux millions qu'il demande, veuille rembourser à la Banque les TiO millions qu'il lui doit ? Il lui faudrait emprunter ces 140 millions et il ne pourrait guère le faire qu'à un taux d'intérêt se rapprochant de 3 %.
La Banque versera à l'Etat, chaque année et par Redevances semestre, une redevance égale au produit du huitième """""^ ^^' du taux de l'escompte sur le chiffre de la circulation productive.
C'est absolument comme si l'Etat stipulait une redevance de tant pour cent sur le coût des billets de chemins de fer. G*est, au point de vue purement fiscal, risquer de faire désirer par l'Etat que le taux de l'escompte reste le plus longtemps possible à un taux élevé et le moins longtemps possible à un taux bas. Une différence do i/4, 1/2 ou 1 % dans le taux de l'esrompte, pendant une durée plus ou moins longue, produit des sommes énormes quand il s'agit d'un établissement qui, malgré la concurrence qui lui est faite, dans les temps calmes, par les sociétés de crédit et banques particulières, fait près de 14 milliards d'escompte, comme en 1895, alors qu'il y a quarante ans, en 1856, son chiffre d'escompte annuel atteignait à peine 6 milliards (5,808,439,489 fr.).
Plus importants seront les bénéfices que le Trésor encaissera de ce chef, plus le commerçant qui désire que son papier soit escompté au plus bas taux, aura le droit de dire que, sans cette participation de l'Etat aux produits de l'escompte, le loyer de l'argent aurait pu être moins élevé.
Si la Banque maintient l'escompte à un taux élevé, on l'accusera de vouloir tout à la fois faire trop gagner à ses actionnaires et à l'Etat. Chaque fois que le taux
de l'escompte sera modifié, c'est le gouvernement qu'on rendra responsable. De là à demander que le ministre des finances ait seul le droit de fixer le taux de l'escompte et qu'aucune modification n'ait lieu sans son approbation, il n'y a qu'un pas à franchir.
Cette clause est, sans doute, plus avantageuse pour le Trésor qu'une redevance annuelle ; elle est plus avantageuse aussi qu'une participation dans les bénéfices, car une société peut toujours diminuer les profits nets distribuables et partageables : il lui suffit d'accroître ses frais généraux, ses dépenses diverses ou ses amortissements. Mais, plus la clause est favorable au Trésor et, par conséquent, au budget, moins bonne elle est pour le commerce et l'industrie. Il se crée, bon an, mal an, près de 30 milliards d'effets commerciaux, qui s'escomptent à la Banque et dans les établissements financiers. Une différence de quelques centimes pour cent en plus ou en moins représente immédiatement, pour le public, un bénéfice ou une perte de plusieurs centaines de millions.
Si l'Etat profite de ce que le public perd ou ne bénéficie pas, où est l'avantage ? Un budget pauvre et des contribuables riches nous semblent préférables, nous l'avouons, à un budget riche et à des contribuables s'appauvrissant de toutes les sommes qu'ils payent à l'Etat, au lieu de les conserver et de les utiliser pouF eux-mêmes. Comme le disait M. Léon Say, « un budget ne peut être régulièrement et honorablement fondé quesur la prospérité de la nation. Un budget riche dans un pays appauvri dévore le pays et se détruit luimême )) (i).
Payement des Payement gratuit des coupons de rentes françaises
tesfetê^^ ^^^^' et valeurs du Trésor, ouverture gratuite des guichets
de la Banque pour les emprunts d'Etat^ versements et
(1) Léon Say : Conférence de Bordeaux, 24 avril 1895.
prélèvements par les comptables du Trésor pour les mouvements de fonds, etc., indiquent les services linanciers que la Banque rendra au Trésor. Nous les avions demandés depuis longtemps ; ce sont là, sans doute, des dépenses et un accroissement de frais généraux pour cette institution, mais ce sont aussi les conséquences du privilège qui lui est accordé.
La disposition nouvelle la plus grave est celle relative à l'escompte, sous les mêmes conditions que les effets Escompte ci-efcommerciaux, des « lettres de change et autres effets '<^^ *«^'^'^«de commerce à ordre qui seront présentés par des assoiations syndicales, agricoles et autres, notoirement -olvables ».
L'exposé des motifs a grand soin de faire remarquer les mesures de précaution qui seront prises. Il est nécessaire cependant, que l'ombre même d'un doute ne puisse naître dans l'esprit du public sur la nature et la valeur réelle des nouveaux papiers qui seront escomptés. C'est le « papier agricole » qui, sous la garantie « d'associations syndicales agricoles ou autres », fait son entrée dans le portefeuille de la Banque de France. On peut assurément compter sur toute la vigilance du conseil d'escompte et du conseil de régence ; mais les hommes changent ; les tentations d'étendre ce service peuvent naître ou être provoquées ; la pression de l'opinion publique, si changeante, si impressionnable, peut faire modilier les meilleures intentions. Il est nécessaire que le billet de banque ne reçoive aucune atteinte; c'est le crédit public et, avec lui, notre sécurité extérieure qui sont en jeu. Il est nécessaire aussi que les pouvoirs publics et le pays tout entier soient constamment mis au courant du mouvement d'entrée et de sortie de ces nouveaux effets.
Nous demandons que la Banque de France soit tenue, " sera bon de
1'^ . ,,. . , . . . , faire ressortir
1 1 avenir, d niscrire sous une rubrique spéciale le cette catégorie montant des effets de cette nature qu'elle escomptera. Sans leSns'!*
Il a été décidé naguère, — nous avions pris l'initiative de demander cette mesure, — que le montant des effets de commerce et des bons du Trésor dans le portefeuille de la Banque, serait inscrit, dans les états de situation hebdomadaire, d'une façon distincte.
La même mesure doit être adoptée pour les effets des associations syndicales, agricoles et autres. Les états de situation de la Banque devraient porter trois rubriques spéciales : 1° effets de commerce ; — 2° effets des associations syndicales, agricoles, etc. ; — 3° bons du Trésor.
De cette façon, le public sera toujours averti.
Nous aurions encore d'autres observations à présenter sur le montant des rentes 3 % qui sont immobilisées dans le portefeuille de la Banque, sur les avances sur titres, sur le montant de la circulation des billets que l'on propose de porter à 5 milliards. Il y a, sur ces divers points, bien des fausses idées qui circulent et qui sont acceptées avec trop de facilité.
Bornons-nous à résumer ici l'impression que nous fait éprouver le projet de loi.
La part du lion L'Etat s'cst réscrvé la part du lion ; l'Etat et le public qui pour ses services financiers s'adresse à la Banque trouvent, dans le projet, des avantages considérables qui ne peuvent être comparés à aucun de ceux qui avaient été consentis par les conventions antérieures.
Les actionnaires sont les moins bien partagés. Ils n'ont pour eux que la durée de leur privilège et la sécurité que peuvent leur donner les opérations d'un établissement aussi solide, aussi bien dirigé et surveillé que la Banque. Tout ce que gagnera le Trésor, toutes les dépenses que les nouveaux services occasionneront au profit du public, ce sont les actionnaires qui les payeront sur leurs dividendes, déjà si réduits. Ce sont surtout les mineurs, les incapables, possesseurs d'actions de la Banque qui en souffriront, car, ne pouvant
raison.
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0 défendre, ils sont bien obligés d'accepter toutes les 'onditions que l'Etat impose à la Banque.
Il était difficile, pour ne pas dire impossible, au m. cochery ministre des finances de demander et d'obtenir davan- î^'"**'*'^**' tage. A ce point de vue, M. Cochery a été plus exigeant, « plus féroce » (c'est là une qualité pour un ministre) que ses prédécesseurs et il a obtenu tout ce qu'il a demandé.
La Banque de France, de son côté, ne pouvait et ne pourrait aller au delà des concessions qu'elle a faites, à moins de risquer de compromettre son propre crédit et de ne tenir aucun compte des intérêts de ses actionnaires qu'elle doit défendre, en définitive, avec d'autant plus de souci que les pouvoirs publics sont plus exigeants.
Entre l'Etat et la Banque, il s'est fait, en quelque un «œord «e sorte, un accord de raison. Des deux côtés, il a été apporté le plus grand désir de satisfaire aux besoins du public et, comme toujours, la Banque de France a fait passer les intérêts généraux avant les siens propres. Nous félicitons le ministre des finances et la Banque de l'entente intervenue et nous souhaitons que la Chambre sanctionne, à bref délai, le projet de loi. Vouloir temporiser pour obtenir davantage serait une illusion et un danger.
N'en déplaise à ceux qui ne voient partout que « capitalisme », « ploutocratie financière », et qui se figurent, de bonne foi, que la richesse et la prospérité d'un pays peuvent s'établir ou se maintenir quand, autour d'eux, le capital et le capitaliste sont inquiets, troublés, ruinés, le projet de loi présenté par M. Cochery est le maximum des concessions que la Banque peut accorder. Nous ajouterons que, plus la situation intrinsèque .Ji:f^2^«,^ de la Banque sera forte et puissante, plus haut même ses actions seront cotées, plus élevés seront ses dividendes, plus haut sera évalué le crédit des billets qu'elle émet, plus grande sera la confiance publique.
accordé le mum.
Ce crédit, cette confiance, n'est-ce pas l'Etat tout le premier qui en profite ? n'est-ce pas là notre véritable Trésor de guerre ? N'y portons pas atteinte.
LES CAPITAUX FRANÇAIS EN ESPAGNE
La dette publique espagnole.
Titres de chemins de fer.
2 >é à 3 milliards d'argent français.
Sans parler de la dette flottante, des dettes de Cuba et des Philippines, des avances faites par la Banque d'Espagne, la dette publique de l'Espagne s'élevait, en 1896, à 6 milliards de pesetas en chiffres ronds, exigeant un service d'intérêt de 315 millions. La dette extérieure s'élevait à 1,971,151,000; la dette intérieure remboursable, à 1,619,500,000; la dette intérieure permanente, à 2,350,808,300.
Presque toutes les compagnies de chemins de fer espagnols ont été constituées avec des capitaux français ; nous sommes intéressés également dans un grand nombre de sociétés industrielles et compagnies financières. En se bornant à évaluer seulement les titres cotés à la bourse de Paris, sans compter les obligations Cuba 3 % et 5 %, la valeur nominale de ces titres divers représenterait un total de plus de 2 milliards 900 milhons ; la valeur réelle, d'après les cours cotés, déduction faite des titres amortis, serait d'environ 1,200 millions.
Nous estimons que l'ensemble des placements effectués par la France en Espagne, tant en fonds publics qu'en valeurs de chemins de fer ou sociétés diverses, dépasse 2 milliards 1/2, si même il n'atteint pas 3 milliards, pouvant se décomposer cGmme suit : 1 milliard à 1 milliard 1/2 en rentes ou fonds espagnols garantis par l'Etat ; 1,500 millions à 2 milliards en valeurs di-
verses, actions et obligations. Ces divers placements peuvent rapporter une moyenne de 5 %, d'après les prix auxquels ils ont été effectués : ce serait donc environ 125 à 150 millions par an que nos capitalistes fran çais percevraient du chef de leurs placements en fonds espagnols et valeurs diverses.
Ces quelques chiffres approximatifs montrent combien la situation de l'Espagne préoccupe nos rentiers. Il y a lieu, sans doute, dans leurs divers placements, de faire une différence entre ceux effectués sur les rentes espagnoles et ceux sur les titres de sociétés diverses, (rest, néanmoins, un gros inconnu qui pèse sur tous ces titres, car ils auraient à souffrir de la dépréciation môme du crédit de l'Espagne et de la situation embarrassée de ses finances.
II; ne convient pas cependant de désespérer encore de *^jP*'* ®*»~** tout, ni de confondre les valeurs espagnoles les unes ^^'^ avec les autres en les mettant sur le môme pied. Bien »iue, malgré les démarches des grandes puissances, les résolutions les plus graves aient été votées par la Chambre des députés et par le Sénat américains, en môme temps que le gouvernement espagnol convoquait les Cortès, il n'est pas encore permis de ne plus avoir confiance dans le maintien de la paix. L'Europe tout entière n'a aucun intérêt à laisser l'Espagne à la merci des Etals-Unis. Si les Ktats-Unis, depuis plusieurs années, s'étaient abstenus de toute ingérence dans les affaires cubaines, il y a longtemps que l'île de Cuba serait en paix. Si même, depuis que l'autonomie cubaine a été instituée par le ministère Sagasta, le gouvernement américain n'était pas intervenu et avait rempli son devoir de bon voisinage, l'insurrection cubaine n'existerait plus.
Bon vouloir de KEspagne a donné toutes les preuves possibles de
1 Espagne. Exi- r- o r- ir
gences des Etats- son esprit de conciliation : elle a tout accepté et tout supporté ; il n'est pas un gouvernement, en Europe et dans le monde civilisé, qui ne reconnaisse qu'elle a le bon droit pour elle. Que son administration à Cuba ne soit pas sans défauts ; que des réformes urgentes soient nécessaires ; que, dans certaines circonstances, les Cubains aient eu à souffrir de la brutalité, de la violence, des exactions d'agents, de fonctionnaires espagnols, personne ne le niera : mais quelles que soient les fautes commises par l'Espagne, elles sont réparables et, en aucun cas, elles ne sauraient justifier l'intervention armée des Etats-Unis.
Cette intervention, du reste, au point de vue de l'équilibre des nations, ne serait pas sans dangers pour les puissances européennes qui, dans les Antilles et du côté des Antilles, ont des domaines coloniaux à conserver, à surveiller. Quelle que soit leur puissance, les Etats-Unis ne seraient pas encore en mesure de résister à un veto de plusieurs Etats européens.
Jusqu'au dernier moment, on peut donc espérer que les Etats-Unis, avant de s'engager contre l'Espagne, réfléchiront. Le maintien de la paix est précaire, sans doute, mais nullement désespéré. Si la guerre éclate, il n'est pas démontré, au surplus, que les Etats-Unis sortent facilement et sans dommages de la lutte.
L'Espagne luttera avec la dernière énergie et elle peut faire beaucoup de mal à son puissant adversaire. Vaincue, elle aura toujours, avec les sympathies de l'Europe, son appui moral et, espérons-le, matériel. Le plus léger succès, au contraire, décuplerait ses forces pendant qu'il affaiblirait d'autant celles des Etats-Unis.
Espérons donc encore que la guerre sera évitée : il nous paraît impossible que, jusqu'au dernier moment, l'Europe ne fasse tout ce qui dépendra d'elle pour l'em-
La n'aurait
guerre qu'un
pêcher. Quant aux porteurs de titres qui, en ce moment, sont complètement découragés et voient leurs valeurs perdre 20, 30, 40 % en quelques jours, nous leur recommandons le calme et, dans tous les cas, nous ne pensons pas qu'ils doivent confondre toutes les valeurs ^'^^pagnoles dans une même défaveur.
Au surplus, la guerre n'aura qu'un temps.
Depuis trois ans, l'insurrection de Cuba a coûté des sommes énormes à l'Espagne ; elle a été cause de l'ac- temps, croissement de la dette flottante, des appels au crédit public ou privé, des emprunts à la Banque d'Espagne, de la hausse démesurée du change, véritable fléau pour les porteurs d'obligations de chemins de fer espagnols. Victorieuse ou vaincue, ce serait, pour cette courageuse nation, la fin des sacrifices. 11 faudrait, sans doute, remanier la dette, peut-être la réduire, mais si cette éventualité se réalisait, les détenteurs de valeurs espagnoles et d'obligations cubaines gagneraient, en sécurité et en accroissement de capital, ce qu'ils perdraient momentanément en revenus. Les titres des compagnies de chemins de fer, les obligations surtout, les actions des grandes sociétés industrielles et minières (Rio-Tinto, Tharsis, Escombrera, Pennaroya, etc.) peuvent avoir à souffrir, pendant quelques semaines, pendant quelques mois, des difficultés extérieures contre lesquelles l'Espagne se débat ; peut-être auront-elles ultérieurement à supporter un accroissement d'impôts — car malheureusement ce sont toujours les rentiers, les porteurs de valeurs mobilières, les commerçants, les industriels, qui paient les frais de la guerre, — mais ce ne serait
icore là qu'une situation momentanée.
L'Espagne a fait preuve, depuis trois ans, d'une trop ^J-flJ^T^ 1grande énergie, d'une trop active vitalité, pour qu'elle demeat. ne se relève pas promptement, en supposant même qu'elle soit irrémédiablement vaincue ; elle a droit au respect de- tous ceux qui pensent encore que la force ne doit jamais primer le droit.
LES CAPITAUX FRANÇAIS EN ITALIE
Les rentes italiennes dans les porte feu il les Irançais.
Payements sur les places étranirères.
Les mouvements de la rente italienne 5 % dans les portefeuilles français et étrangers sont intéressants à suivre ; ils ont une grande importance sur les cours du change et, par voie de conséquence, sur ceux de la rente italienne elle-même. Nous suivons régulièrement ces relevés en nous appuyant sur les documents officiels que nous recevons de la direction générale de la statistique du royaume d'Italie.
Voici, depuis 1875 et par périodes quinquennales, le montant total des payements de rente 5 % que le gouvernement italien a effectués sur les places étrangères :
Payements Années —
— inilliouts
ilo francs
De 1887 à 1893, les payements faits à l'étranger ont été les plus nombreux ; voici, année par année, à quels chiffres ils se sont élevés :
Payements Années —
— millions
de francs
C'est pendant rànnée 1892 que les payements de rente Maxima at-
^ '^ " . , , . . teints en 189s.
;i l'extérieur ont été le plus élevés ; en 1893, ils diminuent un peu ; à partir de 1894, le rétablissement de l'affidavit a. eu pour conséquence de diminuer considérablement les payements extérieurs de rente 5 %.
Ces payements s'élevaient à 127 millions en 1893 : fln 1896, ils n'étaient plus que de 64 millions.
On peut se demander aussi quel peut être, approxi- . Kemises sur
I . j ? Il- ^ ff Paris, Londres et
mativement, le montant des rentes italiennes payées sur BerUn. les grandes places de Paris, Londres, Berlin, à ces diverses dates :
De 1875 à 1881, les statistiques italiennes mentionnent seulement les remises faites, à Paris, à MM. de Rothschild frères. A partir de 1882, les diverses maisons étrangères sont mentionnées. Voici, à des dates correspondantes à celles citées plus haut, quelques chiffres sur les payements effectués à Paris, Londres et Berlin :
LONDRES
BEIILI!!
millions de francs
millions de francs
millions de francs
isy'i...
C'est donc sur le marché de Paris, c'est-à-dire parmi les capitalistes français, que se trouve la plus grosse partie des rentes italiennes 5 %. Il est à remarquer, cependant, que notre stock de rente italienne a diminué, depuis 1882, de 70 à 32 millions ; pendant la même période, le stock de rente 5. % italienne à Londres ^ diminué de 16 à 5 millions ; par contre, le. marché de
Berlin possède 20 millions de rentes italiennes en plus qu'en 1882.
La rente italienne 5 % dont nos capitalistes français sont détenteurs se décompose comme suit :
titres
. 33.328.354 95 de rentes
plac^éeTen^Fran- ^^ ^^ ^^^^ P^^ ^^ ^^^ SCUlCS SOmmCS dOUt 1 Italie CSt
ce. débitrice envers nos nationaux. Indépendamment de
la rente 5 %, nous possédons de la rente 3 %, des obligations pontificales, des obligations des chemins de fer sardes, méridionaux, etc. D'après les remises faites par le gouvernement italien aux maisons de banque françaises chargées d'effectuer ces payements divers pour son compte, on peut approximativement évaluer l'importance des capitaux que nous avons placés sur les fonds italiens ou garantis par le gouvernement italien. Pendant l'exercice 1895-1896, les remises de fonds adressées aux maisons de banque par le gouvernement italien se sont élevées aux chiffres suivants :
de francs
MM. de Rothschild frères 52.7
Crédit industriel et commercial 2.4
Société générale 1,4
Crédit lyonnais 8
Banque de Paris 2
Comptoir national d'escompte dé Paris. 1
Total 57.6
Le montant total des payements faits à l'étranger ayant été de 111,867,646 lires, la part payée en France représente plus de 50 %.
Avec une capitalisation de 4 1/2 %, les 57 millions 6 de rentes diverses italiennes se trouvant en France représenteraient en chiffres ronds 1,280 millions. Avec une capitalisation de 4 %, elles fourniraient un total de 1,440 millions.
Si l'on prend comme base d'évaluation le rendement actuel de la rente italienne qui est de 4,34 % environ d'après le cours de 92 francs, les 57 millions 6 de rentes et valeurs italiennes diverses qui se trouveraient en France, formeraient un capital de 1,327 millions. Nous ne croyons pas que ces chiffres s'éloignent beaucoup de la vérité. En déduisant les sommes approximatives qui peuvent appartenir à des étrangers et celles comprises pour des amortissements, soit environ 300 millions, nous posséderions, en France, un capital minimum de 1 milliard en valeurs et fonds italiens.
En 1893, nous estimions que la France possédait 1 milliard à 1,500 millions de titres italiens. En tenant compte de la diminution des remises effectuées en France, depuis cette époque, par le gouvernement italien pour le payement de ses diverses dettes, notre évaluation actuelle est vraisemblable.
Notre stock de litres italiens est en voie de diminution sensible.
1 milliard à 1 milliard )i de valeurs italiennes en France.
Il n'est pas sans intérêt d'indiquer les fluctuations les plus importantes subies par les fonds italiens :
Depuis 1861, le plus haut cours de la rente italienne 5 % a été de 102 fr. 75 en 1886 ; le plus bas cours, celui de 35 fr. 90 en 1866.
Le 3 % italien a valu au plus haut 71 fr. 40 en 1886 et au plus bas 25 francs en 1861.
Les obligations Victor-Emmanuel 1863 ont valu 356 fr. au plus haut en 1886 et 65 francs au plus bas en 1888.
Les emprunts pontificaux 1860-1864 et 1866 ont valu 102 francs au plus haut en 1886 ; le 1860-1864 a fait 62 fr.
Cours comparés des fonds italiens.
Amitié française favorable aux inlérêts financiers de l'Italie.
au plus bas en 1866 ; l'emprunt 1866 a fait au plus bas 61 francs en 1866.
Pendant les années 1870-71 la rente italienne a varié comme prix extrêmes, de 42 fr. 50 en 1870 à 69 fr. 75 au plus haut en 1871. En 1882, pendant l'année du krack, le plus haut cours fut de 91 fr. 50 et le plus bas de 84.
Le point culminant des fonds italiens a été l'année 1886. Depuis, la politique extérieure de l'Italie, son entrée dans la triple alliance, ses expéditions lointaines ont' causé de grands troubles dans son crédit et ses finances. Nous pouvons répéter aujourd'hui ce que nous écrivions en 1889 :
Tant que l'Italie est restée l'amie fidèle de la France, son crédit s'est amélioré, ses fonds ont haussé, son commerce a augmenté ; à partir du jour où, écoutant les suggestions allemandes, elle a oublié notre pays qui l'a aidée à conquérir son indépendance, son crédit a été atteint, son commerce et son développement économique et industriel ont subi un temps d'arrêt. Voilà ce que disent les chiffres.
Aujourd'hui, un apaisement s'est fait dans les relations politiques entre les deux pays. Nous désirons qu'il continue et qu'il fasse place à la franche amitié qui régnait autrefois entre les deux nations. Ce jour-là, le crédit de l'Italie, sa situation commerciale et fmancière ne tarderaient pas à se relever promptement : les difficultés que ce pays a éprouvées depuis qu'il est entré dans la triple alliance seraient bien vite oubliées et effacées.
LE CANAL DE SUEZ
30 années d'exploitation du canal.
Le canal de Suez a été ouvert à la navigation le 17 novembre 1869. Il n'est pas sans intérêt de mettre aujourd'hui en lumière, par quelques chiffres précis, les résultats obtenus pendant les trente années d'exploitation qui viennent de s'écouler.
i. — Les diverses émissions faites par la compagnie pour se procurer les capitaux nécessaires, actions, l3ons de consolidation de coupons arriérés d'actions, obligations 5 % à lots, bons trentenaires, obligations 3 % \^^ et 2® séries, ont produit un capital de 464 millions de francs sur lesquels il a été amorti 10,032 actions, 6,079 bons de consolidation, 108,187 obligations 5 %, 95,580 bons trentenaires, 6,187 obligations 3 % 1" et 2® séries formant un capital de 72 millions. — Différence 392 millions.
2. — La compagnie a remboursé, en outre, à 500 fr. l'une, soit pour 60 millions, 120,000 délégations qu'elle avait émises à 270 francs en représentation de 50 coupons semestriels de 176,602 actions Suez appartenant au vice-roi ; ces 176,602 actions ont été acquises par le gouvernement anglais, par convention du 25 novembre' 1875 avec le gouvernement égyptien, pour 3,976,583 liv. st., soit 99,414,575 francs. Elles valent aujourd'hui plus (le 618 millions et rapportent au gouvernement anglais, 'iui ne les a pas mises en circulation, plus de 18 millions.
3. — Aux cours du 10 octobre 1899, la valeur des actions de capital et de jouissance, bons de consolidation, obligations à lots, bons trentenaires, obligations 3 %, est de 1,198 millions.
4. — Aux cours du môme jour, la valeur des titres ci-dessus, y compris celle des parts de fondateur et des titres de la Société civile, représente 1,427 millions.
5. — Les actions du canal de Suez, cotées à la bourse depuis 1861, ont valu au plus haut, 3,748 francs en 1898; au plus bas, 165 francs en 1871. En 1869, en novembre, mois de l'inauguration officielle du canal, elles se sont négociées entre 445 et 240 francs. Pendant cette même année, elles avaient fait au plus haut 630 francs.
6. — Le dividende le plus élevé a été de 112 fr. 138 en 1891 ; le plus bas, 25 francs en 1874. — De 1861 à 1870, les actions ont reçu 5 % du capital versé. — De 187i à
1873, elles n'ont rien reçu : les coupons non payés ont été échangés contre des bons de consolidation.
7. — De 1874 à 1898, chaque action de 500 francs a reçu, en intérêts et dividendes, 1,867 fr. 497, ce qui représente une moyenne annuelle de 74 fr. 69, soit 14,93 %.
8. — Les parts de fondateur étaient à l'origine au nombre de 100. Elles ont été ensuite divisées en dixièmes, ce qui en a porté le nombre à 1,000, puis, en 1880, en 100"", ce qui en porte le nombre à 100,000. — En 1873, le 1/100,000'' part de fondateur valait comme cours extrêmes, 44 à 47 fr. 50. Aujourd'hui le 1/100,000* de part vaut 1,390 francs et a rapporté 46 fr. 617 en 1898. Ce dividende de 46 fr. 617 représente la 1/100,000* partie des 10 % des bénéfices nets attribués statutairement aux fondateurs.
9. — Les 15 % des bénéfices attribués au gouvernement égyptien pendant la durée de la concession, jusqu'au 17 novembre 1968, ont été apportés à la Société civile par le Crédit foncier de France qui s'en était rendu acquéreur par contrat du 21 mars 1880, pour une somme de 22 millions. — Il a été créé 84,507 parts d'intérêts qui, aux cours actuels de 2,265 francs représentent une valeur de 191,408,355 francs. La part civile qui valait 597 francs, comme prix moyen en 1880, vaut maintenant 2,265 francs.
10. — En 1870, le transit du canal avait été de 486 navires jaugeant 463,609 tonnes, ayant donné une recette de navigation de 4,345,758 francs. — En 1898, le transit a été de 3,503 navires, jaugeant 9,238,603 tonnes, ayant donné comme recette de navigation, 82,657,420 francs.
11. — Le nombre de passagers était de 26,758 en 1870 ; en 1898, il a été de 219,554.
' 12. — Les 3,503 navires qui ont transité en 1898 appartiennent aux catégories suivantes : steamers de commerce, 2,505 ; — steamers postaux, 719 ; — steamers de commerce sur lest, 104 ; — transports militaires, 70; — canonnières, avisos, corvettes, croiseurs, cui-.
rassés et torpilleurs, 89 ; — yachts à vapeur, 7 ; — remorqueurs, dragueurs et citernes, 9.
13. — Sur ces 3,503 navires, 2,295 battent pavillon anglais ; 356 le pavillon allemand ; 221 le pavillon français ; 193 le pavillon néerlandais ; 85 le pavillon austro-hongrois ; 74 le pavillon italien ; 54 le pavillon ottoman; 49 le pavillon espagnol; 48 le pavillon russe; 47 le pavillon norvégien ; 46 le pavillon japonais ; 8 le pavillon danois ; 4 le pavillon chinois ; 3 le pavillon portugais ; 1 le pavillon argentin ou roumain.
14. — L'ensemble des recettes de la compagnie s'est élevé en 1898, à 87,906,234 fr. 99, chiffre qui n'avait pas encore été atteint depuis l'ouverture du canal et qui, cette année, sera encore dépassé, puisque l'excédent des recettes actuelles est d'environ 5 millions sur celles de 1898.
15. — En même temps que la compagnie a enrichi ses actionnaires, elle n'a pas perdu de vue les intérêts de son personnel : les statuts avaient eu la sagesse de
-erver à leur profit une participation dans les bénénces. Pendant l'exercice 1898, cette participation a représenté, en faveur des employés, une somme de 622,501 fr. 40. Cette participation est égale à celle des administrateurs.
16. — Sur les bénéfices nets répartis en 1898, les actionnaires ont reçu 22,098,800 francs ; le gouvernement égyptien, 4,668,760 fr. 57 ; les fondateurs, 3 milhons 112,507 fr. 05 ; les administrateurs, 622,501 fr. 40 : les employés, 622,501 fr. 40.
Ces chiffres se passent de tout commentaire ; si les actionnaires peuvent se féliciter des résultats brillants que leur a procurés l'œuvre gigantesque du canal de Suez, le commerce du monde entier n'a pas été moins bien partagé ; les profits de toute nature qui sont résultés de l'abréviation de la durée des voyages et du raccourcissement des distances, sont presque incalculables, et nous ne parlons pas des conséquences de la mise en valeur de l'Afrique et de l'Asie. Il iaut mmn>t
de temps aujourd'hui pour se rendre à Aden qu'il n'en fallait, au commencement du siècle, pour se rendre de Paris à Marseille. Le canal de Suez a abrégé de plus de moitié ^la distance qui sépare des Indes les principales contrées de l'Europe el de l'Amérique. De Londres à Bombay, il a diminué la distance de 2,850 lieues ; de Marseille, de 3,276 lieues ; d'Amsterdam de 2,850 lieues; de New-York, de 2,439 lieues.
Telle est, en quelques chiffres, l'œuvre de M. do X»esseps. Qu'on relise le mémoire qu'il adressait, en 1855, au vice-roi d'Egypte, on verra que toutes ses pré visions ont été non seulement confirmées par les faits, mais dépassées.
Tableaux annexes 1. — Plus haut et plus bas cours des actions de Suez de 1861 à 1899
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QUELQUES STATISTIQUES COMPARATIVES
,, , La fortune de
Dans un brillant discours quil prononçait récem- u France, ment au Sénat à l'occasion de la discussion du budget caii?iux." de 1900, M. Caillaux, ministre des finances, montrait que « de tout l'ensemble des chiffres et des documents recueillis, on peut hardiment conclure que, loin de décroître, la fortune publique en France va en augmentant d'une façon continue » (1).
Il nous a justement paru intéres.^ant, au moment où va s'ouvrir l'Exposition universelle de 1900, de relever quelques indices correspondant aux dates des grandes expositions universelles qui ont eu lieu à Paris dans la seconde moitié de ce siècle et de les comparer entre eux. Les rapprochements auxquels nous nous sommes ainsi livré et dont nous groupons les résultats dans le tableau ci-après, corroborent complètement les affirma:
(ions du ministre des finances. i
(1) Sénat, Débats parlementaires, 30 mars 1900. •
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On peut sans doute, par des chiffres présentés avec art, faire dire aux statistiques tout ce que l'on veut qu^elles disent, mais qu'en réalité, elles ne disent pas. On prend, par exemple, comme point de départ d'une comparaison à établir, une année de très grande prospérité : on la rapproche d'une autre pendant laquelle une crise imprévue, un fléau meurtrier, des dépenses urgentes se sont produites, et pendant laquelle encore les recettes publiques ont diminué. Rien n'est plus facile alors que de dire que les affaires de l'Etat et du public vont de mal en pis.
En établissant au contraire des statistiques par périodes moyennes, soit quinquennales, soit décennales, en les comparant entre elles, on arrive à des conclusions qui se rapprochent le plus sensiblement de la vérité.
Il faut surtout envisager les chiffres tels qu'ils sont, sans parti pris, sans idée préconçue, sans passion politique, pour pouvoir en déduire nettement des indications utiles.
Dans nos divers travaux sur les valeurs molDilières, sur les impôts, sur les finances et le crédit, etc., nous nous sommes appliqué à suivre cette méthode et cette ligne de conduite. Nous avons procédé de la même manière pour rechercher précisément à ces grandes dates des expositions universelles de la France, 1855, 1867, 1878, 1889 et aujourd'hui, ce que nous disent les indices économiques, fmanciers, commerciaux et industriels et constater ainsi les progrès, la décadence ou le stationnement du pays.
Indices con- Gcs indiccs sout ceux ci-après : mouvement des caisses d'épargne ; — production des combustibles minéraux; — nombre des machines à vapeur employées dans l'industrie ; — importance du commerce général et du commerce spécial ; — mouvement des chemins de fer ; — mouvement des escomptes ; — mouvement postal et télégraphique; — valeurs successorales; — cours de la rente 3 % et des titres de chemins de fer ; etc.
suites
QUESTIONS ÉCONOMIQUES : 18î)6-1900 681'
Ces indices nous montrent que, depuis 1855 : imporuncc do
CGS COIlStfl.1 A-
La population a augmenté de 3 millions ; tions.
Les fonds déposés dans les caisses d'épargne ordinaires, sans compter les 875 millions reçus par la Caisse nationale d'épargne de 3,087,621 titulaires de comptes, au 31 décembre 1898, ont augmenté de 3 milliards 155 millions.
Le nombre des livrets s'est accru de 5,877,102 ;
Le nombre des élèves dans lo<- lyréos pt collèges a quadruplé;
La production des combustibles minéraux s'est accrue fie 23 millions de tonnes ;
Le nombre des établissements employant des ma- • chines à vapeur a augmenté de 30,000 ;
Le commerce général a augmenté de 6 milliards et le commerce spécial, importations et exportations réu- • nies, de 5 milliards ;
Le nombre de kilomètres de chemins de fer en exploitation passe de 5,526 à 36,934, soit un accroissement de 31,408;
Le nombre des voyageurs transportés s'est accru de :3i0 millions ;
Le nombre de tonnes de marchandises a augmenté de 98 millions ;
Les escomptes à la Banque de France sont en augmentation de plus de 8 milliards et l'on sait, d'un autre r-Até, que, dans les grandes sociétés de crédit, le mou- • ment total des escomptes dépasse les chiffres mômes de la Banque de France ;
Le taux de l'escompte, qui est en ce moment à 3 1/2 après être resté longtemps à 2 1/2 et 3 % est encore en diminution de plus de 1 % ;
Le nombre des objets transportés par la poste s'esl^ accru de 1 milliard 866 millions ;
Le produit des taxes a augmenté de 135 millions ;
Le nombre des dépêches télégraphiques a progressé de 255,000 à 37 milUons ;
Le produit des taxes a augmenté de 35 millions ;
La rente 3 % a haussé de 35 francs, les actions Nord de 1,450 francs ; l'Est de 230 francs ; le Lyon de 790 fr. ; l'Ouest de 400 francs ; l'Orléans de 630 francs ; le Midi de 610 francs. Toutes les obligations de chemins de fer ont gagné près de 200 francs.
Quant aux valeurs successorales, thermomètre probant de l'accroissement ou de la diminution de la richesse publique ou privée — car on admettra bien que dans un pays qui s'appauvrit ou dont la richesse resterait stationnaire, la fortune mobilière représentée par des titres de rentes, actions et obligations, parts d'intérêts ne pourrait s'accroître — l'annuité totale était de 2 milliards 406 millions en 1855 ; elle était, en 1898, de 5 milliards 700 milhons.
Dans ces chiffres, l'annuité mobilière, c'est-à-dire les sommes que représentent les valeurs mobilières comprises dans les successions et soumises aux droits de mutation, était évaluée à :
977 millions en 1855 1,555 — — 1867 2,254 — — 1878 2,513 — — 1889 3,036 — — 1898
C'est-à-dire que cette annuité des valeurs mobilières a plus que triplé, en passant de 977 millions à 3 milliards 36 millions. En d'autres termes, le capital sur lequel l'enregistrement perçoit des droits a triplé sur les titres mobiliers, en même temps que, sur les valeurs immobilières, il a presque doublé, en s'élevant de 1 milliard 428 millions à 2 milliards 659 millions.
Ces chiffres se passent de commentaires ; ils sont éloquents par eux-mêmes et démontrent que la France a continué sa marche en avant, progressive et prospère.
Sans les désastres inoubliables qu'elle a éprouvés en 1870-1871 et dont elle supporte encore le poids, sans les centaines de millions d'impôts qu'il a fallu créer, les milliards qu'il a fallu emprunter et dépenser pour libé-
rer le territoire, reconstituer notre armée et nos moyens de défense, exécuter de grands travaux publics, développer rinslruction publique, reconstituer, en un mot, le pays tout entier, on peut affirmer que ses progrès et sa prospérité auraient été plus grands encore.
ÉMISSION, NÉGOCIATION, PUBLICATION DES TIRAGES EN FRANCE
La loi française du 21 mai 1836 sur les loteries, loi surannée s'il en fut, est appliquée à toutes les publications de tirages de valeurs à lots étrangères non admises aux négociations officielles et à la cote de la bourse de Paris. Un arrêt du 19 mars 1876 a condamné plusieurs directeurs de journaux à l'amende pour publication d'articles, de cotes et de tirages concernant les obligations des chemins de fer ottomans et diverses autres valeurs à lots.
A l'heure où nous sommes, le directeur ou le gérant d'un journal quelconque, politique, financier ou littéraire, si ce journal a publié les annonces ou les résultats d'un tirage d'une valeur à lots étrangère, non cotée officiellement, encourt une condamnation qui, aussi légère qu'elle soit matériellement, entraîne, pendant plusieurs années, l'interdiction des droits civiques.
Aucun journaliste français ne peut, volontairement ou non, sciemment ou par inadvertance, insérer dans ses colonnes aucun tirage de valeurs à lots étrangères sans s'exposer à cette peine véritablement extraordinaire.
Le directeur ou le gérant du journal convaincu du fait incriminé n'est pas frappé en vertu du texte explicite d'une loi spéciale : il est atteint par une interprétation rigoureuse de la loi de 1836 sur les loteries, inter-
Pénalités pliquécs.
prétation que le législateur ne pouvait certes pas prévoir à cette époque et que, sans nul doute, il n'eût pas admise, ap- Toute contravention à cette loi du 21 mai 1836 peut être punie des peines édictées par les articles 410 et 411 du code pénal. Le deuxième paragraphe de l'article 410 dit textuellement que « les coupables peuvent être, de plus, à compter du jour où ils auront subi leur peine, interdits, pendant cinq ans au moins et dix ans au plus, des droits mentionnés en l'article 42 du code pénal ». Or, l'article 42 du code pénal, indique quels sont les droits civiques, civils ou de famille qui peuvent être interdits.
Gomme l'arrêt du 19 mars 1876 a reconnu que l'infraction existe indépendamment de toute intention délictueuse de gérants de journaux et par cela seul que ceux-ci ont la volonté de faire connaître l'existence de l'opération prohibée, on voit que tous les journaux sans exception, sont exposés, par simple oubli, à être atteints des peines les plus rigoureuses.
La question mérite donc, on le voit, d'être examinée de très près. Elle intéresse le public porteur de valeurs à lots tout entier ; elle intéresse toute la presse française.
Cette jurisprudence -est - elle conforme aux vues (lu législateur?
La loi du 21-25 mai 1836 prohibe-t-elle d'une manière absolue la création, l'annonce et la mise en vente de toutes valeurs à lots indistinctement, françaises ou étrangères ?
Si telles sont réellement sa pensée et son but, faut-il la maintenir avec ce caractère de sévérité exagérée ?
N'est-il pas, au contraire, conforme aux intérêts économiques et fmanciers, dans leurs conditions actuelles, d'en modifier les termes et d'en atténuer la rigueur par des tempéraments sans péril pour le crédit public et privé? ■
Telles sont les questions que nous allons examiner.
En 1870, ces questions étaient déjà soulevées à l'occasion d'un emprunt à primes des chemins de fer de la Turquie d'Europe, et une consultation à laquelle la presse donna une grande publicité, affirmait « qu'il n'y avait lieu, en aucune façon, à appliquer à une opération d^ cette nature la loi du 21-25 mai 1836 ».
Cette consultation était délibérée par MM. Sénard, Grémieux, Allou, Lachaud et Laurier, avocats à la cour d'appel de Paris ; Ghambaraud, avocat au conseil d'Etat et à la cour de cassation.
Elle était revêtue des adhésions de MM. Jules Grévy, Odilon Barrol, Le Blond et Plocqué, avocats à la cour d'appel.
• M. Odilon Barrot, vice-président du conseil d'Etat, témoin de la loi de 1836 et l'un de ceux qui l'avaient votée et peut-être provoquée, y adhérait en ces termes expressifs et remarquables :
J'adhère h la consultation. L'interprétation qu'elle donne à la loi du 21 mai 1836, prohibilivo des loteries, est la seule qui soit conforme à l'intention du léi,'islaleur et aux précédents hautement avoués et pratiqués par le gouvernement ; la seule d'ailleurs, qui soit conciliable avec les nécessités du commerce et de l'industrie. — S'il suftisait qu'une convention quelconque oflTrit une chance aléatoire pour être rangée dans la classe des loteries, toute spéculation deviendrait impossible. Ce n'est que dans le cas où Valida est la cause et le but principal de l'opération, que celle-ci constitue une loterie proprement dite ; lorsqu'elle n'est qu'un accessoire, elle est couverte et, en quelque sorte légitimée, par le caractère principal du contrat.
On ne saurait mieux dire : et ces quelques lignes résument à merveille la consultation tout entière.
Sans doute, si l'on s'arrête à une vue superficielle, on peut être tenté d'induire du texte que, du moment où Tespérance d'un gain à acquérir par la voie du sort se mêle à une opération quelconque, cette opération est proscrite par la loi.
Mais le texte lui-même, quand on l'étudié sans passion, se refuse à cette interprétation extrême et ce qui la contredit mieux encore, c'est l'esprit de la loi, mis en lumière par son exécution.
Les chemin de fer turcs.
Consultation juridique.
Opî
difo
inion de M.
Odilon Barrot.
But de la loi Et d'abord, quelle a été roccasian de la loi de 1836, ^^^^' quel but s'est-elle surtout proposé ?
La loi du 21 avril 1832 avait prononcé, par son article 48, l'abolition de la loterie dans toute la France, à partir du l'* janvier 1836.
Cette suppression avait provoqué la création d'un grand nombre de loteries clandestines et des combinaisons de librairie fort semblables, elles aussi, à de pures loteries.
D'un autre côté, des châteaux des bords du Rhin étaient mis en vente sous forme de loteries véritables, puisqu'un seul, favorisé par le sort, devait en être pro-* priétaire, là où des millions de billets devaient ne trouver dans l'opération aucune compensation, si légère qu*elle fût.
Le capital représenté par les billets ainsi jetés dans la circulation, était double et triple de la valeur dont l'adjudication était livrée au sort ; les gouvernements étrangers percevaient sur les billets un droit qui, parfois, équivalait presque à la valeur des propriétés placées dans la dépendance de leur souveraineté.
C'est pour remédier à ces abus que la loi du 21 mai 1836, vint développer le principe posé par la loi du 21 avril 1832.
Son texte. Quc dit-clle ? Scs dcux premiers articles sont ainsi
libellés :
Article premier. — Les loteries de toutes espèces sont prohibées.
Article 2. — Les ventes d'immeubles, meubles ou marchandises effectuée par la voie du tirage au sort, ou auxquelles auraient été réunies des primes ou autres bénéfices dus au hasard, et généralement toutes opérations offertes au public pour faire naître l'espérance d'un gain qui serait acquis par la voie du sort.
Quand on sait quelles circonstances déterminèrent la présentation et le vote de la loi, il est facile de se- rendre compte de sa portée.
Ce qu'elle veut prohiber, ce sont les loteries de toutes espèces... L'article 2 n'a qu'un but : déterminer ce que le législateur entend par loteries, mais sans que, pour cela, l'article premier cesse de fixer le principe même de la loi.
Ceci entendu, il faut se demander uniquement à quels signes caractéristiques se reconnaît une loterie.
La consultation de 1870 en indiquait trois et nous ne pouvons mieux faire que de lui emprunter sa définition :
1° Chance offerte de très gros bénéfices moyennant une très faible mise. Un billet de 50 centimes, par exemple, en face d'un lot de 100,000 francs.
2* Perte totale de la mise pour le plus grand nombre des concurrents.
3" Attribution à quelques contractants privilégiés d'un bénéfice, qui a pour base la perte réalisée par tous les autres.
Là où ces trois éléments ne se rencontrent pas, on peut dire, à coup sûr, qu'il n'y a pas loterie et que la loi de 1836 ne trouve pas son application.
Or, est-ce que les emprunts d'Etat, ceux mêmes des grandes compagnies industrielles ou financières, là où les obligations qui les expriment sont remboursables par voie de tirage au sort, avec des primes directes ou indirectes, estrce que ces opérations, ces combinaisoni constituent des loteries ?
Où est la chance offerte de très gros bénéfices, moyennant une très faible mise ?
Où est, pour le plus grand nombre des parties prenantes, la perte totale de leur mise ?
Où est l'attribution, à quelques privilégiés du sort, d'un bénéfice dont la base est la perte réalisée par tous les autres?
Elles n'offrent rien de pareil.
Prenons pour exemple un emprunt fait par la ville de Paris.
Qu'offre-t-on au public ?
Ce qu'elle prohibe, ce sont les loteries.
Caractéristi(;[ueK d'une loterie.
Ces éléments ne se rencontrent pas dans lus émissions de valeurs à lots.
Exemple: em-
ftrunts à lots de a ville de Paris et du Crédit fon-
Une obligation d'une valeur nominale de 400 francs, produisant 12 francs d'intérêt annuel, souscrite à un taux qui varie suivant les conditions du marché, remboursable au pair quelquefois, ou par voie de tirages annuels avec des lots ou des primes, plus ou moins nombreuses, plus ou moins considérables.
Quelle est la position de celui que le sort ne favorise pas ?
. Il continue à percevoir son intérêt de 12 francs par an ; il garde son titre et, avec ce titre, il conserve la chance de gagner une prime O'U un lot à un tirage ultérieur ; enfm, il possède la certitude, là même où le sort lui serait contraire, d'être remboursé soit au pair, soit à 400 francs, suivant les conditions de son contrat.
Il n'y a là ni chance offerte de très gros bénéfices, en échange d'une faible mise ; ni perte totale de la mise pour le plus grand nombre ; ni bénéfice réalisé par quelques privilégiés du hasard, et qui soit formé de la perte de tous les autres. Donc, il n'y a pas de loterie. Donc, il n'y a pas lieu à l'application de la loi de 1836.
Pour soutenir le contraire, il faudrait prétendre que l'espérance d'un gain à acquérir par la voie du sort, mêlée, même à titre purement accessoire, à une opération de bourse, suffit pour que, par cela seul, elle tombe sous le coup de la loi. Une telle interprétation ;va manifestement au delà, non seulement de la pensée, mais du texte même de la loi.
Ce que proscrit ce texte, ce sont les opérations qui seraient offertes au public pour faire naître l'espérance .d'un gain qui serait acquis par la voie du sort ; mais induire de là que toute opération sérieuse en elle-même, doit être proscrite comme une loterie parce qu'il s'y mêle^ à titre accessoire et secondaire, une combinaison offrant l'espérance d'un gain à acquérir par la voie du sort, c'est dépasser la rnesure ; la loi n'a pu vouloir, la loi n'a pas voulu aller jusque-là. _
La preuve en réside dans l'exécution même .qu'elle a reçue.
Que sont'iês obligations émises par les compagnies^
de chemins de fer, au capital nominal de 500 francs et
il un taux inférieur ou supérieur suivant les conditions
lu marché, remboursables, par voie de tirages annuels,
il II capital de 500 francs?
Dira-l-on qu'elles sont des billets de loteries?
Personne ne s'en avisera. Et cependant, il y a là Tespérance d'un gain à acquérir par la voie du sort. — Le gain c'est le remboursement un an après l'émission par exemple, là où il est possible, sous l'empire du sort, qu'il n'arrive qu'au bout de vingt, trente, quarante ou cinquante années. • . \
Ceci est vrai, à plus forte raison, pour les obligations à lots de la ville de Paris, du Crédit foncier et d'autres encore qu'il est inutile d'indiquer.
Dira-t-on que toutes ces créations ont été autorisées par des lois spéciales, dérogeant à la règle posée par la loi de 1836; que, loin de prouver en faveur de la thèse que nous soutenons, elles en sont la contradiction formelle ; l'exception, là où le législateur a dû intervenir pour la formuler, confirmant le principe de l;i prohibition absolue ?
Tel n'a point été le caractère des lois d'autorisation ; il est facile de le démontrer.
Voici notamment ce que disait M. Rouher à la séance ce que disait du Corps législatif du 10 juin 1866 : '!^\^_ "*'°**^''
Que s'esl-il passé depuis 1836 ? Comnieot celte loi a-t-elle été interprétée, comment a-l-elle été com|irise dans tous les temps, par tous les pouvoirs, par tous les hommes d'Etat appelés à l'appliquer?
Je ne cherche pas son esprit, il est dans la lojrique et dans la raison ; je ne vou\ chercher, quant à présent, que l'application qui en a été faite.
Des emprunts ont été proposés par la ville de Paris; les emprunts ont <jlé effectués... les . lois qui les autorisaient n'avaient pas pour but de permettre la création de primes et de lots; c'oUient des autorisations i 'emprunts purs et simplet
Un votant ces lois, le Corps législatif et, ayant lui, l'Assemblée constituante, ont-ils eu la pensée de déroger, commo le disait l'honorable M...,
il n'y a qu'un instant, à la loi générale par des lois spéciales ? Pas le moins du monde... J'ai lu moi-même tous les exposés des motifîi, tous le* rapports qui ont été faits sur les nombreux emprunts successivement eflfectués par la ville de Paris, en 1848, en 1S51, en I800, en ISGO; jamais on n'a vu dans les lois et primes attachés aux emprunts de la ville de Paris, et qui représentent de 1/2 à 1 1/2 %, jamais on n'y a vu une dérogation volontaire à la loi de 183G.
Il n'en a été dit un mot par personne; on n'a pas considéré que cette opération sérieuse d'un capital emprunte avec un intérêt fixe, et uu simple acces>oire de primes et lots, constituait ce qu'on peut appeler une loterie. Lisez toutes ces lois spéciales faites sur ce sujet, vous n'y trouverez pas une seule mention indiquant qu'on ait volontairement dérogé à la loi de 1836.
La loi a été appliquée par le conseil d'Etat en 1852, en 1859, en 1860; «:n 1852 et 1859 au Crédit foncier; en 1860 au Crédit colonial. — Lisez les statuts de toutes ces compagnies. — Je les ai entre les mains, on y stipule la facidié de créer des primes et des lots, jujqu'à concurrence de 1 % ; et ces primes et ces lots ont été créés par la société du Crédit foncier, ont été créés par la société du Crédit colonial, en vertu de décrets délibérés en conseil d'Etat, et aucun des honorables conseillers d'Etat qui examinaient ces questions avec la sollicitude qu'ils y apportent toujours, n'a eu la pensée qu'il violait, en accordant cette faculté, la loi de 1836. — Vous avez autorisé des emprunts à bordeaux, à Lille, à Tourcoing. Ces emprunts de 14 et de 15 millions ont été eiïectués; ils contiennent des primes et des lots, et les lois qui les autorisaient n'en parlaient pas. — C'étaient de simples autorisations données d'emprunter.
Celle est seule exacU
Si?" Qu'ajouter à cela ? N'est-il pas certain, comme le disait M. Rouher, que la loi n'atteint pas l'opération dans laquelle les primes et les lots sont un accessoire, non sa cause et son but principal.
S'il en est ainsi, dira-t-on, pourquoi en appeler au pouvoir législatif ? Adressez-vous aux tribunaux et faites prévaloir cette doctrine.
C'est précisément parce que les tribunaux, par erreur mais obéissant à leur conscience, voient, eux, dans toute combinaison accessoire de primes et de lots, une loterie prohibée, qu'il est nécessaire de faire intervenir le pouvoir législatif pour décider, par une interprétation souveraine, ce qui a été, à l'origine, et ce" qui devra être, pour l'avenir, le sens de la loi de 1836.
S'il fallait justifier par des considérations économi* ques et fmancières la nécessité de ramener à une for-
QUESTIONS ÉCONOMIQUES : 1896-1900 69t
mule moins exclusive la loi sur les loteries, rien ne serait plus facile.
Quand des faits se produisent et se généralisent dans lin pays, quand ils s'étendent au monde entier, ils revêtrnt un caractère de nécessité qui les impose à la sagesse du législateur.
On peut, suivant que les idées de protection ou les idées de liberté triomphent dans une législation, les réglementer dans l'espoir d'en prévenir l'abus, ou les abandonner à l'initiative individuelle au risque de ces abus eux-mêmes, sous la seule garantie des lois générales. Mais les nier pour ainsi dire, les proscrire, en faire a prion des délits, c'est une tentative qui doit échouer, comme échoue tout ce qui est contraire à la nature même des choses.
Or, qui peut méconnaître le mouvement qui, depuis 1836, en France et partout, a multiplié sous tous les noms et sous toutes les formes, l'emprunt par obligation à lots ou à primes ? Gomment apphquer à ces combinaisons ingénieuses, variées, instruments puissants du crédit, ignorées alors, une lui ((iii. par cela même, n'était pas faite pour elle ?
Comment maintenir cette inégalité choquante d'opérations, identiques au fond par leur mécanisme, et dont les unes, protégées par la loi, ressemblent à de grands privilèges financiers, tandis que les autres sont traquées comme si le fait seul de leur existence était une atteinte à la morale aussi bien qu'à la loi ?
Que les magistrats préposés à la garde des lois et à la protection des intérêts privés se montrent sévères pour la fraude ; qu'ils défèrent sans pitié à la justice criminelle tout ce qui, sous l'apparence d'un contrat sérieux, ne serait qu'illusion, leurre, moyens de s'emparer de la fortune d'autrui, nous le comprenons et nous y ;ipplaudirons.
Mais, par crainte de l'abus, proscrire l'usage; frapper de suspicion des contrats excellents en eux-mêmes par cela seul qu'ils ne portent pas une estampille pri-
vilégiée, cela est contraire aux principes de la liberté économique.
Distinction à faire.
La loi de 1836 doit être modifit'ii ou législativoraent interprétée.
Ce que nous demandons, c'est qu'en maintenant la prohibition des loteries de toute espèce, la loi en détermine nettement les vrais caractères et ne permette plus de confondre avec ces loteries des opérations qui, désormais, appartiennent, comme un rouage nécessaire, à notre mécanisme financier.
Notre but serait incomplètement atteint si, à côté du principe môme de la loi, nous n'en signalions pas des conséquences accessoires et graves, nous voulons parler de l'interdiction de toute annonce de valeurs étrangères à lots ou à primes, de tous tirages, et môme de la cote sur le marché libre.
Là où ces valeurs cesseraient d'ôtre considérées comme équivalant à des loteries, il va de soi que leur annonce cesserait d'ôtre proscrite.
Mais qu'arrive-t-il aujourd'hui sous l'empire de la loi, telle que les tribunaux l'interprètent, en face des notes comminatoires qui émanent du parquet ?
Les journaux français, soucieux de leur repos et de leur considération, cèdent à la menace et gardent le silence, tandis qu'à côté d'eux, des journaux publiés en langue française au delà de notre frontière, font toutes les publications que les journaux français s'interdisent. En fait, le mal qu'on pourrait éviter s'accomplit. Le résultat le plus certain de la prohibition et des menaces de poursuites est de créer une inégalité choquante entre les divers organes d'une publicité spéciale qui devraient, par esprit de justice, ôtre placés sous l'empire d'une même règle.
La vérité, c'est qu'il est impossible d'assimiler à des loteries des opérations qui n'en ont, en aucune façon, le caractère et que la loi de 1836 doit être ou interprétée ou modifiée en ce sens.
LES CAPITAUX FRANÇAIS EN RUSSIE (i)
Dans le rapport que nous présentions en 18^. au nom du comité des valeurs mobilières, à rinstitut inler- Dalional de statistique, le montant des valeurs mobilières russes — titres de fonds d'Etat, actions et obli- Liations, parts d'intérêts, sociétés financières, commerciales, industrielles — était évalué d'après les cours (M)lés au 31 décembre 1805, à 25 milliards 'i39 millions 111, 439 fran<>.
D'après une stalisliciiic récente établie à la date du valeurs russes, r*" janvier 1000 par le liullctm russe de statistique et de législation comparée, le capital « nominal » de Tintégralilé des valeurs mobilières créées en Russie s'élèverait à 32 milliards 46 millions ; la valeur « vénale », :« milliards 46 c'est-à-dire établie d'après les prix auxquels les titres SI nom'iimi.*^^'* leurraient être vendus ou néprociés, représenterait dans son ensemble un total de 34 milliards et demi de francs. 34 raiiiiards ><
^11 1 1- i- # •« 111 . 1 ^ . on valeur vénal.-.
Gette statistique faite avec tout le soin que la rédaction du bulletin russe apporte dans tous les travaux • lu'elle i)ublie, mérite la plus grande attention.
Les 32 milliards de valeurs russes (capital nominal). Réi.ariition de «|ui existent, se diviseraient comme suit : ISure!*'"'^'' ^""^
ni!llloii-i de fraïu-H
Valeurs à retenu fi.rc :
Rentes, obligalions, etc 26.2(>9.8
Valeurs à revenu variatile :
Actions de rlieninis«de fer 333.5
Actions et part» d'intérêt do socit:U>s i-oinmcr-
ciales et industrielles 5.U3.0
ToJal 3ii.04r>.3
La valeur nominale de ces titres est évaluée au pair : (;'est-à-dire 100 francs pour les rentes, 500 francs pour
les actions ou les obligations ; mais cette valeur nominale doit être complétée par plusieurs renseignements essentiels si l'on veut que cette statistique des valeurs mobilières soit complète. Il faut indiquer : ce que les titres divers ont coûté approximativement à leurs détenteurs*; — ce qu'ils rapportent ; — ce qu'ils valent aux cours cotés à la bourse ; — ce qu'ils représentent comme plus-value ou comme moins-value.
Leur coût: 28 Pour répondre à la première question : Combien les milliards. ^^ milliards de titres russes divers ont-ils pu coûter
à leurs détenteurs ? il faut subdiviser les divers modes de placements. Ainsi, les rentes russes 1867-18(59 ont été émises, en moyenne, 38 % au-dessous du pair ; les consolidés 4 % ont été émis, en moyenne, à 9 % audessous du pair, ils remplaçaient des rentes 5 % émises elles-mêmes 20 et 25 % au-dessous du pair ; les rentes russes 3 %, qui ont remplacé aussi des rentes émises à un taux d'intérêt plus élevé, ont été placées à 79 fr. 75 pour l'emprunt 1891 et à 92,30 pour l'emprunt 1896. Dans ces dernières années seulement, quelques emprunts ont été émis au pair, aux environs et même audessus du pair.
Tous comptes faits, on peut réduire de 15 % environ la valeur nominale des titres divers russes à revenu fixe et, par conséquent, les 26 milliards de fonds russes correspondraient à un débours global de 22 milliards et demi.
Les valeurs à revenu variable, comme les chemins de fer, ont été acquises, à l'origine, 20, 25 et même 30 % au-dessous du taux nominal. D'autres actions et titres industriels ont été acquis, au contraire, bien au-dessus •du pair. D'après la statistique précitée, le total général de cette rubrique pourrait s'élever à 5 milliards 250 millions de francs.
De ces évaluations diverses, il résulterait que, si l'ensemble des valeurs mobilières russes, fonds d'Etat compris, représenta un capital nominal de 32 milliards, le capital effectivement déboursé s'élèverait à près de 28 milliards.
Ces titres divers rapporteraient environ 1,468 mil- ^ .^""'"'^^^^î?" • lions : 1,065 millions pour les titres à revenu fixe ; i()3 millions pour ceux à revenu variable.
Aux cours de fln décembre 1899 ou du 1* janvier 1900, cette masse de titres, aux prix auxquels ils se négocient, accuserait une valeur vénale de 34 milliards.
L'ensemble des valeurs mobilières russes rapporterait donc 4 1/4 % par rapport au prix d'achat, 4,31 % j).ir rapport h lonr prix nrinol.
* Sur l'ensemble des valeurs russes, quelle peut être, ^ la p^^i <io u
. ,^ Frantc.
approxmialivement, la part qui se trouve en France, appartenant à des capitalistes français ? Nous ne croyons pas nous éloigner beaucoup de la vérité en /'Viiluaiit de 7 milliards à 8 milliards environ le moulant diis titres russes que nous possédons. Les 7 milliards représenteraient à peu près 30 %, soit le tiers des 22 milliards (prix approximatif d'achat) de la totalité des fonds russes et titres à revenu fixe : les 8 milliards représenteraient le quart, soit 25 % du montant total des valeurs mobilières russes, fonds d'Etat compris, créés en Russie. Cette proportion, comme nous allons le montrer, est même de beaucoup trop faible pour certains emprunts d'Etat, tels que le 4 % or 1889, le 4 % or 1890 (2*, 3« et 4« émissions) ; le 4 % or 1893 (5« émission); les consolidés 4 %, l", 2«, 3* séries ; le 3 1/2 or 1894 ; le 3 % or 1891 et 1896 ; le 3 1/2 or 1894 ; le 3 % 1896, 3« émission.
Dans tous les cas, c'est la France où ces rerites sont le plus répandues, ainsi qu'en font foi les payements de coupons effectués à Paris, chez Mi\I. de Rothschild •
frères, à la Banque de Paris et des Pays-Bas, au Grédit lyonnais, au Comptoir national d'escompte, chez MM. Hoskier et G*®, etc., ^paiements comparés à ceux effectués sur les places étrangères.
Voici, en effet, la comparaison exacte des payements de coupons de rente russe effectués, en 1899, à Londres, Berlin, Amsterdam, New-York sur les emprunts
4 % 1889 et
fS.95G i2.5o4.bii
. Pour remprunt 4 % or 1893, 5° émission, il a été payé, en coupons, en 1899 : à Londres, 512 livres sterling ; — à Berlin, 27,662 marks ; — à Amsterdam, 5,950 florins ;
— à New- York, 17 livres sterling; -— à Paris, 4,702,765 f.;
— soit une annuité globale de 7,755,336 francs.
L'emprunt russe
or 1894 (6® émission) a néces-
sité de la part de la Russie, po-ur le payement des coupons en 1899 : à Londres, 7,805 livres sterling ; ^ à Berlin, 83,804 marks ; — à Amsterdam, 401,065 florins ; — à, New-York, 780 livres sterling ; — à Paris, 11,345,830 francs ; — soit une annuité globale de 18,955,251 francs.
Les obligations consolidée
p■^ 2^ et 3*^ séries sur
une annuité globale de 94,212,933 francs ont nécessité, en 1899, le payement de : 132,543 livres sterling à Londres ; — de 216,379 marks, à Berlin ; — de 61,497 livres sterling, à New-York ; — de 60,367,890 francs, à Paris. Pour les emprunts russes 3 1/2 or 1894, 3 % 1891, 3 1/2 .1894, 2® émission, 3 1/2 or 1896, 3^ émission, voici la pro-
portion des payements faits en France avec les annuités i^iobales de ces emprunts : nous négligeons les payements faits à rétranger qui sont aussi minimes que ceux effectués pour les précédents emprunts.
GLOBALE
PAYEMKXTS faits
KTt KRANCE
PROPORTIO.N
3 y. or 1804
luillioni»
«le franc*
l4.888.a6i l6.47i»ï6 B.BiB.rxK)
ll.OOO.OOO
million!!
do fnncn
lo.836.cjBB i3.6a3.3ri 4.603.371 10. 100. oto
3 "„ or 1S9I
3 ^ or IK'Jl ',..»,'.,'..'...,
3 "„ or 18yfi
Récapitulons et résumon.s ces divers chiffres : nous nous bornons à mettre en regard les annuités nécessaires au service des divers emprunts russes et aux sommes payées, en 1899, en France, pour le service desdits emprunts :
PAYEMENTS
faits
F..** FRANCC
en 1891»
PROPOimON
millionn «le francit
ao.K 1B.4 la.B
B,B la.o
millions .le franc-.
4 "„ 1890 ii» èmiKsion)
4 "'„ i8îK) (3» émission)
4 "„ 18yi (4« rmissi«.n)
4 "„ IKIH (6* émibsion^
Consolides 4 % (1", 2«, 3* émiss.).
3 ", isîM
Totaux
Ainsi, rien !que sur ces dix catégories d'emprunts russes, les plus connus, qui représentent un capital do ') à 0 milliards do francs, sur uho annuité globale iiui
7 à8 milliards de valeurs russes en France.
exige 212 millions, il est payé, en France, 145 millions, c'est-à-dire 08,91 %. En d'autres termes, et en chiffres ronds, sur 100 francs que la Russie doit payer, en intérêts, aux porteurs des titres de ces dix emprunts, il est payé près de 70 francs aux rentiers français ; c'estràdire encore que sur les 5 à 6 milliards qui représentent les seuls emprunts désignés ci-dessus, nous en possédons, en France, un capital de 3 milliards et demi à 4 milliards.
En bornant nos évaluations à ces seuls emprunts, sans parler des autres titres russes que possède la France, titres d'Etat, obligations de chemins de fer, de villes, foncières, valeurs industrielles, on voit que le chiffre de 7 à 8 milliards auquel nous évaluons le mon tant de nos placements en titres divers russes doit se rapprocher sensiblement de la réalité.
Les dépôts de fonds russes à la Banque de Fran-
Pour terminer cette statistique, ajoutons que la Banque de France possédait en dépôt, dans ses caisses, au 31 décembre 1899, près de 31 millions de francs de rente de divers titres russes. La progression du nombre de dépôts dans les caisses de la Banque de France est curieuse à suivre, depuis 1895, époque à laquelle ce service, gratuit pour les déposants, a commencé à fonctionner.
Dépôts de titres russes exprimés en francs de rente
millions (le franc»
31 août 1895 3.6
24 décembre 1895 '. . . 9.2
30 juin 1896 14.7
31 décembre 1896 : 18.9
30 juin 1897 21.9
31 décembre 1897 24. l
30 juin 1898... : 26.3
31 décembre 189S 28.0
30 juin 1899 29.3
31 décembre 1899 30.5
Aux chiffres des dépôts faits à la Banque, il faudrait ajouter le mouvement général et le montant total drs titres russes, de catégories diverses, qui se trouvent lans les caisses de nos autres grands établissements linanciers : Crédit lyonnais. Comptoir national d'escompte. Crédit foncier, Société générale, Crédit indusliiel et commercial, etc., banques et sociétés particulières ; il faudrait évaluer aussi ceux que détiennent les l)orteurs de titres qui conser\^ent leurs valeurs chez eux, ou qui les déposent à Tétranger, — et le nombre en est assez grand, — sans parler des valeurs déposées <lans des coffres-forts en location, et qui échappent à. tout recensement de la statistique.
La France ost^ on le voit, créancière de la Russie, f,.,lni'," **{rJ^çàrs pour des capitaux énormes : 7 à 8 milliards de francs. «^vaUMiis ms Rien que pendant la période qui s^écoule de 1884 à 1898, )o montant des titres russes timbrés à Paris représente un capital nominal de 5,821,981,009 francs (1). Sur 20 à •J5 milliards de valeurs et fonds étrangers que nous possédons, plus de 30 % au moins sont constitués en titres russes. Sur Tensemble des valeurs mobilières que possèdent nos capitalistes français, 80 à 85 milliards, près de 10 % sont constitués en valeurs russes.
Ces chiffres s'appuient sur des documents certains. Xous les avions établis, à diverses reprises, dans nos statistiques et travaux antérieurs : ils se trouvent aujourd'hui confirmés par les documents précieux que le Bulletin russe de statistique [inancière et de législation a recueillis en suivant la méthode et le cadre que nous avions indiqués à Tlnstitut int^Tuational de statistique.
Nous n'avons pas à regretter, chez nous, d'avoir aidé par nos capitaux au développement du crédit de notre
(1) Maurice Jobit, Rt^gime fUeal des valeurs mobilières étrangères en France (1900).
Résultats }rén«.'ralement satisfaisants d«> ces placements.
Accords coinniei'»:iaux nécessaires.
puissante alliée, la Russie. Tous les fonds d'Etat russes auxquels nos rentiers se sont intéressés ont très régulièrement payé des intérêts rémunérateurs et sont tous, ou presque tous, plus haut cotés que leur prix d'émission. Sur les valeurs industrielles, à revenu variable, les résultats n'ont pas été aussi satisfaisants. Si quelques sociétés sont en pleine prospérité, d'autres, au contraire, ont subi de nombreuses déceptions. Elles ont à lutter, entre autres diflicultés, contre le prix et la rareté de la main-d'œuvre et, surtout, contre les impôts et les taxes douanières.
Quoi qu'il en soit, la Russie est un grand et riche pays, ayant des ressources variées, mais par cela même ayant toujours besoin de gros capitaux pour mettre en valeur les richesses de son sol et donner à son commerce et à son industrie toute l'expansion désirable.
Ce qui ressort de cette statistique, c'est que la France n'a pas ménagé son concours financier à sa puissante et fidèle alliée, car dans aucun pays du monde les valeurs russes ne sont aussi répandues que chez nous. Nous lui en fournirons de plus nombreux encore, le jour où les relations commerciales entre les deux pays, établies sous un régime plus libéral facilitant l'entrée -en Russie des produits commerciaux français deviendraient plus étendues.
Le commerce d'exportation françai.s en Russie n'est pas ce qu'il devrait être si on le compare à celui de l'Allemagne et de l'Angleterre. ï^es exportations d'Allemagne en Russie ont été, en 1898. de 523 millions ; celles d'Angleterre, de 296 millions ; les nôtres ont été seulement de 70 millions. Cette situation devrait facilement s'améliorer par un accord commercial équitable.
LE CHANGE
Le change représente une opération qui consiste : j^ènniuon du 1** à échanger une monnaie contre une autre monnaie ; 2° à solder d'un pays à un autre des sommes plus ou moins élevées.
Les payements s'effectuent au moyen d un ordre écrit i\v payer, c'est-à-dire de la lettre de change, afin dévil(T le transport encombrant et coûteux des espèces métalliques. La limite à partir de laquelle il peut être avantageux d'exporter du numéraire s'appelle le Gold-. Point.
Les opérations de banque qui découlent du change o,M,aiion8q.ii peuvent se diviser en trois parties principales : Iilang". '^'^
i' Achat et vente de lettres de change de l'étranger ou sur l'étranger ;
2° Achat et vente des monnaies étrangères et des matières d'or et d'argent :
3° Achat et vente de lon.l.- dLl.il cl aiilr. -. xil.urs mobilières nationales ou étrangères.
Le cours du change représente le prix auquel se négocient journellement les lettres fournies sur l'étranger ; ce cours est variable comme celui de toutes les marchandises, il donne lieu à des transactions et à des spéculations.
Le pair du change entre monnaies étrangères est le taux auquel les diverses monnaies comparées entre elles donnent une égale quantité de métal fin. Dans ce cas, il n'y a ni prime à recevoir, ni perte à subir dans l'échange des valeurs qui se négocient d'un pays sur un autre.
Ceci posé, quelles sont les causes qui influent sur les changes et les rendent favorables ou défavorables à
Causes in- uH Davs, et quclles en sont les conséquences générales?
fl liant sur 1 •• _^ \ , . ». , • ,
change. PouF bien faiFc connaître et apprécier les changes,
nous nous attacherons, avec soin, à ne donner que des définitions courtes et précises ; nous serons ainsi facilement compris.
L'or est le type de la monnaie d'échange internationale à cause de sa fixité actuelle ; tous les pays civilisés acceptent en payement ce métal à un prix déterminé, parce qu'il est possible de faire monnayer tous les lingots d'or dans tous les hôtels des monnaies à un taux connu d'avance.
Les pays qui se servent de l'argent sont forcés de le garder pour la circulation intérieure et ne peuvent régler à l'étranger avec ce métal par suite de sa dépréciation.
Est-ce à dire que les pays qui se servent de l'argent doivent avoir un change inférieur ? Ce serait inexact.
La nature du mét^l dans un pays n'a aucun rapport avec l'état réel du change. Un Etat qui n'a que rétalon d'or n'est pas plus à l'abri d'un change déprécié que celui qui n'a qu'une circulation en argent.
Par exemple, pendant une période prospère, un pays n'ayant que de l'or voit ses changes favorables pour deux raisons : la première, c'est que l'Etat n'a pas fait d'emprunts à l'étranger et n'a aucune sortie de numéraire à effectuer de ce fait ; la seconde, c'est que les exportations ont été toujours supérieures au chiffre des importations.
Ce double fait implique des rentrées constantes, un accroissement de richesse qui rend le change de plus en plus favorable. Mais qu'il se produise un fait imprévu, que l'Etat se lance dans des dépenses exagérées, que les emprunts se succèdent rapidement, si le pays n'est pas assez riche pour les souscrire, il faut faire appel aux capitaux de l'étranger. Que de mauvaises récoltes ou autres événements viennent rompre l'ancien équilibre, les changes se retournent contre le pays,
il faut payer en or et rimprévoyance de l'Etat n'a fait ({u'aggraver cette situation, au point que tout l'or du pays se trouve exporté en quelques années et que Ton irrive fatalement au cours forcé des billets de banque. Il n'y a plus de métal disponible et la situation du pays va toujours en empirant.
N'a-t-on pas vu l'Italie qui, par suite de son admission dans l'Union latine a exporté non seulement son or, mais tout son argent, écus et monnaie divisionnaire, au pair, pour ne plus avoir qu'une circulation en billets de 2 francs, 1 franc et môme de 50 centimes. Les transactions môme au-dessous de 50 centimes se faisaient en timbres-poste. Depuis, sa situation s'est améliorée, puisqu'elle a pu reprendre sa monnaie divisionnaire, mais non pas ses écus.
Si, au contraire, un pays à étalon d'argent reste dans l'état de prospérité indiqué tout dabord, il n'y a pas de métal à exporter, l'or vient de lui-même, les changes restent toujours favorables à ce pays qui s'enrichit chaque jour et, si on le paye en argent, comme tous les Etats ont conservé le monopole de la frappe, il n'ac- •eptera les lingots d'argent qu'au cours du métal. En admettant que l'Etat achète ces lingots pour les transformer en monnaie nationale, il prendra tout le bénéfice entre le cours du métal et la valeur de ces pièces et ce bénéfice est pour la collectivité du pays représenté par l'Etat. La situation du Mexique est un exemple frappant de ce fait.
Que viennent donc faire dans ces conditions les théories du métal déprécié par rapport aux fluctuations du < liange ? Le premier pays se ruine malgré son or, le -t'cond s'enrichit malgré son métal-argent.
Les deux causes primordiales qui influent sur le change sont donc :
1* Qu'un Etat ne compromette pas ses finances par finances saines, -os dépenses exagérées et par son imprévoyance qui le rendent tributaire de l'étranger ;
roi
Exportations 2° QuG le pavs solt asscz ricne pour produire en arti-
c'ompensant les '^ *" r f
achats à réIran- clcs d'exportatiou toutes marchandises pouvant compenser et au delà ses besoins d'achat à rétranger.
On peut faire venir de l'or de l'étranger avec tous les sacrifices possibles, mais si les deux positions indiquées ci-dessus n'existent pas, l'or n'y restera pas quoi qu'on fasse, à moins qu'on ne le mette en réserve dans des banques contre des billets et avec la sévère défense de l'en laisser sortir, par exemple, la Valuta autricliif^nnc qui n'a pas encore pu être mise à exécution.
Le change n'en sera pas amélioré pour ce fait et nous le verrons monter à 10, 20 et 30 % (]e p(Mle, malgré toutes les mesures prises.
Un pays est donc comme un particuHer : s'il esl éco^ nome, s'il dépense moins qu'il ne gagne, sa situation reste prospère, il s'enrichit au lieu de se ruiner;. et quand le pays s'enrichit, il a des changes favorables.
Eiu'o 0**^"^*^ '" ^^ ^^ '^ ^"^ deux pays en Europe qui aient pu constituer une dette formidable sans voir leurs changes dépréciés : ce sont TAngleterre et la France, parce qu(^ tous les emprunts d'Etat ont été souscrits, sauf de très faibles parties, par leurs nationaux et que tous les impôts perçus dans ces deux Etats servent à payer les rentiers du pays au lieu d'être exportés à l'étranger.
L'Allemagne et la Belgique ne sont pas encore arrivées à cet état de richesse qui permet à un pays de souscrire et de garder les emprunts émis par l'Etat, mail il y a lieu de supposer que, dans un certam nombre d'années, ces pays rachèteront leurs titres a l'étranger. C'est un fait que l'on peut déjà constater pour les Etats-Unis qui reprennent peu à peu toutes leurs obligations de chemins de fer et autres titres autrefois souscrits en Allemagne, en Angleterre et en Hollande.
Nous ne parlons pas des fluctuations du change qui . ne sont que temporaires et n'ont que des influences
passagères. Il y a, dans tous les pays, des époques d'achats et de ventes et il est facile de comprendre qu'au moment des achats, s'il n'y a pas contre-partie complète et absolue dans les ventes, le cours du '•hange en subit le contre-coup.
Une mauvaise récolte en France peut nous obliger à importer en fort peu de temps 150 à 300 millions de céréales ; pendant cette période, nos changes seront mauvais, mais ils se rétabliront bien vile à l'aide de nos coupons de valeurs étrangères et de nos exportations de marchandises.
La spéculation joue aussi un grand rôle sur les cours du change ; les achats énormes de litres mobiliers peuvent momentanément modifier Téquilibre, mais il se rétablit souvent très rapidement.
L'intérêt de l'escompte trop bas par rapport à Tintérèt perçu dans les pays voisins fait naître des tirages qui constituent de véritables prêts à termes et rendent temporairement le pays débiteur des Etals voisins. La surélévation de l'escompte est dans ce cas un remède souverain.
Lorsque, dans un pays, les changes sont sérieuse- Effeu désas.
..... ,1 . j^ 1 4 •! treux d'un chan-
iiient atteints, quelles conséquences en découle-t-il, ge déprécié, soit pour le pays lui-même, soit pour les pays étrangers ?
On peut poser en principe qu'un change déprécié de 15 à 50 % est désastreux pour un pays. Cela indique d'abord sa situation précaire d'emprunteur qui n'a pas les moyens de payer ses créanciers.
Certaines industries du pays à change déprécié peuvent en profiter pour exporter à l'étranger, dans des conditions qui deviennent d'autant plus favorables que la vente des produits leur laisse un bénéfice énorme sur le change, mais beaucoup de ces industries seraient-
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elles viables autrement ? C'est un point difficile ù fixer.
En admettant que ce soit un bénéfice pour quelquesuns, l'intérêt général du pays en souffre ; tout ce qu'il faut acheter à l'étranger et que le pays ne produit pas, est payé d'autant plus cher, l'importation a beau se réduire au strict minimum, la perte est bien plus sensible pour l'ensemble du pays que le bénéfice de quel- ((ues industriels ou producteurs de matières exportables.
Par contre, les pays voisins voient se dresser devant eux une concurrence difficile à combattre, puisque les marchandises manufacturées ou exportées peuvent être vendues à perte sur leur prix de revient et laisser un bénéfice par suite du change ; que, d'un autre côté, ces voisins qui exportaient des marchandises dans le pays à change déprécié, ne trouvent plus d'acheteurs par suite de l'augmentation qui en résulte pour les consommateurs ; d'où Ton peut conclure qu'un change déprécié est non seulement ruineux pour le pays où il existe, mais désastreux pour ses voisins.
l'Etat Çs^'^iause ^^ P^^^ ajoutcr quc lorsque le change atteint une de la déprécia- pcrtc aussi grande, ce n'est paS, en général, une situation élevée du .. . , . • i i • n • .1
change, non la tiou commercialc ct industnellc qui en est la cause, mcSe. '^^"'~ mais le plus souvent la gestion de l'Etat qui n'a pas étéassez réservé dans ses dépenses et dans ses emprunts. Il ressort de tous ces faits que le change est l'une des manifestations les plus éclatantes de la solidarité qui rapproche les peuples et les intérêts et ses mouvements sont le guide le plus certain pour apprécier avec justesse les lois générales qui gouvernent les marchés financiers et le commerce extérieur, en même temps qu'il est le reflet exact de l'état économique des peuples.
(^LhSll(».\> KcoNoMli^LES : 1800-1900 707
LES CAPITAUX ET L'ÉPARGNE EN FRANCE
A la fin de juillet 1900, d'après les derniers bilans publiés, les capitaux appartenant au public, déposés tant à la Banque de France que dans les principaux «'tablisseinents de crédit, remboursables à vue, se contentant d'un minime intérêt et même ne recevant aucune rémunération, comme ceux déposés à la Banque (le France, s'élevaient à 1,705 millions. C'est le chiffre le plus élevé qui, croyons-nous, ait encore été atteint.
Dans ces mêmes établissements, les capitaux rem- Bépou? à tu( boursables à vue, sans compter ceux déposés à long semtiti li^^crl terme, s'élevaient à la fin de juillet^ en 1897 à 1 mil- '"** liard 550 millions 2 ; en 1898 à 1,594 millions 2 ; en 1899 à 1,569 millions 9.
Depuis l'année dernière, l'accroissement n'est pas moindre de 136 millions.
Voici, pour chacun de ces établissements, le relevé que nous avons établi :
ÉTABLISSEMENTS
ItattqHe df Fraii
Comptes I Paris
courants. ( succursales
Crédit foncier DèpùtM el comptes courants
Comptoir national d'escompte Dépôts à vue
Crédit lyonnais Dépôts à vue
Société générale Dépôts à vue
Crédit industriel et commercial Dépôts à vue ,
Totaux. .
millions de fraoci
Hi.9
Nous avons pris comme termes de comparaison, pour ce relevé comparatif, los bilans au 31 juillet auxquels nous avons Thabitude de nous référer dans nos statistiques : les mêmes relevés établis fin août et fin septembre ne s'éloignent pas sensiblement de ces résultats qui montrent l'abondance énorme de l'épargne française.
A ces chiffres importants, il faudrait ajouter : Autres dépits. {o Lgg capitaux déposés dans les autres banques de Paris et des déparlements, qui ne publient pas de bilans mensuels ; Capitaux (lis- 2** Ccux quc le public a l'habitude de détenir toumains de lours jours dispouiblcs daus ses propres caisses, pour faire i. b. SS.U.. face à des besoins imprévus ou à des emplois pressés. On sait que, par habitude de prudence, le capitaliste français ne place pas, suivant un vieux dicton, « tous ses œufs dans le môme panier ». Il met des titres divers en portefeuille, varie ses placements, laisse une partie de ses capitaux en dépôt dans plusieurs sociétés, mais conserve toujours, chez lui, une réserve disponible on espèces et en billets de banque.
Nous pouvons donc démontrer, en toute assurance,
que les capitaux appartenant à l'épargne, déposés dans
les grands établissements financiers, sans parler des
4 milliards des caisses d'épargne, représentés par des
Les ressources tïtrcs dc rcutcs sur l'Etat, dépasscut, à l'heure actuelle,
mWi'aX^"''^' 2 milliards.
Ces capitaux On uc Dcut dire assurément que ces ressources abon-
sont utilisés par , , . , , . ,, i ^.•^• '
leursdétenteurs. dantcs soicut sans cmploi. Car elles sont utilisées par les banques qui les reçoivent en dépôt. Il est clair, comme nous l'avons fait maintes fois observer, que les banques et sociétés de crédit, de même les caisses d'épargne qui acceptent des versements du public, ne
reçoivent pas des capitaux uniquement pour avoir le -ouci de les conserver, de les tenir, au premier signe, i la disposition des déposants et de leur payer, par -urcroîl, un intérêt. Pour se couvrir de leurs frais et trouver, à leur tour, une rémunération convenable, elles sont obligées de les faire fructifier. Elles emploient les capitaux qui leur sont déposés en escompte de papier commercial, en reports, en avances sur titres, m participations diverses : elles ont soin de faire leurs ^
placements de telle sorte qu'elles puissent toujours les réaliser presque instantanément pour faire face aux demandes de remboursement.
11 en est de même des caisses d'épargne. Ces institu- !• en ««i ,^i«
» .° même dans les
lions si utiles, si nécessaires, ne reçoivent pas de 1 ar- caisses : ciépargent uniquement pour le mettre dans une caisse et le ^"*^' rembourser avec des intérêts. Le public sait fort bien <|ue les caisses d'épargne, avec les fonds qui leur sont versés, achètent des rentes sur l'Etat : l'intérêt qu'elles payent à leurs déposants est prélevé sur les arrérages qu'elles perçoivent elles-mêmes sur leurs titres de rente ; elles en déduisent seulement leurs frais d'admiiiistration.
Envisagée au triple point de vue de leurs dépôts, de , suuaiion des
^ t- t' .,,.»» établissements
leur portefeuille et de leurs ressources mimédiatement de crédit. réalisables, la situation de nos grands établissements • le crédit est excellente. Fin juillet, le portefeuille du Comptoir national d'escompte, du Créilit lyonnais, de la Société générale, du Crédit industriel et commercial, sans parler des autres chapitres de l'actif, tels que les espèces en caisse et dans les banques, les reports, le portefeuille des valeurs mobilières, les avances sur titres, etc., s'élevait à 1 milliard 437 millions, alors que le montant des dépôts à vue, comme on peut en juger, s'élevait à 1 milliard 95 millions. De plus, k cette même date, les encaisses or, argent, billets de banque, de ces grands élablissements, dépassaient 200 millions. Voici le relevé du portefeuille commercial et des dépôts à vue (în juillet 1899 et î\n juillet 1900 :
Lrur purto»
feuille connnercial. Les dépôts»
vu«.
ÉTABLISSEMENTS
Comptoir national (Pcsconipte. .. .
Crédit lyonnais
SociiUé générale
Crédit industriel et conimerpial..
POKnF£llLLE CONIERCIAL
JUILLET
millions de francs
JUILLET
millions de franis
DÉPOTS A VUE
JUILLET
millions de francs
JUILLET
millions do francs
Situatfon fa- VOTable fi uni que.
La petite épargne l'ait défaut à l'Angleterre et à l'Allemagne.
. La situîition de nos grands établissements de crédit qui reçoivent des fonds en dépôt et les emploient aussi avantageusement qu'ils le peuvent et avec la plus sévère prudence, est donc forte et saine. Nous pouvons ajouter que, sur aucun marché du monde, on ne trouverait, en ce moment, une telle abondance de ressources, une clientèle aussi nombreuse de petits éparg^heurs, pas même aux Etats-Unis qui, après avoir autrefois demandé à l'Europe les capitaux nécessaires à son outillage actuel, ont ouvert cette année leur crédit et leurs marchés à la riche Angleterre et à l'exubérante Allemagne.
Il y a peu de temps, l'Angleterre, pour son dernier emprunt en bons de l'Echiquier, s'est adressée à New- York pour en placer une grande partie : dans ces derniers quinze jours, rAlîemagne, au grand étonnement et mécontentement des Allemands eux-mêmes, qui semblent froissés de voir que, pour une « misérable » somme de 100 millions, leur pays devienne tributaire de l'étranger, s'adressa en Amérique, par l'entremise de banques américaines, pour placer 80 millions de marks, c'est-à-dirè 100 millions de francs. Cette émis-, sion fut immédiatement couverte par les demandes des banques et compagnies d'assurances.
Ce qui manque aux Anglais et aux Allemands c'est la petite épargne, qui, au moment voulu, sort de son
« bas de laine » ses écus et ses billets de banque et sous- <Tit aux emprunts nationaux. Uelte clientèle existe-trelle lUX Etats-Unis ? Nous en doutons. Le petit rentier amé- . aux Eiats-ums
'^ également.
ricain, le petit capitaliste yankee que nous nous flgu* ions peut-être exister de New-York à San-Francisco ou lepuis l'Alaska jusqu'à la Nouvelle-Orléans, est encore, I riieure actuelle, à l'état embryonnaire. L'Amérique possède de puissantes sociétés composées d'opulents actionnaires, disposant de grosses fortunes et de riches riipitalistes : mais ces derniers ne font pas comme nos petits rentiers, ils n'emmagasinent pas un litre pour se liorner à en détacher les coupons ; ils se préoccupent iirtoul de la plus value à réaliser. Aussi, quand les luprunts anglais et allemands donneront aux gros < îipitalisles américains des béDéhces qu'ils jugeront sufllsants, on peut être certain qu'ils ne s'attarderont pas à les conserver : il faudra que tôt ou tard, la <lrande-Bretagne et l'AUemagne reprennent et absorbent les titres que, dans un moment de gêne, ellef^ ont ainsi négociés pour se procurer des ressources pres- H'es.
Dans le cours de cette année, nos rentiers français , placements er-
foctucs par 1 1-
ont continué leurs placements habituels : ils ont acheté porgne. • M bourse ou souscrit aux guichets des compagnies, comme d'habitude, des millions d'obligations de chemins de fer et du Crédit foncier, des litres de rentes ; ils ont souscrit à l'augmentation du capital de la Société générale de 120 h 160 millions, ù celle du Comptoir national d'escompte de 100 à 150 millions; à celle du «Crédit lyonnais, de 200 à 250 millions; à celle du Crédit industriel et commercial, de 60 à 80 millions. Ils ont absorbé, il y a trois mois, 50 millions d'obligations* Lombards 4 % ; ils viennent, en quelques jours, d'acheter pour pareille somme d'obligations de chemins autrichiens 4 %; entre temps, ils ont participé, avec un
Lourdes charges fiscales.
Recelte des cbemins de fer.
Compte courant du Trésor à la Banque.
eng-ouement peut-être excessif mais qui est dans leur caractère, à la création ou au développement d'une quantité d'entreprises de transports électriques, métropolitain, tramways, etc. Le capital nominal de diverses valeurs de cette nature, admises à la cote depuis 1 ^ commencement de cette année, atteint une centaine de mil lions et 123 à 150 millions au cours de la bourse. Nos commerçants et nos industriels ont dépensé des sommes considérables pour mettre leurs produits on évidence à l'exposition universelle, ils ont semé dans l'espoir de récolter ; d'autres, croyant faire d'exci'llents placements comme les rentiers de 1889 qui avaient acheté de la tour Eiffel, ont perdu un certain nombre de millions en s'intéressant dans des entreprises dites « attractions » dont la plupart, nous l'avons dit, dès le premier jour, n'étaient pas viables ; en même temps, capitalistes, rentiers, commerçants, contribuables payent sans fléchir, et par anticipation, à l'Etat, aux départements et aux communes, plus de 4 milliards d'impôts, c'est-àdire la charge la plus lourde qu'aucun autre peuple ne supporte.
Malgré cet énorme fardeau, les recettes budgétaires sont en augmentation sensible et sur les prévisions et sur les chiffres comparés de l'année précédente.
Les recettes de chemins de fer sont en accroissement de plus de 65 millions.
Le compte courant du Trésor à la Banque de France qui est, en réalité, la pierre de touche des ressources immédiates de l'Etat, malgré les millions que la guerre .de Chine a coûtés et coûte chaque jour, magré les millions qui ont été volontairement remboursés aux gros déposants des caisses d'épargne pour ramener le montant de leurs dépôts à un chiffre inférieur à 2,000 francs, malgré les dépenses de toute nature nécessitées sans cesse pour les armements de la guerre et de la marine, — ce co-mpte courant, disons-nous, s'élevait au 27 septembre à 349 millions, en augmentation de près de"
100 millions sur l'an dernier ; de 20 millions sur 1898 ; de 70 millions sur 1897 ; de 45 millions sur 1896.
L'encaisse-or de la Banque de France, qui s'élevait au de^aïanque' "*'' • lébut de cette année à 1 milliard 865 millions et fin mars, à la veille de l'ouverture de l'exposition, à 1 milliard 943 millions, dépasse 2 milliards 290 millions, au t octobre, et atteint, avec le métal-argent, 3 milliards 416 millions : c'est un chiffre formidable que les encaisses réunies des Banques d'Angleterre, d'Aile* magne, d'Autriche-Hongrie, d'Italie et autres petits Etats européens arrivent à peine à égaler. A fô3 millions près, l'encaisse métallique de la Banque de France est égale à sa circulation de billets. Cette situation est exceptionnellement brillante ; elle peut nous permettre d'envisager avec calme les embarras monétaires et financiers des autres pays ; elle montre que nous n'avons aucun souci à avoir des quelques exportations de numéraire que pourrait peuUêtre rendre nécessaire I insuffisance de la récolte des céréales.
Ressources de l'épargne extrêmement abondantes, situation o. plus de 2 milliards n'attendant que Toccasion de se pla- ?îuè4meni*S*iî^ ccr, trésor public bien pourvu, situation monétaire et "*' fiduciaire hors de pair, marché financier dégagé d'engagements exagérés, situation budgétaire excellente, rentrée des impôts en excédent et par anticipation, telle est, en quelques mots et en quelques chiffres, la situation envisagée au point de vue économique et financier. Elle montre qu'on doit avoir confiance dans l'avenir et la sécurité de nos finances ; elle affirme la vitalité de notre pays ; nulle part ailleurs on ne pourrait en montrer une semblable. Elle permet de dire aussi que le jour où les affaires de Chine seront terminées, pour peu que la politique intérieure et extérieure fasse trêve, le marché financier n'aura jamais eu autant d'éléments pour entreprendre une grande campagne d'affaires.
Pour compléter cette étude, nous croyons devoir donner un tableau comparatif des bilans de la Banque de France de 1885 à 1900, ainsi que de ceux des principaux établissements de crédit à la date du 31 juillet, pour les mêmes années 1885 à 1900.
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Résultats en mitions de francs
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IF. — Bilans des établissements de crédit : i885, 1890, i8y5, 1899, 1900
(Suite.) Réiultattt en millions de francs
NATURE des
LES EMPRUNTS PUBLICS FRANÇAIS DEPUIS 18G
3 % — 5 % — 3 ?o AMORTISSABLU
Emprunts blics.
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Nous publions ci-après un tableau des divers emprunts publics effectués en rentes françaises depuis 1868. Nous indiquons l'importance des emprunts, les sommes souscrites, le nombre de souscripteurs, le montant des souscriptions irréductibles, les prix d'émission, les cours cotés pendant la souscription. Cette statistique est établie d'après les documents parlementaires et les rapports mêmes des ministres des fmances sur les résultats des emprunts :
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Les souserip. Le noiTîbre des souscripteurs aux divers emprunts
feurs de ces em- . „ . .
piunis. -effectués depuis 1868 se fixe ainsi :
EMPRUNTS
NOMBHE
cIo
sorscniPTEiRs
83VÎ.798 O'j.yyo 33i.yoG 9.%.'.i76 Si 5. 44»
isyi ...
Le nombre des .«souscripteurs est loin de représenter le nombre réel des personnes qui ont pris part à la souscription. Guniine le faisaient remarquer, en 1886 iM. Carnot et en 1891 M. Rouvier, dans leurs rapports au président de la République sur les résultats de ces emprunts, un nombre considérable de petits capitMlistes ou de petits commerçants recourent, pour la gestion de leurs intérêts, à l'intermédiaire des ban(iues et des établissements de crédit et leurs souscriptions sont comprises en bloc dans celles de ces intermédiaires.
On notera qu'en 1881 le nombre total des souscripteurs a été égal à celui des souscriptions irréductibles ; pour cet emprunt, aucun droit de préférence n'avait été accordé ; le ministre des finances s'était réservé le droit de statuer sur les demandes de coupures de 15 francs de rentes. Il en a été de même pour les emprunts de 1886 et 1891..
Pour l'emprunt de 1886, la réduction proportionnelle a fait échoir à chacun des souscripteurs 4,5725 % de sa souscription. Il a été alloué 3 francs de rente à toute souscription qui; s'est trouvée réduite à moins dé 3 fr. par l'application du coefficient de 4,5725 %. Pour celui de 1891, la réduction proportionnelle a fait échoir à chacun des souscripteurs 5,875 %. Il a été alloué 3 fr. de rentes à tout souscripteur qui s'est trouvé réduit à moins de 3 francs par l'application de ce coefficient de 5,875 %.
Les cours colés sur les renies aaciennes pendant la courscotés
f pendant la sous-
souscription ont toujours été supérieurs à ceux de mpuon des em*
,, , . . prunts.
rémission.
En 1808,
valait 1 fr. Go de plus que le 3 )„ uuu
le 5 % anc. — le 3 % amort.—
anc. —
1 fr. 30 el G fr. 60
1 fr. OG et G fr. 50
1 fr. 30 et 0 fr. 65
1 fr. t>5 et G fr. 50
1 fr. 9o et 1 fr. 40
2 fr. 55 et i fr. 45 ± fr. 75 et i fr. 50
3 % — 5 % - 3 % — 3 % amor.
3 *';; nouT.
Ces chiffres prouvent qu'à toute époque l'emprunt nouveau à émettre a été présenté au public plus bas que le cours coté sur les rentes anciennes.
L'écart de cours existant pendant la souscription entre la rente ancienne, en circulation, et la rente nouvelle à émettre, n'a jamais été moindre do n "^.o on 1884 et s'est élevé jusqu'à 2 fr. 75 ert 1891.
Tous les ministres des finances ont tenu à avantager les souscripteurs en leur offrant la rente nouvelle à des prix, inférieurs à ceux cotés sur la rente ancienne.
L'emprunt de 1868 a été couvert près de 30 fois ; l'emprunt de 1870, émis après nos premiers désastres de 1870, a été couvert à peine une fois ; l'emprunt de 1871 a été couvert 2 fois 1/2 ; celui de 1872, de 3 milliards 1/2, 1? fois ; celui de 1881 a été couvert 14 fois 1/2, mais il a
II beaucoup de peine à se classer ; l'emprunt de 1884 a
té couvert 3 fois 1/4 en comprenant, comme libérées, toutes les souscriptions en rente non libérée ; l'emprunt fie 1880 a été couvert 21 fois ; celui de 1891 près de 17 fois.
Depuis 1808, quelles qu aient été les lluctuations des •ours, quels qu'aient élé les événements politiques inté-
leurs ou extérieurs qui aient précédé ou suivi ces -;rands appels à l'épargne, tous les souscripteurs à nos
Emprunts couverts plusieurs fois.
Avantages des souscripteurs.
emprunts nationaux qui ont eu confiance dans le crédit de notre pays, dans sa solvabilité, ont fait le placement le plus modeste, mais le plus tranquille et le plus fructueux.
Les souscripteurs aux deux emprunts en 3 % émis en 1868 et 1870, le premier à 69 fr. 25 et le second à 60 fr. 60 ont eu à supporter les tristes effets de la guerre et de la Commune : ils ont vu la rente 3 % tomber à 50 fr. 35 le 28 mars 1871, dix jours après la proclamation de la Commune. Or, depuis 1892, le 3 % a atteint et dépassé le pair ; il dépasse aujourd'hui 101 francs après avoir valu au plus haut 104 fr. 50 le 13 septembre 1894 et 105 fr. 25 le 10 août 1897.
Les souscripteurs aux deux emprunts en 5 %, émis en 1871 et 1872, ont vu leurs rentes converties successivement en 4 1/2 et en 3 1/2 % ; mais, malgré cette réduction d'intérêt, le 3 1/2 % vaut encore 17 et 19 francs plus cher que les cours d'émission des rentes 5 %. ■ La rente amortissable, émise en 1881 à 83 fr. 25, vaut 16 fr. 65 plus cher que son prix d'émission.
La rente" amortissable, émise en 1886 à 76 fr. 60, donne 23 francs de bénéfice à ses souscripteurs.
L'emprunt 3 % 1886, émis à 79 fr. 80, donne 21 fr. 20 de bénéfice par 3 francs de rente ; celui de 1891, émis à 92 fr. 55, donne 8 fr. 45 de bénéfice par 3 francs de rente.
çaue estïe ut^ê ^^^ prouvcut CCS faits ct CCS chiffrcs ? C'est que la (l'épargne par reutc frauçaisc, le titre d'épargne par excellence, a été le meilleur et le plus sûr de tous les placements. La raison en est bien simple : nous la développions dans un travail paru il y a déjà bien longtemps. Si nos conclusions pouvaient paraître trop optimistes, alors qu'au lendemain de la guerre, pendant la période de nos grands emprunts nationaux, nous faisions prévoir la rente au pair et la conversion de ces rentes 5 % émises
i 17 îr. 50 el 15 fr. 50 au-dessous du pair, nous pouvons constater aujourd'hui que ces prévisions ont 616 dépassées.
(( Pourquoi, écrivions-nous (1), l'Etat emprunteur offrel-il une aussi grande garantie à ses cr6anciers ? C'est que la dette de la nation, de la soci6lé française tout entière, est substituée à celle d'un monarque ou d'un règne. Quelles que soient les fautes politiques d'un gouvernement, ces garanties ne sauraient être sérieusement ('branlées ; l'opinion, le marché des fonds publics peuvent en être impressionnés, mais plus do craintes, plus linquiétudes sérieuses, l'Etat est là, immuable, Adèle à lui-même, ayant le sentiment de sa propre grandeur, de -;i prospérité ; la nation ne s'abandonne pas ; elle a inté-
t cl vivre, à faire face à ses engagements, à soutenir le gouvernemi-nt qui lient en ses mains sa destinée ; il y a futre tous une solidarité telle que la force même des I lioses veut que chacun concourt au salut de l'Etat ; or, le salut de l'Etat, c'est le salut même de ses créanciers. »
Nous n'aurions pas un mot à retrancher aujourd'hui ces appréciations émises il y a près de trente ans. Aussi vives que soient les discussions parlementaires, qu'il s'agisse de questions politiques, financières ou budgétaires, il est un point sur lequel tous les partis ont d'accord : c'est la sécurité absolue de la rente franlise ; c'est la confiance qu'elle inspire et mérite d'inspirer à tous les capitalistes, grands et petits. La rente lïançaise est l'expression du crédit de l'Etat, c'est-àdire de la nation elle-même. On peut objecter, il est vrai, que si la rente française pouvait être un bon placement alors qu'elle valait 60 francs, 80 francs, 85 fr., 90 francs, 95 francs, le placement n'est plus aussi avant.igeux alors que le 3 % est au pair et au-dessus du |)air..Nous répondrons à cette objection, sans même
1 Voir suprà, page 3, Les origina de la rente française.
insister sur rabaissement du rendement des capitaux, qu'un bon placement, de toute sécurité, sur le revenu duquel on a le droit de toujours compter, car il repose sur la solvabilité de la nation tout entière, n'est jamais trop cher.
I. — ACADEMIE DBS SCIENCES MORALES ET POf.ITIQUES
Agriculture. — La crise agricole [M. Frédéric Passy] (21 octobre 1899).
y{ssurances. — Les assurances ouvrières en Allemagne [M. Maurice Block] (29 septembre, 17 novembre 1894).
Economie poliiiqtw, — La théorie quantitative [M. de Foville] (21 octobre 1899).
Etal. — L*exploitutiou par l'Etat de domaines productifs de revenus [M. Paul Leroy- Beaulieu] (19 novembre 1898).
Finamc^t^ — Le contrôle des budgets en France et à l'étranger [M René Stourm] (25 juin 1898). — Histoire économique du coton [M. Emile Levasseur] (2 juillet 1898).
Industrie. — L^ rôle de ladministration royale dans ses rapports avec la grande industrie en France au xvir et au xviii» siècle [M. Riaile Levasseur] (6 novembre 1897). — Les manufactures royales avant 1789 (juin 1899).
Sociétés. — La personnalité des sociétés de commerce, des sociétés civiles et des associations ayant pour but la réalisation de bénéUces ù parta^^er entre les associés [M. Charles Lyon-Caen] (4 août 1900).
Transports — Cliangements survenus «u xix* siècle dans les conditions de la navigation et de liinlustrie des transports maritimes [M. de Foville] (15 septembre 1900).
Enseignement secondaire et enseignement primaire supé
rieur; — 3. Enseignement populaire spécial; — i. Création d'un enseignement social inter)iational. — Le rapport général est dû à M"« Dick-iMîiy.
2. Congrès des habitations à bon marché (18-21 juin 1900. Président : M. Jules Siegfried)
Le volume de ce congrès contient les comptes rendus des séances et les rapports présentés : 1. Maisons collectives (MM. Georges Picot, Weber, Langer, D' Baudran) ; — 2. Maisons individuelles (MM. Lémery, Mellot, Bureau) ; — 3. Jardins ouvriers (MM. des Rotours et Eugène Rostand) ; — 4. Intervention des pouvoirs publics (M. Stubben).
Congrès de la propriété foncière
(11-12 jiiiQ 1000. Président : M. Houdenoot)
Les publications de ce congrès comprennent, avec les comptes rendus des séances, les rapports présentés par les rapporteurs généraux et un certain nombre de mémoires et notes (19) remis par des membres adhérents au congrès : 1. La propriété foncière devant le fisc dans les principaux pays (rapporteur général, M. Léon Salefranque) ; — 2. Classificalion, répartition et modes d'exploitation de la propriété foncière dans les divers pays (rapporteurs généraux, MM. Léon Michel et Souchon) ; — 3. Les charges de la propriété foncière et le crédit immobilier (rapporteur général, M. Emmanuel Besson) ; — 4. Le cadastre en France et à Vétranger (rapporteurs généraux, MM. Emile Cheysson [Le cadastre] et Saint-Paul [L'expérience cadastrale]).
Congrès des valeurs mobilières
(5-9 juin 1900. Président: M. Georges Cochery. — Vice-présidents : MM. de Foville, Ch. Lyon-Caen, E. Mercet, Alfred Ney ma rck, de Verneuil. — Vice-présidents étrangers .'MM. Andersen {DanemarW, van Cutsem (Belgique), de Korosy (Hongrie), Lexis (Allemagne), Raffolovich (Russie). — Rapporteur géuéral : M. Alfred Neymarck. — Secrétaires généraux : MM. Maurice Jobit, Léon Salefranque, — Trésorier : M. E. Navarre. — Secrétaires : MM. Lamane, Charles Letort, Jacques Vavasseur fils).
Les publications du congrès des valeurs mobilières comprennent cinq forts volumes in-8°.
Le tome i"' contient les documents du congrès, les procès verbaux, le rapport général. Les autres volumes sont consacrés aux 166 mémoires, notes et monographies rédigés par 118 membres du congrès, savoir : tomes ii et m, Statistique (62 articles) ; — tome iv. Economie politique (37 articles) ; — tome v. Législation civile et fiscale (67 articles).
III. — SOCIÉTÉ d'Économie politique de paris
Agriculture. — Les souffrances de l'agriculture (octobre 1896).
Alcool. — De l'influence de la fiscalité sur la consommation de l'alcool (juin 1899).
Collectivisme. — L'évolution du collectivisme (octobre 1900).
Colonies. — Les aspects nouveaux de la politique coloniale en France (janvier 1898).
Commerce. — Des causes de la stagnation du commerce extérieur de la France et des remèdes à cet état de choses (février 1897).
Concurrence. — Concurrence économique 1(décembre 18%). Concurrence économique, concurrence politique (septembre 1898). — Coopération ou concurrence (novembre 1899).
Crédit agricole. — Le crédit agricole et les lois récentes qui )e favorisent (mai 1899).
Dettes publiques. — De la constitution de la dette publique de la Chine et de ses conséquences économiques (avril 1897).
Douaiies. — De l'influence des droits de douane sur les prix (juillet 1900). — Les traités de commerce et les projets d'union douanière (août 1900}.
Economie politique. — De la définition de l'économie politique (juillet 1896). — De l'emploi de la méthode historique en économie politique (novembre 1897). — Des rapports du droit et de l'économie politique (août 1897). — Du principe d'utilité (septembre 1899).
Enseignement. — De Tétat d'enseignement économique en France (juin 1896).
Etat. — De l'intervenlion de l'Etat dans le commerce extérieur (décembre 1898). — « L'Etat, écrivait Bastiat le 25 septembre 1848, c'est la grande liction à travers laquelle tout le monde s'efforce de vivre aux dépens de tout le monde », En est-il toujours ainsi, et qu'en adviendra-t-il (août 1899) ?
Finances publiques. — L'unité budgétaire (mars 1899). — L'unité budgétaire considérée dans ses rapports avec les services industriels de l'Etat (avril 1899).
Fonctionnarisme. — Du fonctionnarisme (juillet 1899).
Grèves. — Du caractère économique de la grève (janvier 1896).
Impôts. — De la progressivité et de son introduction dans l'impôt successoral (avril 1898). — L'équité dans la réforme des impôts (octobre 1897).
Industrie. — Le développement industriel de l'Extrême- Orient et son influence sur l'industrie européenne (février 1896).
Liberté individuetle. — Y a-t-il, chez les nations dites latines, une tendance hostile à la liberté individuelle qui les menace de décadence (août 1898) ?
Machines. — De l'influence du développement des machines sur le sort des ouvriers (février 1898).
Marchés. — De la légitimité et de l'utilité des marchés à livrer (juillet 1898). — Des marchés à terme sur les marchandises (novembre 1900).
Marchés linanciers. — De l'organisation actuelle du marché libre (avril 1900). — De la réorganisation du marché financier (juin 1898). — Le marché de Londres en temps de crise (février 1900).
Marine marchande. — Notre marine marchande (février 1899).
Monnaie. — La fin du bimétallisme (juin 1900). — La lutte de Fargent contre For aux Etats-Unis (août 1896). — La monnaie d'argent est-elle préférable aux petites coupures de billets de banque (novembre 1896) ? — La question monétaire aux colonies (décembre 1899). — La réforme de la circulation monétaire en Colombie (septembre 1900). — Par quels procédés un pays peut-il passer d'une monnaie dépréciée à une monnaie saine sans léser les intérêts publics et particuliers (septembre 1897) ?
Octrois. — Des moyens de remplacement des octrois (mai
Paie. — La conférence de la paix à la Haye. La guerre au point de vue économique (octobre 1899). — L'idée de paix c\\rv. les économistes (octobre 1898).
IHacemenls. — Y a-t-il lieu de prendre des mesures pour lestreindre ou empêcher le placement des capitaux en valeurs mobilières étrangères (mars 1897) ?
Population. — De l'influence de la civilisation sur l'accroissement de la population (mars 18%). — Des lois successorales en France et de leur influence sur l'accroissement de la population (mai 1897). — Du congrès pour protéger et accroître la population en France (janvier 1897).
Richesse, — De la fonction sociale de la fortune (juillet 1897).
Socialisme. — De la lutte contre le socialisme (avril 1896). — Du socialisme municipal, ses conséquences économiques (juin 1897).
Sucres. — Le sucre (décembre 1900).
Syndical^. De la forme corporative ou de la forme contractuelle dans les syndicats professionnels (mars 1898). — Les syndicats et les comptoirs de vente (mars 1900).
Taux de ^intérêt. — Du taux actuel de l'intérêt et de ses rapports avec la production des métaux précieux et les autres phénomènes économiques (janvier 1899). — N'y aurait-il pas lieu d'abolir en matière civile la limitation légale du taux de l'intérêt comme l'a fait en matière commerciale, )a loi du 12 janvier 1886 ? Par quelle mesure la limitation du taux de l'intérêt devrait-elle être remplacée (septembre 1896)?
Transports. — De l'indemnité en matière d'accidents de transport (novembre 1898).
Travail. — De l'influence de la conférence de Berlin de 1890 sur la législation du travail (décembre 1897). — L'uiganisation commerciale du travail (mai 1900).
Trusts. — Des trusts (janvier 1900).
<2^ FINANCES CONTEMPORALVES
IV. — SOCIKTE D KCONOMIE SOCIALE
Agricullure. — Les populations rurales en Allemagne et la crise agraire (1898). — Questions agraires (1899).
Assurances. — Caisses départonentales d'assurances (1898). — Monopole de l'Eiat en matière d'assurance contre l'incendie (1896). — Projets de transformation des assurances sociales en Allemagne (1896).
Banque de France. — Privilège de la Banque de France 1897).
Coopération. — Coopération (1896). — Coopération et mulualrté (1900). — Grèves et coopératives (1899). — Sociétés ouvrières de production (1898).
Crédil. — Acclimatation du crédit populaire en France (1898). — Caisse centrale des associations de crédit à Berlin (1897). T- Concours des caisses d'épargne au crédit agricole (1898). — Crédit agricole et lois récentes (1898).
Crises. — La crise des capitaux en Russie (1900).
Economie politique. — De la méthode dans les études rétrospectives sur les prix et valeurs (1898). — Progrès et capitalistes (1896). — Salaires et capitalistes (1897).
Etat social. — Causes et conséquences de l'affaiblissement des classes moyennes en France (1899). — L'histoire sociale (1896). — Monographies de communes (1897). — Salaires et budgets ouvriers en 1853 et en 1891 (1897).
Habitations ouvrières. — Ces habitations à Berlin (1899).
/eu. — Du jeu devant le parlement belge (1899). — Les marchés à livrer fictifs (1897).
Monnaie. — Questions monétaires -(1899).
Population. — L'arrêt dans la population française (1897).
Propriété. — De l'indisponibilité et de l'indivisibilité du patrimoine (1898).
Propriété foncière. — Conservation des petits patrimoines (1898). — Constitution et maintien de la petite propriété rurale (1897). — Propriétaires et paysans russes (189G).
Retraites. — Les pensions de retraites aujourd'hui el autre fois (1900).
Salaires. — Participation aux bénéfices (1898).
Situation économhjue. — Développement industriel et colonial de l'Allemagne (1898). — Essor économique, industriel et commeicial de l'Allemagne (1898). — Sur le nombre des meurt de faim (1897).
Socialisme. — Le socialisme au xvin« siècle (18%).
Syndicats. — Les syndicats et la loi pénale (1896).
Taux de Vintérêl. — Baisse du taux de l'intérêt (1897).
Travail. — Enquête sur les logements, professions; salaires et budgets dans le quartier de la Pointe-d'Ivry (1899). — La question des retraites ouvrières devant le parlement (1899). — - Ouvriers anglais (1896).
COURS DES PRINCIPALES VALEURS
NATLHE DES VALEURS
fientes françaises.
3 % amortissable
Fonds d^ États èl rangers.
2 ?i % anglais (consolidés)...
5 % argentin
4 % autrichien
Egypte uniflée
— Daïra Sanich
4 % espagnol
6 % de Cuba
-4 % des États-Unis
5 % hellénique
2 )é % hollandais
4 % hongrois
5 ;'o italien
3 H /o norvégien
3 ^'o portugais
5 % roumain, 1892-1893
4 % russe 1867
3 % tunisien
4 % turc.) C
ISÎMÎ
Le» deux emprunts russe et japonais
II f livres fonciers. — Les voies et moyens d'une
, .. . - réforme.
onséquences économiques de la (juerre russo-japonaise.
questions économiques et financières de i90i-i904.
14. — Cours des principales valeurs mobilières à lajln de chacune des années 190i à 1904.
IL Y A TKKNTE ANS.
l' KM pur M 5 lu I>E i MILLIARDS
Le 6 juin 1871, le ministre des finances déposait à eoisti. l'Assemblée nationale un projet de loi autorisant le prSm^dépo^é"h! .c:ouvcTnement à contracter un emprunt pouvant s'éle- ^^i"'*»*®^*- \er à 2 milliards 500 millions, destinés à payer 2 milliards au gouvernement allemand et à combler le déficit probable de 1870-1871.
Le 12 juin, la commission du budget se réunissait à Versailles. Les propositions du ministre des finances étaient approuvées ii l'unanimité, moins une voix. M. Casimir-Périer était nommé rapporteur.
Le 20 juin, avait lieu la discussion du projet d'emprunt. Ce projet était voté à l'unanimité de 551 votants.
ï^ 21 juin, la loi était promulguée : elle décidait un ^i^^i promulguée emprunt de 2 milliards nominal dont l'importance léelle devait être de 2,225,999,0'i5 francs. Cet emprunt se réaliserait en rentes 5 %, émises à 82 fr. 50 payables en 16 termes, dont 12 francs par 5 francs de rentes en souscrivant, comme versement de garantie.
Le 27 juin, la souscription fut ouverte et close. La effmuéeSe'*f7°" (imme demandée par le public s'éleva à 4 milliards ',)iO millions dont 2 milliards 475 millions pour Paris, 1 milliard 200 millions pour les départements et 1 milliard 100 millions pour l'étranger.
Pendant la souscription, le 5 % se négocia à 83 fr. 15 au plus haut, à 83 francs au plus bas.
bourso ''"" ''*^ ^^ ^^ ^^ j"^"' lendemain de la souscription, le 5 % taisait 84 francs, soit 1 fr. 50 de prime. Voici quelques cours colés à la bourse de ce jour :
fi'- <•• fr. c.
3 ;'o 5i 65 Obligation Nord 31:2 50
5 % italifii 57 9o — Orléans 307 50
Nord 97i 50 — Midi 300 00
Est 435 00 — Ouest 297 50
LyoQ 845 00 — l.yon «98 75
Midi 625 00 — Ksi rJ8i 50
Orléan 790 »)0 — fonc. i " 460 00
Oucsl 515 00 6 % américain 102 75
Gar 712 50 3 'V, Extérieur 32 00
Suez 217 50 5 ''o turc 47 00
Autrichiens 867 50 Consolidés anglais 91 50
Ville de Paris 18t>i 271 00
mil
rciai™**'^ Le 29 juin 1871, l'escompte commercial était à 6 % et à 6 1/2 sur avances sur titres, à la Banque de France, et à 2 1/4 seulement en Angleterre. Le taux moyen de Tescompte avait été, en 1871, de 5,71 % en France, 3,39 % en Angleterre, 4,13 % en Prusse, 5,51 % en Autriche, 5 % en Italie, 3,28 % en Hollande, 4,08 % en Belgique. laBan^j'r^ *'*' Qw^lques jours avant l'emprunt, rencaisse dn la Banque de France était, le 13 juin. <io 732 millions.
Situation du \\ y a trcutc ans, en juin 1871, tout était à reconsti-
Tresor : un avoir •■ •> j ^
do 500.000 francs, tucr à la fois i frontlèrcs, armée, crédit, administration. Les caisses du Trésor étaient à sec. Quand M. Pouyer- Quertier fut nommé ministre des finances le 25 février 1871 et accepta, par patriotisme, cette charge dont la responsabilité effrayait les âmes les plus fermes et dont il s'acquitta avec tant d'honneur, il fit appeler le directeur du mouvement général des fonds et lui demanda quelle était rencaisse du Trésor. — 500,000 fr.! telle fui la réponse. — Et il fallait payer 5 milUards et demi à FAllemagne, 7 à 8 milliards de frais divers ! Le tiers du territoire était envahi, les services étaient désorganisés, les recettes compromises, l'administration désagrégée, les caisses vides.
Aujourd'hui, les renies sur l'Etat sont en haut de l'étiage des fonds du monde entier. Avant la guerre de 1870, il avait toujours 15 à 20 points d'écart entre les rentes anglaises et françaises : en 1871, le 3 % consolidé anglais valait 91 à 92, soit 10 francs plus cher que notre rente 5 % ; aujourd'hui, notre 3 % est au-dessus du pair et les consolidés 2 3/4 sont 5 francs au-dessous! I.es fonds allemands 3 % sont à 87 et 88 ; c'estrà-dire 12
' 13 francs au-dessous des nôtres ; c'est-à-dire que le cdit de la nation vaincue est plus haut coté que celui
le la nation victorieuse.
L'escompte, à la Banque de France, est plus bas que
lins nul autre pays; nulle part, non plus, on ne trouve des capitaux aussi nombreux. L'encaisse-or de fa Banque de France dépasse 2 milliards et demi ; rencaisse totale, 3 milliards 700 millions.
La différence entre hier et aujourd'hui peut se résumer en quelques mots : Nos forces militaires reconstiluées, l'instruction publiciu*» mise à la portée de tous, le développement de nos voies ferrées assuré, les revenus permanents de l'Etat suffisant à ses dépenses, lamortissement relevé, le crédit public honoré dans le monde entier et n'ayant jamais brillé d'un aussi vif éclat, les impôts, malgré leur énorme accroissement, se [•ayant par anticipation ; la France commanditant tous les pays étrangers, tels sont les résultats d'une longue série d'efforts continus et, comme le disait M. Bouvier, ministre des finances, dans Texposé des motifs du budget de 1893, « la nation tout entière semble avoir puisé dans ses malheurs immérités comme un accroissement
les. qualités de labeur, d'ordre, d'épargne, qui ont fait Il grandeur et la force de notre race ».
Aujuuitl'luii.
Lo cours (lc^ rentes.
iin|it<
I.ViU'aissf tic la Banque
N 'lie rcontttituUon.
Aussi, quand on parle de la décadence de notre pays.
luand on l'oppose, sans cesse,
aux progrès des autres
l.a France toujours grande et forte.
nations, il faut se rappelei* les charges énormes de la guei're, les efforts considérables qu'ii a dû surniontei'. les lourds impôts qu'il a fallu payer et (jue nous payons encore. Il fallait reconstituer la France, ranimer et relever la (( noble blessée » comme l'appelait M. Thiers. Il faut prendre garde surtout de compromettre un pareil relèvement- par des mesures fiscales dangereuses, comme l'impôt sur le revenu qui fut repoussé déjà en 1871, alors qu'on faisait appel repeiidant à tous les modes d'impôt !
Voilà ce que ne devraient jamais perdre de vue ceux qui, nous citant les pays étrangers comme exemples à suivre, oublient tout ce que notre pays a supporté et souffert et répètent sans c(;sse que la France se Jiiiiic et que tout va de mal en pis !
LE MARCHE OFFICIEL ET LE MARCHÉ LIBRE
Son niovere.
La Société d'économie politique discutait, le 5 avril de l'année dernière, Vorganisalion actuelle du marché libre, ({uestion proposée par M. Emmanuel Vidal. (/uieta Au cours dc ccttc discussiou, nous rappelions un mot de lord Walpoole' : Non quieta movere. « Il ne faut pas agiter ce qui est tranquille. » Nous exprimions le vœu que, malgré toutes ses défectuosités, l'accord intervenu depuis 1898 entre le parquet des agents do jg!^^"^ente de change et le marché libre subsistât et s'étendît encore. En montrant le développement des valeurs mobilières, en en faisant prévoir l'accroissement bien plus considérable dans un avenir prochain, nous ajoutions qu'il fallait se placer au-dessus des luttes et des querelles et envisager le mouvement économique de notre pays, celui de l'Europe, du monde entier, qui nécessitera les plus nombreux concours en capitaux, en banquiers s'occupant d'affaires, en intermédiaires.
Nous disions, en terminant, que les transactions llnancières et commerciales étaient appelées à prendre-, sur tous les grands marchés une ampleur de plus en. plus vaste et que, pour le bien général de notre pays, les travailleurs, les hommes d'affaires, les financiers, devaient s'y préparer « sans perdre leur temps en disputes et en querelles inutiles ». a II nje s'écoulera ptis beaucoup de temps, ajoutions-nous, avant que le marché de Paris, quel que soit le nombre de ses agents officiels et des membres du marché libre, paraisse trop à l'étroit pour pouvoir traiter, négocier la masse croissante des affaires. Ce jour-là est proche ; la liberté des transactions et des marchés, ce qui ne veut pas dire absence de contrôle et de sécurité, apparaîtra à tous comme une nécessité devant laquelle tout le monde devra s'incliner. »
Celte discussiun est d'autant plus intércssanttî à re- Nouveaux
* accords.
lire aujourd'hui que de nouveaux accords viennent d'intervenir entre le parquet des agents de change et le S^oupe du syndicat des banquiers du marché libre. Ils peuvent se résumer en quelques lignes : la remise sur les courtages de toutes valeurs cotées officiellement est portée de 20 % à 40 % ; une remise de 20 % sur les reports et de 10 % sur les opérations au comptant est attribuée au marché libre ; une remise de 80 % est accordée par les agents dç change aux banquiers du marché libre sur les opérations faites sur les valeurs ottomanes et serbes.
Les partisans convaincus et les défenseurs du marché officiel blâmeront les agents de change d'avoir concédé quelques avantages au marché libre, à « ces couiissiers » qu'en 1898 on considérait comme des gens dangereux pour le crédit public et privé, et dont on devait se passer. A leur tour, les partisans du marché libre pourront reprocher aux banquiers et intermédiaires qui
en font partie d^avoir abandonné la question de principe, d'avoir fait bon marché de leurs droits, pour obtenir des remises de courtages un peu plus élevées et d'avoir ainsi sacrifié de graves intérêts à dès gros sous.
Ces accords Nous nc sommes pas de cet avis. Nous croyons,
8(»nt favorables ^ ''
aux affaires. commc uous l'avous toujours souteuu et défendu, que quelles que soient les luttes et les résistances aux idées économiques, l'avenir appartient.au marché libre, mais nous pensons aussi que sur une place comme celle de Paris, l'institution des agents de change et des banquiers du marché libre — marché que l'on aurait tort désormais d'appeler « coulisse », car il peut travailler au grand jour, — était une force qu'il fallait s'appliquer à améliorer, à développer et non à détruire. Les agents de change, forts du droit que leur donnent la loi et leur monopole, auraient pu se montrer intransigeants. Les représentants du marché libre, sachant qu'au fond, dans une démocratie comme la nôtre, l'opinion est plutôt favorable à la liberté des affaires qu'à leur restriction et au monopole, auraient pu également se refuser à toute entente, demander plus qu'ils n'ont obtenu et attendre les événements. C'était une politique plus ou moins discutable. A notre avis, les uns et les autres ont bien fait de rester en paix, d'étendre le terrain pratique sur lequel les relations d'affaires peuvent se développer au profit de tous.
^pueiques points Lc gros du public, nous parlons de celui qui s'occupe bien plus de ses affaires au comptant que de celui qui fréquente la bourse, ne se rendra pas bien compte de plusieurs des clauses de cet accord. Au fond, peu lui importe que les agents de change concèdent des remises plus ou moins élevées à tels ou tels intermédiaires : mais il se demandera, par exemple, pourquoi tous les intermédiaires de bourse, les grandes sociétés
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de crédit, où il a l'habitude de s'adresser, les banquiers qui, sans faire partie du marché libre, occupent cependant la première place dans le monde des affaires, pourquoi tous ceux qui reçoivent et transmettent des ordres d'achats et de ventes de valeurs et donnent, en somme, la vie à un marché, sont presque mis à l'écart.
D'autre part, il ne comprendra pas beaucoup que des avantages spéciaux soient accordés au marché libre pour les négociation.s des « fonds turcs et serbes ». Il pensera qu'il existe beaucoup d'autres valeurs et d'autres fonds -- notamment les fonds russes — qui auraient le plus grand besoin d'avoir un marché plus large : si celle extension du marché pouvait être obtenue au prix de la concession de plus grosses remises de courtages au marché libre, voire même de la création d'un groupe spécial s'occupant des négociations de ces fonds, il faudrait se hâter bien vile de recourir il ce moyen et il y aurait lieu de se féliciter de la mesure adoptée pour les fonds ottomans et serbes.
Nous partageons complètement celte manière de voir Œuvre atiie
, 1.1- • . . dans l'ensemble.
(lu c( gros public » ; mais nous reconnaissons aussi que, sous ces réserves, l'entente nouvelle intervenue entre les agents de change et les banquiers du marché libre est un progrès : c'est une première déchirure, consciemment apportée à la loi du 13 avril 1898 : elle montre les imperfections de ce qu'on a appelé la « réorganisation du marché » ; elle prouve que cette réorganisation, que ses défenseurs trouvaient parfaite, était perfectible ; qu'agents de change et coulissiers au lieu de s'enlredéchirer étaient faits pour s'entendre. Il s'agissait seulement de le vouloir et, au lieu d'exciter les esprits, de chercher à les calmer. C'était ce que nous n'avions cessé de dire et d'écrire : les faits nous donnent pleinement raison.
Nous en frlicitons MM. Caillau.\,d«3 Verneuil et Outlin.
MX ANC KS CONTEMP( )R.\ IMvS
A chaque jour suffit sa peine et, en félicitant sincèrement de raccord intervenu M. de Verneuil, syndic •des agents de change, et ses collègues ; M. Oudin, le président du syndicat du marché libre et les membres du comité, nous n'oublions pas le ministre des finances. M. Caillaux a montré, une fois de plus, son esprit de conciliation, sa connaissance étendue et pratique dos affaires et des besoins d'un grand marché comme celui de Paris ; il a montré combien il avait souci de voir ce marché prendre et conserver dans le monde la place qui lui est due et acquérir un développement de plus en plus important, au profit des intérêts généraux du pays.
iBi.5o5.ooo
Totaux
On voyait autrefois apparaître, dans le relevé de la circulation, des billets de 5,000 francs et de 200 francs. Le dernier billet de 5,000 francs était devenu une véritable rareté ; non moins rares étaient les 2,354 billets de 200 francs. Depuis 1898, ces billets n'apparaissent
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plus dans les relevés de la Banque ; de même aussi . ^^ biiiets à
^ ^ impression noire.
1,213 billets d'anciens types à impression noire. En vertu de la loi du 17 novembre 1897 portant prorogation de son privilège, la Banque de France a dû verser au Trésor (art. 15 de la loi) dans le mois qui a suivi la promulgation de la loi, la somme représentant la valeur des billets de tous les anciens types à impression noire qui n'avaient pas été présentés au remboursement. Ces billets ont été retranchés de la circulation ; le Trésor a pris à sa charge le remboursement de ceux de ces billets qui pourraient être ultérieurement présentés aux guichets de la Banque.
Les billets que le public préfère sont ceux de 100 j,^*'ugj]^/*''®"" t de 50 francs. Viennent ensuite les billets de 1,000 fr. ; les billets de 500 francs semblent les moins rf^eherchés. Ouant aux petits billets de 25 francs, 20 francs, 5 francs, créés pendant et après la guerre, on n'en voit presque plus en circulation bien que leur total représente encore une assez respectable somme. Il existe, en effet :
franct.
billets de 25 francs, soit
IMlfii — n — «96,120
ToUl 2,442,525
11 laul croire que beaucoup de ces billets sont adirés ou que leurs possesseurs les conservent en portefeuille comme souvenir ou curiosité.
Gomme on le remarquera encore, les billets de 1,000 et de 500 francs tendent à rester stationnaires alors que les billets de 100 francs et de 50 francs sont de plus en plus recherchés.
Dans les années de grande activité financière, commerciale et industrielle, les billets de 1,000 francs sont plus demandés parce qu'il est plus facile et plus rapide iTeffectuer avec eux de gros payements.
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En se reportant au tableau que nous publions, on vorra que c'est pondant les années 1869, i880, 1882, 1890, 1895, 1900-1901 que la circulation des billets de 1,000 fr. ;i été la plus élevée.
Le montant des billets de banque de 100 francs est tantôt un peu au-dessous, tantôt un peu au-dessus du montant de l'encaisse-or de la Banque de France. On peut en juger par le relevé suivant :
Les billets do l.ftlOfr.
Les billets fi( 1(>0 fr.
ANNÉES
TOTAL des
BILLETS
de 100 francs.
MONTANT
de
l'k:«caissk-or
million* dr francs.
..ai
l.boB
i.Saa 1.968 a. 161
millions <lo franc*.
Ces chiffres prouvent que les petits billets de banque de 100 francs remplacent surtout pour le public la monnaie métallique.
Sur une circulation de billets de A milliards 445 millions, en chiffres ronds, 1 milliard 750 millions, soit 39 37 %, est représentée par des billets de 1,000 francs • t de 500 francs ; 2 milliards 700 millions, au contraire, soit plus de 60 %, sont représentés par des billets de 100 francs et de 50 francs.
Par rapport à l'encaisse-or de 2,340 millions, il y a seulement 1 milliard 750 millions de billets de 1,000 fr. et de 500 francs en circulation, tandis qu'il existe 2 milliards 700 millions de billets de 100 francs et de 50 fr.
Proportion il billets (le cliaqn valeur par ru|> port à rencais>r
On remarquera que l'augmentation de la circulation ci'cuiauon 01 est corrélative à celle de l'encaisse. Gomme l'a fait jus-
CnJculalionliduciaire : 796 millions.
V.i «lu total
Stock métallique.
Taux de l'escompte.
tement remarquer le gouverneur de la Banque, dans, son dernier compte rendu à l'assemblée générale des .actionnaires : « la moyenne de la circulation, pendant l'année écoulée, représentant de Tor et de l'argent, a été de 3,237,300,000 francs. La partie purement fiduciaire de nos billets ne s'est élevée qu'à 796,845,100 fr., soit un cinquième environ de la circulation totale. »
On peut donc dire, en touto assurance, que nos billets de banque sont, en réalité, des « certificats métalliques ». A ce point de vue, notre pays jouit, dans le monde entier, d'une situation privilégiée.
En effet : le stock métallique de la Banque de Pranci^ est le plus considérable qui ait jamais existé, tellement considérable, qu'il pourrait, sans aucun inconvénient, diminuer de plusieurs centaines de millions. C'est une des forces du pays ; il lui a donné, avec la sécurité du lendemain, un taux d'escompte stable, aussi réduit que possible, plus bas même que sur aucune place étrangère.
Depuis 1890, la moyenne du taux de l'escompte a été en effet :
Les billets pi férés au métal.
A Paris, de 2.83 %.
A Amsterdam, de 3.34 A Bruxelles, de 3.42 % A Londres, de 3.88 %.
A Berne, de 4.26 %.
A Berlin, de 4.38 %.
A Rome, de 5.79 %.
A Pétersbouri;, de 5.86 %
Ajoutons enfin que l'augmentation de la circulation des billets de la Banque de France a répondu aux besoins et aux goûts du public qui, sachant très bien que cette circulation est gagée presque en totalité par une somme métallique approximativement correspondante, préfère maintenant les billets à l'or et à l'argent. C'est une situation véritablement privilégiée, que l'on ne rencontre dans aucun pays du monde. Elle montre le crédit dont jouit la Banque de France, la confiance qu'elle inspire, grâce à son fonctionnement régulier, à son conseil de régence et à son administration et gouvernement modèles.
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LA CONVERSION DU 3 1/2 o/o
La conversion du 3 1/2 % a été officiellement annoncée le 8 juillet par le dépôt du projet de loi à la Chambre, qui Ta voté dans la même séance. Ce projet, transmis au Sénat le 9 juillet, a été voté le même jour, à l'unanimité. Le lendemain, iO juillet, le Journal ofticiel promulguait la loi et publiait le décret et l'arrêté ministériel fixant les conditions d'exécution de cette i^rande opération, qui sera close le 20 juillet.
Il a siiffl de trois jours pour présenter la loi de conversion aux deux Chambres, la faire. voter et promulguer, alors que ces mêmes formalités avaient exigé neuf jours en 1883, quinze jours en 1887 et quatre jours <n 1894. A la Chambre et au Sénat, la conversion a «lonné lieu à un examen très sérieux et à une complète discussion dans les bureaux et, si le projet de loi a été approuvé avec une telle unanimité, c'est parce que tous U'S membres du parlement, quelle que soit leur opinion [)olitique, ont considéré qu'il était juste, clair et précis.
La conversion du 3 1/2 % s'effectue suivant le mode que nous avions fait prévoir, en 3 % inconvertible pendant huit années ; l'inconvertibilité est étendue pendant kl mt^mo période aux rentes 3 % anciennes ; les porteurs de rentes 3 1/2 sont tout particulièrement ménagés ; ils recevront intégralement les deux coupons trimestriels de 0 fr. 875 chacun échéant les 16 août et 16 novembre, plus une boniflcalion de 1 franc par 3 fr. 50 de rente, plus encore 0 fr. 375, équivalant à un demi-coupon trimestriel sur la rente 3 %, du 16 novembre 1902 au P' janvier 1903.
A partir du l*' janvier prochain, les arrérages des deux rentes se payeront aux mêmes époques trimes- Irielles : janvier, avril, juillet, octobre.
Projet déposé le gjuillet. — Lô promulguée 1
Opération close
La conversion s'est faite en :i "...
.nversion bien Rarement une conversion de rentes a été accueillie "^'"^ avec autant de faveur par le monde politique et finan-
cier et par ceux qui sont les meilleurs juges en pareille matière, car leurs intérêts sont en cause, par les rentiers eux-mêmes. Avant l'annonce de la conversion, le 3 1/2 se négociait aux environs de 102 ; une fois la conversion annoncée, il a atteint et dépassé 102,50.
Le procédé de conversion proposé par le ministre des finances a été considéré par tout le monde comme le plus simple et le plus juste, faisant une part équitable aux nombreux intérêts en présence, ne provoquant ni déclassement sérieux du 3 % ancien ni déclassement de la rente à convertir, imprimant au marché des deux rentes une activité et un entrain qui depuis longtemps leur faisaient défaut.
Le public était depuis longtemps préparé à cette conversion. Il avait été averti, en janvier 1894, que, dès lo mois de février 1902, l'Etat recouvrait le droit de procéder à cette opération.
Nous ne parlons pas seulement du grand public qu'intéressent vivement les économies budgétaires que l'Etat peut réaliser, en réduisant le taux de l'intérêt des emprunts contractés à des prix élevés ; nous parlons également des porteurs de ce fonds 3 1/2 % : plus que tous autres, ceux-ci s'attendaient à la conversion, et ils l'avaient fait entrer en compte dans leurs prévisions. Un chiffre suffira pour le prouver.
Si la conversion n'avait pas été admise comme un(> éventualité réalisable, ce n'est pas entre 102 fr. 50 ou 103 francs que le 3 1/2 % se serait négocié, mais bien au-dessus de 117 francs, puisque 3 fr. 50 de 3 % à 102 fr. coûteraient 117 fr. 66.
Pourquoi cette différence de cours ? Pourquoi, au lieu de se capitaliser, comme le 3 %, à 3 %, le 3 1/2 % rapportait-il 3,43 %, soit environ 0,43 % en plus ? Parce que les rentiers 3 1/2 avaient été avertis qu'ils ne jouissaient là que d'un revenu exceptionnel, temporaire, et que cette situation ne pouvait se prolonger indéfiniment,
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ir elle aurait consacré une inégalité entre les mêmes ' réanciers de l'Etat.
Le ministre des finances aurait pu user de tout son iuK^xc""mS6^ droit : donner l'intérêt le plus réduit et chercher à ration et simgagner le plus possible. C'eut été la conversion légale, ins doute, mais dure.
Il a pensé, dût-il en coûter quelques millions au Tré- (jr, qu'il devait agir avec beaucoup de modération et ménager cette grande armée de petits épargneurs qui ost restée si constamment fidèle à TEtat. Il a pensé, en outre, que les premières conditions de succès d'une opération de cette nature devaient être tout à la fois la modération et la simplicité. Il a voulu qu^elle fût « assez «lairc pour être facilement comprise par tous les intéressés et pour mettre la loyauté de l'administration à labri de tout soupçon de surprise ou d'iniquité » (i). M. Uouvier, en homme d'Etat prévoyant et financier pratique, ne pouvait méconnaître aucun de ces principes.
L'Etat doit 100 francs pour 3 fr. 50 de rente. Il offre lu conserver ce capital en payant une rente de 3 francs pendant huit ans. Il paye intégralement les coupons trimestriels du 3 1/2 échéant en août et novembre et y ;ijoute une bonification équivalente à 1 franc par 3 fr. 50 le rentes converties, plus un demi-coupon trimestriel '!(> 0,375 équivalant à la portion d'intérêt courue du 10 novembre au l**" janvier 1903.
Tous les rentiers ont compris immédiatement cette proposition. Ils n'ont, pour se décider, que deux recherches à faire : la première, celle de savoir s'ils doivent demander le remboursement à 100 francs de leurs 1 entes. La question ne se pose même pas. A moins de vouloir gaspiller son argent de gaieté de cœur ou pour ^e singulariser, on ne demande pas à être remboursé à
(1) L« marquis d'Andiffrel, Système financier de la France.
Aiicanc valeur .1 N s i rn i I a I) I c à noire renie 3 "...
100 francs de ce qui vaut plus de 102 francs en bourse, sans compter les 3 fr. 125 de coupons et bonification à recevoir d'ici le l®'" janvier. On ne réclame pas 100 fr. pour un titre qui, avec tous les coupons à recevoir d'ici la fin de l'année, vaut plus de 105. La seconde recherche <iue feront les rentiers sera celle de savoir s'ils peuvent trouver à placer leur capital de 100 ffancs dans les mêmes conditions de sécurité et obtenir une rente de plus de 3 francs. Or, la négative est certaine. Dans l'état actuel du crédit, il n'existe, ni en France, ni à l'étranger, aucune valeur assimilable à notre rente, qui rapporte plus de 3 francs %.
Comparaison avec les fonds
rt rangers.
On nous trouvera sans doute bien « chauvin », bien partisan de nos rentes et du crédit de notre pays. Nous n'exagérons rien et les chiffres conlirment notre manière de voir.
Un porteur de rentes françaises 3 % qui voudrait obtenir un revenu égal en fonds d'Etat de grands pays, comme la Grande-Bretagne, ne pourrait y réussir. Il en est de même s'il voulait acquérir des rentes tout spécialement garanties par plusieurs puissances, comme le 3 % égyptien 1885 ou le 2 1/2 hellénique. Il ne pourrait avoir qu'un revenu inférieur. Pour se constituer un revenu équivalent, ou à peu près, il lui faudrait acheter des fonds belges, hollandais, suisses ; il aurait des revenus un peu plus élevés avec des fonds allemands, russes, norvégiens, danois, mais ces rentes n'ont pas l'ampleur de marché et de négociations que possèdent leg nôtres ; et, en dehors même des garanties qui sont essentielles, elles ne présentent pas les avantages multiples que donnent nos fonds d'Etat.
On peut donc affirmer que nos rentes 3 % donnent un revenu que l'on ne pourrait que très difficilement obtenir sur d'autres fonds, à moins de vouloir courir des risques ou des aventures. « Notre crédit national
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est resté l'un des premiers du monde » : ces paroles, [-^ valeur d.
^ '^ . noire crédit.
(]ue le gouvernement inscrivait dans sa déclaration taite aux Chambres, sont profondément vraies.
Le porteur de rentes 3 1/2 % conservera donc son titre et, une fois la conversion effectuée, tous les achats de l'épargne convergeront vers le seul 3 % existant, ce qui facilitera encore l'ascension de ses cours. Le fait s'est toujours produit quand une conversion, comme dans le cas présent, a été loyale, sincère ; quand elle est Ici résultante, en quelque sorte, pour les emprunts de lEtat, de l'abaissement général ^u taux de l'intérêt.
L'Angleterre, par des conversions successives, a rainen«î ses fonds à 2 3/4 % réductible encore à 2 1/2 % rn 1903. Elle a suivi ainsi les diminutions de revenu des capitaux. Pendant la durée de ces opérations qui ont porté sur plus de 25 milliards, le déclassement des rentes a été presque nul, et les rentes converties se négocient plus cher que se négociaient les rentes qu'elle avait à convertir.
Le même fait s'est produit en Suisse, en Belgique, en Hollande, en Suède, en Norvège, en Russie, en Autriche, aux Etals-Unis. Chez nous, sans remonter aux conversions antérieures, nous avons vu que les couversions de 1883, 1887 et 1894 n'avaient provoqué ni (I«'rl;i^^,'inent de litres, ni demandes sérieuses de rem- Immii M-ment.
il en sera de même aujourd'hui. Il n*y aura ni déclas- ^^"cn;'*^ '*^*'''' stinent sérieux de rentes 3 % et 3 1/2, ni demandes de lemboursement et, une fois la conversion effectuée, le marché des rentes 3 % aura une ampleur encore plus grande. Tout le mérite en reviendra à la prudence avec laquelle M. Rouvier a procédé. L'exposé sincère qu'il a fait de la loyauté et de l'utilité de cette opération et de la situation de nos finances, aura grandement contribué au succès de la conversion. M. Rouvier a eu raison de faire remarquer que notre état budgétaire peut souffrir d'embarras passagers, sans que pour cela la richesse publique du pays ait cessé de se développer et de s'ac-
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croître. Le seul reproche qiron aurait pu faire et que quelques personnes font timidement, du reste, aux conditions de la conversion, c'est* que le ministre des finances a peut-être un peu trop avantagé les porteurs de rentes 3 1/2 : il aurait mieux fait, ditron, de ne donner que 0 fr. 50 ou 0 fr. 25 et même de ne donner aucune bonification ; le chiffre de 1 franc est trop élevé.
Tout cela est très facile à dire... après la mise à exécution de l'opération, c'est-à-dire quand on s'aperçoit qu'elle est bien accueillie. Mais on conviendra que ce ne sont pas les rentiqrs qui se plaindront d'avoir été traités avec ménagements, voire même avec faveur. Un Etat n'a rien à gagner à être dur avec ses prêteurs habituels.
incoi.v.itibiiité En s'engageant à ne pas procéder à une conversion ' ancien. * uouvelle avaut huit années, le gouvernement donne au
rentier la tranquillité qui lui est nécessaire pour la jouissance paisible de son revenu. Le rentier ne se préoccupera pas outre mesure de l'éventualité de cette conversion future. Il se dira que rien ne prouve qu'à si lointaine échéance cette nouvelle conversion aura lieu. Il acceptera donc la conversion et, une fois nanti de son titre, il fera comme il a toujours fait : il le conservera.
Conversion du 3 1/2 % en 3 % inconvertible pendant huit à dix années; inconvertibilité assurée également au 3 % ancien pour une même période ; tel était, nous l'avons dit, le procédé le plus simple et le plus juste qui devait assurer à cette grande opération un succès éclatant.
La conversion Les porteurs dc rentes 3 1/2 % n'ont qu'une chose à
doit être acceptée ^ / / -i
purement et sim- faire, répétous-lc cucorc : « Rester tranquilles, accepter pemen purement et simplement la proposition qui leur est
faite. »
QUESTION- I (oNOMIQUES : 1901-1901
LES CHARGES DES DETTES PUBLIQUES EN EUROPE ET EN FRANCE
LE CRÉDIT DE LA FRANCE ET CELUI DE l'ÉTRANGER
Nous avons dit ailleurs dans quelles proportions les dépenses publiques des grands Etats européens s'étaient accrues depuis dix ans, proportions autrement élevées à l'étranger qu'en France. Nos chiffres, extraits de documents officiels, n'ont pu être contestés. Ils ont servi ù rectifier bien des opinions inexactes qui ne s'appuyaient sur aucun document préci- Dans le montant de ces dépenses publiques, se trouvaient compris les chilïres relatifs au service de la dette ])ublique. Or, même sur ce point, malgré les conversions de rentes qui ont eu lieu dans presque tous les pays, le montant en capital des dettes publiques, de môme que les annuités nécessaires au payement des intérêts et à l'amortissement ont subi, partout, une forte augmentation, c'est en France seulement, contrairement encore à ce qu'on dit et à ce qu'on croit, qu'on
rencontre, non pas une diminution.
un accroissement de char£?es, mais
Les arrérages des dettes publiques.
De 1892 à 1902, l'intérêt et l'amortissement -des dettes de l'empire d'Allemagne se sont accrus, en chiffres ronds, de 33 millions de marks; en Saxe, de 10 millions de marks ; au Wurtemberg, de 2 millions de marks ; en Belgique, de 7 millions de francs ; en Suède et en Norvège, de 8 millions 1/2 de couronnes ; en Russie, de 38 millions de roubles ; on Autriche-Hongrie, d'environ 35 millions de francs ; en Suisse, de 2 millions de francs. En Angleterre, au 31 mars 1892, le capi
Les charges do la délie en Allemagne.
roi
lai de la dette publique, dette consolidée, annuités, dette non consolidée, était de 077 millions de livres sterling ; en 1895, de 656 millions de livres sterling et de 748 millions de livres sterling en 1902. De 1895 à 1902 seulement,, le total des charges annuelles de la dette de la Grande-Bretagne, 2 1/2, 2 3/4 et emprunt fait à la Banque d'Angleterre, s'est accru de 350,000 livres sterling et, depuis 1892, de 892,000 livres sterling. Voici les chiffres exacts :
io
Quelle est, au contraire, la situation de la dette publique française pendant la même période ?
En France, les dépenses pour la dette publique et la dette remboursable à terme, y compris la dette viagère, exigeaient :
millions do francs
Annuités dans H résultc de ces chiffrcs que, depuis 1892, les annuités ^^T^lmenfâtion. néccssaires au service de la dette publique se sont ainsi accrues :
millious de francs
Allemagne 41.0
Autriche-HoDgrie 35.0
Aniïleterre 22.0
Belgique 7.0
Russie 100.0
Saxe 12.5
Suède el Norvège 11.0
Suisse 2.0
Wurtemberg 2.5
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En France, au contraire, l»\s dépenses pour la dette Diminution en |)iihlique et la detle renihomsable h t«rme, malgré raccroissemeni de la dette viagère, ont descendu de 1,286 millions, 8 à 1,003 millions, 3, soit une diminution le 283 millions, 5.
Il est vrai que, depuis 1892, le budget a bénéflcié des conversions de la rente 'i 1/2, successivement réduite on 3 1/2 et en 3 % ; mais, dans les principaux pays, 'le grosses conversions de renies ont eu lieu depuis cette époque : en Allemagne, Prusse, Belgique, Suède et Norvège, Danemark, Russie, Suisse^ etc.
Nous pouvons donc dire, en nous appuyant sur les chiffres mômes des budgets, que, dans tous les pays, on constate une augmentation des charges annuelles de la dette publique : chez nous, au contraire, le service de la dette consolidée et celui de la dette remboursable à terme exige 283 millions de moins qu'il y a dix ans.
Cette constatation, qui résulte de documents officiels, répond d'une façon nette, à ceux qui prétendent, sans i[)poit('r aucun chiffre à l'appui de leur opinion, que Ifs dépenses publiques et la dette s'accroissent, en France, dans des proportions démesurées alors qu'elles iliminuent dans les autres pays.
Or, c'est le contraire qui est la vérité.
Depuis deux ans et plus particulièrement dans le incxacu!""*'"^* cours de l'année 1902, c'est sur de tels arguments, absolu ment inexacts, que les partis politiques se sont appuyés pour engager le public français à vendre ses l'entes et à acheter des fonds étrangers : que de fois, en effet, n'a-t-on pas entendu parler de l'accroissement de notre dette et de nos dépenses publiques et vanter la diminution de celles des autres pays ? De là à conseiller à nos rentiers de vendre leurs renies et acheter des fonds étrangers, d'envoyer leurs titres et capitaux au dehors, le pas a été vite franchi. On voit maintenant ce
Fortes charges, mais nombreuses ressources.
Classement des pays d'après la quantité de valeurs mobilières propres à chacun d'eux.
qu'il faut penser de cette argumentation. Nous faisons trop de dépenses ; nous avons des charges fort lourdes et tous les efforts doivent tendre à les réduire et non à les accroître, tout le monde est d'accord sur ce point ; mais les autres pays se trouvent dans une situalion qui n'est guère enviable et nous ne changerions pas la nôtre pour la leur.
Si nous avons de fortes charges, nous disposons aussi de nombreuses ressources ; et, lorsqu'on compare la situation de la France à celle des autres pays, ce n'est pas seulement le poids des charges qu'il faudrait opposer l'un à l'autre, mais aussi le total des revenus publics et privés, l'abondance des disponibilités et des capitaux du public. Or, à ce point de vue encore, la France peut supporter la comparaison avec tout autre pays. Nulle part, l'esprit d'économie et d'épargne n'est plus développé ; nulle part, sauf en Angleterre, on ne trouve une pareille quantité de valeurs mobilières appartenant en propre au pays. Et sur ce point encore, nous pouvons citer des chiffres précis. Nous les empruntons au rapport sur la statistique internationale des valeurs mobilières, que nous avons présenté à la dernière session de l'Institut international de statistique à Budapest.
Les divers pays d'Europe, d'après la quantité de valeurs mobilières appartenant en propre à chacun d'eux, se présentaient, à la fm de 1900 et au commencement de 1901, dans l'ordre suivant :
milliards de francs
Grande-Bretagne 120
France , 90
Allemagne 45
Russie 25
Autriche-HoDgrie 20
Pays-Bas 10
Ilalie 10
Belgique 6
Espagne 6
Suisse 5
Danemark 3
Suède, Norvège, Roumanie, divers 2
Total général.....' 34-2
L'ensemble des valeurs négociables en Europe pouvait atteindre, au commencement de 1901, 550 à 560 milliards, il faut en déduire les doubles emplois provenant de titres négociables sur plusieurs places. Sur ces 550 à 560 milliards, 342 appartiennent en propre aux divers pays et, sur ces 342 milliards, 120 appartiennent à l'Angleterre, 90 h la France, 45 à l'Allemagne, etc.
On verrait également dans notre rapport comment se subdivisent ces 90 milliards ; quelle est la part faite aux fon(Js d'Etat et titres étrangère, à qui la France les a prêtés, dans quelles proportions la France a commandité, en quelque sorte, le monde entier.
Nous pourrions rappeler encore les travaux de la com- , l^s travaux de
i t r la commission do
mission extraparlemenlaire de l'impôt sur les revenus, vim^ôi sur les
revenus,
constituée en 1894 par M. Poincaré-, cette commission a âimuiiaixisde évalué approximativement l'ensemble des revenus du France."* pays tout entier, au chiffre énorme de 22 milliards (1).
Aussi, et ce sera notre conclusion, quand, après avoir étudié par le menu la situation financière des divers Etats, comparé leur crédit, leurs ressources, leurs charges, nous en revenons à l'examen du nôtre, nous sommes effrayés par le pessimisme et l'esprit de dénigrement qui dominent, chaque fois que la politique s*en mêle.
Il semble qu'on prenne plausir à effrayer le public, à lui crier, sur tous les tons, que la France se ruine, qu'elle marche à la banqueroute. Prétendre le contraire, c'est être, dit-on, optimiste ! Nous répondons que, dans des questions aussi graves, il faut s'abstenir de tout parti pris et établir son raisonnement uniquement sur des faits et sur des chiffres : nous ajoutons que lorsqu'il s'agit du crédit de notre pays, on ne saurait trop le défendre et empêcher qu'il ne soit atteint par des critiques et des attaques injustifiées. Nous nou§ rappe-
(1) Rapport de M. Adolphe Coste.
no^s'"fl nuances ^'^^^ ^^^ parole, uiî conseil, de M. Léon Say : « Il faut, avant tout. disait-il, tout sacrifier à l'intérêt de nos finances, car si
les finances de la France étaient détruites, notre pays serait réduit au rang des dernières puissances. » Nous nous inspirons de ce ferme langage, et nous déplorons de voir comment, en matière de finances, on se complaît à dénaturer la situation de notre pays.
fi^ancièï'e^'e'î ^'^^ ^'^^î^' ^^ ^^^^^' ^^ ^'^^^^ financier des autres pciys économique est étrangers, tout est bien, tout est beau : s'agit-il du nôtre, tout est mal. Les gouvernements étrangers savent cependant à quoi s'en tenir sur ce point. Tous, sans aucune exception, ont besoin de faire appel au crédit, sous une forme ou sous une autre. Tous savent que c'est en France où ils trouveront les capitaux nécessaires parce qu'ils connaissent nos immenses ressources. A l'heure actuelle, les grandes places financières et banques européennes sont débitrices de la nôtre et de nos banquiers de plus de 2 milliards. Rien qu'à Londres, les capitaux français employés sont considérables. Tous les changes nous sont favorables, ce qui explique que partout, au dehors, la France est créditrice et non débitrice. Aussi, avons-nous le droit d'affirmer et de répéter que nous nous calomnions quand nous admirons la situation financière et économique des autres pays et que, de gaîlé de cœur, nous discréditons la nôtre.
LES RETRAITES OUVRIÈRES
On peut connaître et dire, d'après les statistiques officielles, combien il existe, en France, de chevaux, d'ânes et de mulets, combien nous possédons de bœufs, taureaux, vaches et moutons ; combien il existe de ruches d'abeilles ; quel est le nombre des machines à vapeur et des chevaux-vapeur employés dans l'industrie ; combien nous récoltons de blé, d'avoine, de colza ou de pommes de terre. Cependant, à d'autres
Combien de travailleurs?
Combien de salariés?
Quel est leur âge?
Uuels sont leurs salaires?
Pas de chiffres précis.
questions fort simples : combien existe-t-il de travailleurs ? Combien exist'e-tril de salariés dans l'industrie, dans le commerce, dans l'agriculture ? Quel est leur âge ? Quel est le montant de leurs salaires ? La commission d'assurance et de prévoyance sociales, chargée d'examiner le projet de loi et les diverses propositions de loi sur les caisses de retraites ouvrières et réclamant la création d'une caisse mutuelle de i^traites ouvrières, répond, un peu trop vile, peut-être, que c'est l'inconnu. Elle déclare, dans le rapport supplémentaire de M. Paul Guieysse, « qu'en présence de Tignorance du nombre des travailleurs, de leur répartition suivant la quotité des salaires, de leurs groupements par âge, différents de celui de la population totale ou des groupements spéciaux que l'on a pu étudier, du nombre des invalides ou infirmes, du montant total des versements des ouvriers et des patrons, il ne faut s'avancer qu'avec une très grande prudence... » Elle aurait pu trouver, tout au moins, quelques renseignements utiles sur les salaires, dans les travaux de la commission extraparlementaire de l'impôt sur les revenus, dont nous avions l'honneur de faire partie, et particulièrement dans le rapport général si clair, si documenté de noire collègue et ami M. Goste.
Quoi qu'il en soit, après des déclarations aussi sincères sur le défaut de chiffres précis, il nous semblait que la conclusion logique était le renvoi aux ministres compétents, de tous ces projets et propositions, pour plus ample informé. II n'en est rien. La commission estime que dès que « le mécanisme administratif et ^^i dî"sy^,2m^ financier » des retraites ouvrières fonctionnera, « on procurerait les
renseitfnomenls
aura les données certaines qui manquent d'une façon nécessaires, si absolue » (1).
G'est, pourrait dire la commission, « en forgeant qu'on devient forgeron ». Nous n'en disconvenons pas.
Le rapport do M. Coste.
(1) Chambre, Documents parlementaires, n* 4333, rapport de M. Guieysse.
Nous pensons, au contraire, qu'il faul savoir avant.
Mais quand il s'agit d'une loi dont les principes fondamentaux sont les suivants :
1° Inscription obligatoire pour les travailleurs ;
2" Versements corrélatifs des ouvriers et des patrons ;
3° Capitalisation des versements ;
4° Retraites d'invalidité ;
5" Participation de l'Etat ; n'est-ii pas de la plus grande imprudence de vouloir légiférer, faire des calculs d'annuités à recevoir et de capitalisations à opérer, de payements à effectuer, sans avoir une base certaine pour appuyer, soit les lois que l'on veut faire, suit les calculs que l'on veut établir ?
Nous ne som- Nous nc sommcs pas hostiles, en principe, aux idées
TOCS pSlS llOStMCS
au principe des géuércuscs qui out couduit les législateurs et d'cxcel-
rctraites. ? , , l
lents et nombreux esprits à demander la création d'une caisse de retraites pour l'homme qui, ayant travaillé toute sa vie, manque du nécessaire pour vivre ses derniers jours. Désirer que les travailleurs, les salariés, après avoir peiné tout le temps de leur existence, aient, au moins, un morceau de pain et quelques ressources assurées dans leur vieillesse, est conforme aux lois de l'humanité et, ajouterons-nous, à celles de l'économie politique, qui, suivant une forte et belle expression de Opinion de M. Frédéric Passy, « est une science morale et huma-
Fredenc Passy. "^ '
nitaire ». Les économistes, que l'on accuse souvent, et bien à tort, de dureté, parce qu'on ne les connaît pas, ne peuvent pas ne pas partager les mêmes sentiments. Tu^îot"**^" ^® Turgot, sur ce point, il est utile de le rappeler, a été aussi loin que possible. C'est lui qui a dit que « le soulagement des hommes qui souffrent est le devoir et l'affaire de tous » ; c'est lui qui a dit encore « qu'il ne suffit pas pour l'ouvrier de la campagne ou de la ville de gagner assez ; il faut qu'il gagne un peu trop, car sans ce trop, ajoutait-il, il n'y a ni bien-être pour le pauvre, ni sécurité pour le riche » ; il voulait que les ouvriers
L'intervention (lo l'Etat à écarter.
pussent s'élever sans cesse vers une condition meilleure et, par rinlelligence et l'épargne, trouver accès à la propriété. Mais ce que Turgot repoussait en toutes cir constances et avec énergie, c'était l'intervention de l'Etat, sauf dans des cas tout à fait exceptionnels. Il n'aurait pas admis que l'Etat, être anoyme, impersonnel et irresponsable, eiU le droit de puiser dans la poche des uns pour emplir celle des autres ; il n'aurait pas admis que les finances publiques eussent à courir le risque d'être atteintes, voire môme compromises, par l'applicalion d'une loi aussi bienfaisante, aussi humanitaire qu'elle soit. 'Voilà pourquoi les économistes libéraux, tout en approuvant les idées généreuses qui ont motivé la demande de création d'une caisse nationale des retraites ouvrières, en redoutent l'application dans les conditions où elle est proposée, en montrent les dangers financiers et la combattent. Ils redoutent l'intervention de l'Etat ; ils ne demandent qu'une chose, c'est de laisser les salariés et les patrons libres de s'entendre pour créer telle ou telle institution de prévoyance qui assure une retraite aux vieux travailleurs. Et n'estce pas, du reste, ce qui existe déjà ? Ne vaudrait-il pas mieux améliorer et développer les sociétés de secours sociétés uc sc-
, , , ..... cours mutuels.
mutuels, de prévoyance, de bienfaisance, encourager la création de nombreuses caisses d'assurances sur la vie, contre la maladie, développer, améliorer et mieux faire connaître le fonctionnement de la caisse nationale de retraites pour la vieillesse qui fonctionne, au lieu de se lancer à la conquête d'un idéal plein de dangers pour les finances publiques ?
Problème à résoudre par les
Ces dangers, en supposant que la loi soit votée et mise à exécution, sont de deux sortes : d'une part, c'est Taccumulation de capitaux énormes qu'il faudra aontinuellemenl employer fructueusement, en toute sécurité et capitaliser ; d'autre part, c'est la participation
Énormes capitaux à placer.
de l'Etat à la constitution des retraites avec la garantie d'un taux permanent de 3 %.
jioo millions Qu'on supposc — commc le fait la commission, du
chaque année. . . . , . .,,.
reste, — un niininumi de 10 millions de travailleurs versant chaque jour 0 fr. 10 pendant 250 jonrs de travail par an. Voilà une première somme annuelle de 250 millions, soit, avec les versements des patrons, un total de 500 millions à employer tous les ans. La caisse des dépôts et cunsignations pourrait acheter des valeurs de FEtat ou garanties par l'Etat, des valeurs de toute sécurité et « môme des valeurs internationrdes ». Les valeurs d'Etat, ou garanties par lui, sont très limitées. Ce sont les rentes, les obligations de chemins de fer, les emprunts coloniaux. Tous ces titres sont admirable ces""piaœmen1^ "^^^^^ classés, répartis à l'inflni. Des achats continus, en sur les couis et fxhaussant Icurs cours, en abaisseraient le rendement. Il
les revenus des '
valeurs. cxistc, cn circulatiou, en obligations de chemins de
fer et rentes sur l'Etat, environ 50 milliards. Ces 50 milliards sont déjà immatriculés au nominatif, à raison de 75 % de titres nominatifs et 25 % de titres au porteur. Ils appartiennent à des millions de petits rentiers. Le jour oii ces valeurs de tout repos subiraient une hausse hors de proportion avec leurs revenus, un déclassement énorme se produirait. Que feraient nos rentiers détenleurs de capitaux rendus libres et, malgré eux disponibles ? Ils seraient incités à courir après toutes espèces de placements. Ayant besoin d'un revenu pour vivre, ils prendraient, au hasard, les titres qui leur seraient offerts, en France, et à l'étranger surtout. L'épargne' modeste et tranquille qui fait la force de notre pays, serait atteinte. Cette épargne, calme et confiante, serait troublée et subirait toutes les aventures.
Telle serait, par une capitalisation continue de capitaux considérables sur un même groupe de titres, la conséquence de l'application de la loi sur les retraites ouvrières. On objectera que les dispositions sont prises pour empêcher que ces achats produisent ces fâcheikx effets. On appliquera « au remboursement ou à la trans-
formation TTune partie de la dette publique » environ :i50 millions par an. L'idée est séduisante, mais le résultat, au fond, sera le même.
Les rentiers à qui on aura remboursé 350 millions contre remise de leurs titres 3 J/2 % amortissable, par exemple, qu'ils possèdent, que feront-ils de leur irgent? Ils chercheront les placements les plus divers i seront, le plus souvent, les victimes de gens qui leur (proposeront et leur feront acquérir de soi-disant rentes, ictions ou obligations. Ces prétendus titres ne seront en réalité que des morceaux de papier, ne valant même jias \o papier, car « il y a quelque chose d'écrit dessus », < omme le disait M. Léon Say.
Admettons cependant que ces éventualités ne se Différence du
* taux d intérêt
réalisent pas. La caisse des retraites ouvrières fonc- obtenu et ga-
linnne régulièrement : elle trouve facilement ù, employer ;ir>0 à 500 millions par an ; elle achète même des valeurs internationales (ce qui, pour un établissement d'Etat, ifest pas sans inconvénients et sans dangers), mais le taux d'intérêt des capitaux baisse h 2 3/4, 2 1/2, 2 1/4. t'/est alors que l'Etat sera obligé d'intervenir avec sa garantie d'un taux permanent de 3 % d'intérêt. Cette garantie sera d'autant plus lourde pour le Trésor et pour l«'s contribuables que le taux de l'intérêt des. capitaux - abaissera. Que si, au contraire, ce taux d'intérêt s'élève : 3 1/2 %, 4 %, 4 1/2 %, 5 %, le danger pour le Trésor lie sera pas moins grand. On ne manquera pas de lui Itunander d'augmentor le taux de sa garantie; on lui lira qu'il ne serait pas juste pour lui de bénéficier de laccroissement de revenus que lui fourniront les capitaux versés par les travailleurs.
Ce n'est pas le seul danger que l'Etat, le Trésor, c'est-à-dire les finances publiques, aient à courir. Et
ranti.
c'est ainsi qu'apparaît encore l'utilité d'avoir des statis- .;iri?cT)anis'^^^ tiqucs Qul out fait défaut à la commission. Tout travailleur âgé de soixante-cinq ans aura droit à une retraite de 3G0 francs. Sur 38 millions dliabitants, il existerait, d'après le dénombrement de 1896, 3,442,470 personnes âgées de soixante-cinq ans et au-dessus. Supposons, car on ne peut faire que des suppositions, que sur ces 3,442,000 personnes, 2 millions soient des travailleurs ; les 360 francs de retraite par personne constitueraient une charge annuelle de 720 millions dont il faudrait déduire les revenus produits par les versements capitalisés des salariés et des patrons ; mais à l'heure actuelle, il est impossible de savoir et de dire exactement quelle serait la charge plus ou moins lourde qui accablerait nos budgets.
A un autre point de \ uf «'ucuie, 5U])i»u.suiis ({ue toutes les idées humanitaires de la commission de prévoyant sie réalisent; supposons que tout travailleur reçoiv* bien, à l'âge de soixante-cinq ans, les 360 francs promis, ne viendra-t-on pas dire que ces 360 francs ne sont, en somme, qu'une maigre pitance de vingt sous par jour et que l'Etat n'a pas le droit de laisser à des malheureux vieillards une rente suffisante à peine pour acheter le pain quotidien. On demandera l'augmenla- ^^Appci au bud- i^jQj^ (^çç pensions. Qui les payera ? Le budget, c'est-à dire les contribuables, nous tous. C'est alors que s< vérifieront les prévisions de ceux qui affirment que, dans un avenir prochain, nos budgets actuels de 3 milliards 1/2 seront considérés comme de misérables chiffres. Déjà, au train dont vont les choses, avec les augmentations annuelles des dépenses courantes et imprévues, on peut dire qu'il ne s'écoulera pas beaucoup marcSrvers ""il' d'auuécs avant que nos budgets ne s'élèvent à 5, 6, 6 et 7 milliards.' 7 milliards, comme l'a indiqué M. Stourm, bon jug^ en pareille matière. Comme notre population rest( stationnaire et que la richesse publique ne marche pas d'un pas aussi accéléré que les charges et les dépenses,
le pays tout entier ne finira- t-il pas par succomber sous le fardeau ?
C'est là ce qui nous effraie. Mais alors, nous dira-t-on, il ne faut rien faire? Nous ne disons pas cela. Nous royons que TEtat a un rôle à remplir, le seul qui lui ipparlienne, c*est d'encourager les initiatives indivi- <iiifl]es, d'engager les salariés et les patrons à prélever telle somme qu'ils jugeront utile pour se constituer eux-mêmes une retraite. Son rôle ne doit pas consister ;i forcer chaque citoyen, majeur, à devenir rentier et Itensionné malgré lui, car il nt- sait pas où une pareille intervention pourrait le conduire, quel trou pourrait •Mre creusé pour nos llnances. Le jour où la France selait divisée en deux grands tronçons : d'un côté, ceux iui payent l'impôt et les charges publiques, et de l'autre • eux qui reçoivent des pensions, des traitements, des retraites, la charge énorme tuerait les premiers : quant I 1 ux que TEtat aurait voulu secourir, loin d'être plus à leur aise ou moins malheureux, ils seraient encore plus accablés et plus dénués de ressources. u Attaquer le haut, disait M. Thiers, c'est du môme coup attaquer le bas. Croyez-vous qu'en frappant l'homme à l;i tête, vous lui causiez moins de mal qu'en le frappant aux bras et aux pieds? »
Estrce que ces paroles ne sont pas la vérité, la sagesse même ?
Ce qu'il fa#l, c'est encourager les entreprises privées.
La Franco en lieux tronçons.
Une opinion do M. Thiers.
Dans les deux rapports de M. Paul Guieysse sur les • aisscs de retraites ouvrières, de môme que dans les irticles du projet de loi qui en résume les dispositions, une expression courante se trouve presque à chacune les pages, c'est le mot « travailleurs ». Cette expression, au point de vue économique, est la cause d'erreurs dan-
Qu'ost-ce qu'un travailleur?
rr.r, finances contempokainks
gercuses sur les éléments de ki production et sur lu répartition. Dans une conversation, dans un article de journal, elle peut être employée sans inconvénient grave et parfois nous nous en sommes servi. Quand il s'agit d'un acte législatif, d'une loi, tous les mots ont leur valeur et il faut y apporter beaucoup d'attention. M. E. Levasseur, dont l'autorité ne saurait être trop invoquée en semblable matière, a toujours eu soin, dans ses ouvrages, comme dans ses cours, de se servir du véritable « saiarits », tcrmc : « salariés », terme dont le « salariant » est la
fraction des Ira- '
vaiiieurs. coutre-partie. Les « salariés » sont une fraction consi-
dérable des (( travailleurs », mais les patrons, les hommes d'étude, grand nombre de contribuables sont des travailleurs, et parmi eux on en pourrait citer qui travaillent probablement plus que bon nombre de salariés (1).
Nous avons dit que les membres de la commission ignoranco des et le rapportcuF Tcconnaissent qu'ils sont dans « l'igno-
donnees de ropé- ivi , i. j x -n ,-i
ration proposée, raucc complètc du nombrc des travailleurs ; qu ds ne connaissent pas leur répartition au point de vue des salaires ; leurs groupements par âge ; le nombre des invalides ou infirmes ; le montant total des versements des ouvriers et des patrons ; c'est-à-dire qu'ils no connaissent pas la base première, essentielle, indispensable, sur laquelle doit s'appuyer un projet financier, engageant les finances de l'Etat. Ils ne savent même pas ce que coûteront exactement les frais administratifs de l'organisation nouvelle. Le rapporteur les évalue de 10 à 15 millions, soit une différence, entre les évaluations extrêmes, de 5 millions. Excusez du peu ! Les frais d'administration doivent être alimentés par les versements patronaux pour les ouvriers étrangers qu'ils emploient et par les amendes que le personnel pourra encourir. Si l'incertitude existe sur le nombre des « ouvriers » étrangers, à plus forte raison et, inévitablement, elle existe aussi sur le .produit dies amendes.
(1) Emile Levasseur, la Machine et V Ouvrier. Conférence faite à la Société industrielle de l'Est, à Nancy, page 5.
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-M. Guieyssp estime cependant que ces versements doivent produire » une somme « d'environ » 25 millions (400,000 ouvriers à raison de 250 journées de travail à 25 centimes) et il ajoute que « si Ton a exagéré le résultat des versements patronaux, surtout pour la première période de fonctionnement de la loi, on n'a pas, par contre, tenu compte des amendes ».
Et c'est d'après de telles évaluations qualifiées par le on ne saurait
, . , ,, , , ,, . établir des cal-
rapporteur lui-même d « exagérées » ou d « mconnues cuis sur des ou de non déterminées », que l'on établit des calculs, Jj^^« '"d'^^^^''"^'pour augmenter, défalcation faite des « 10 à 15 millions (le frais d'administration », la part contributive de 15 millions que le ministre des finances porte au budget pour le compte de la Caisse des retraites « avec affecta lion au groupe limité des vieux travailleurs de 65 ans ». — On croit rêver.
Nous n'hésitons pas à dire que les évaluations qui ont Évaluations été faites sont fantaisistes et que les frais d'administration évalués de « 10 à 15 millions », seront dépassés, même en les portant au chiffre le plus élevé de 15 millions. Si la caisse des retraites ouvrières est organisée et fonctionne, comme l'indique M. Guieysse, il n'existera mille part un travail administratif aussi formidable, ius>;i compliqué, aussi coûteux, aussi vexatoire. Il .^uflit de lire les articles 6, 7, 8, 12, 13 du projet de loi que nous résumerons par ces courtes indications :
Ouverture d'un compte individuel dans les écritures opérations de la caisse des retraites ouvrières à chaque travailleur, Srectuer. c'est-à-dire ouverture de 7 ti 10 millions de comptes ; — car la commission ne sait pas elle-même quel en est le chiffre ;
Ouverture de comptes aux patrons pour leurs versements ;
Correspondance avec les uns et les autres ;
Formalités et vérifications sans nombre ! Il faudra une armée d'employés pour tenir les écritures, les contrôler, surveiller les comptes divers, faire la correspondance. On prévoit même qu'un décret sera nécessaire
pour appliquer un tarif postal réduit. « Voilà des travailleurs, pour employer l'expression de M. Guieysse, qui seraient bel et bien des « salariés » et non des moins coûteux et qui auront le droit de demander, les premiers, à bénéficier de la caisse des rotraifes ouvrières.
j.^Yexempic iio Nous pouvons, par ce qui se passe en Allemagne, voir immédiatement combien les frais d'administration seront coûteux.
En Allemagne, les assurances ouvrières ont été instituées par la loi du 22 juin 1889, et il est question d'apporter dans leur fonctionnement de profonds remaniements. En 1892, la moyenne des frais d'administration était de 4.17 % ; en 1895, de 4 1/2 % et le système allemand, dont nous ne voudrions pas, du reste, est moins compliqué que celui que l'on propose chez nous. Pour effectuer les versements des salariés et des patrons, on emploie des cartes de quiltances sur lesquelles sont collés des timbres mobiles. Le gouvernement allemand n'a pas voulu délivrer un livret ou ouvrir un compte parce que « c'eût été un nouveau livret d'ouvrier avec la circonstance aggravante de pouvoir en induire des notions sur la conduite du porteur (1) ». Ces timbres indiquent la classe du salaire, l'établissement d'assurance ou les achats dans les bureaux de poste. La carte de quittances est remise à la fm de l'année à l'autorité désignée qui annule les timbres, etc. Or, à la fm de 1892, pour donner une statistique rigoureusement 95 millions do exactc, pour uu ensemble de recettes de 92,070,764 m. 75,
recettes i i >
5,625,()oo fr. c'cst-à-dire environ 95 millions de francs, il a fallu
(le fr£LÎS
Une armée dépcuscr 4 millious 1/2 de marks, soit 5,625,000 francs, leurs"' i^d'cml et mettre en œuvre : 31 établissements d'assurances ; — pioycs. I5Q nQeinbres de comités-donateurs ; — 834 employés
(1) Lire, sur ce sujet, le rapport si remarquable que M. Maurice Bloch a fait à l'Institut, en 1895, sur les résultats d'une mission en Allemagne, relative aux assurances ouvrières.
— 618 membres des commissions ; — 58,633 hommes de confiance; — 289 contrôleurs; — 613 tribunaux arbitraux ; — 8,293 bureaux de vente de timbres ; — 4,425 caisses de maladies autorisées à percevoir les versements hebdomadaires ; — 2,906 caisses municipales ayant reçu la môme tâche.
Que serait-ce chez nous, quand il faudrait ouvrir, con- i EVirdani^ia Nie trôler et surveiller « 7 millions à 10 millions » de individuelle, comptes individuels ? Ce serait le cadastre, le dénombrement des salariés ; ce serait mettre en les mains du gouvernement, quel qu'il soit, quelles que soient ses tendances, la liste de tous les salariés et de tous les patrons, l'indication de ce que chacun d'eux reçoit et paie, de la situation de famille du salarié, s'il est marié légi« timement ou non, s'il a des enfants reconnus ou non, - il a travaillé régulièrement, s'il s*est absenté, etc. Ce
lait l'intrusion de l'Etat dans la vie individuelle.
f^es « 10 à 15 millions » de dépenses, pour frais d'ad- " ministration que prévoit M. Guieysse seraient une goutte d'eau. En admettant que cette dépense soit seulement de 4 1/2 % des recettes, comme en Allemagne, et que la recette annuelle soit de 500 millions, les frais s'élève- ^/"e'I'?"^'*? raient à 22 millions et demi, et nous sommes encore 10 minions'do au-dessous de la vérité. Il suffit, du reste, de lire, dans h^T)i\\(i'ù^L'. les comptes rendus annuels, ce que coûte le personnel de nos grandes banques et institutions financières qui, toutes réunies, n'ont pas « 7 à 10 millions » de comptes à administrer, pour voir immédiatement que la dépense dépasserait largement, et à bref délai, les « 10 à 15 millions )) indiqués. Et alors, si les vieux salariés espèrent que les économies à réaliser sur ce chapitre viendront accroître les 15 millions que donne généreusement l'Etat, ils courent le ris(iue de mourir de faim.
Il est vrai que l'article 4 du projet de loi dit que « la gestion financière de la caisse nationale des retraites
î'iuMaTaLe ^era confiée à la Caisse des dépôts et consignations
i-ntîfons ^^ ^^ compte, assurément, que cette caisse se chargera d'une notable partie du travail et des frais. Mais ne saiton pas qu'elle est déjà accablée de travaux et services financiers, et qu'au lieu de lui en confier de nouveaux, le gouvernement agirait sagement en l'allégeant !
Nous avons eu déjà l'occasion de dire que la Caisse des dépôts et consignations était devenue une banque colossale, qui, à un moment donné, en prenant un développement exagéré, pourrait être un danger.
Voici quelques chiffres : au 31 décembre 1899, les totaux des opérations effectives se sont élevés au débit à 1,123,755,915 fr. 11 et à pareille somme au crédit. Avec les opérations d'entrées et de sorties de titres, les totaux généraux s'élevèrent à 12,807,840,371 fr. 28 au débit et à pareille somme au crédit, soit un mouvement total de plus de 26 milliards. Le produit brut de ses profits a été de 21,440,106 fr. 97; l'excédent des recettes a été de 5,340,028 fr. 95. Elle a payé 12,008,406 fr. 05 pour intérêts dus et liquidés ; 2,420,923 fr. 18 de frais administratifs, 1,210,195 fr. 83 de taxations, indemnités, commissions et allocations.
Dans les comptes qui sont propres à cette institution, nous trouvons, dans la première section, les consignations, les caisses d'épargne ordinaires, le fonds de réserve et de garantie des caisses d'épargne, les sociétés de secours mutuels, les dépôts divers ; tous ces comptes sont divisés eux-mêmes en une quantité de Chapitres et comptes secondaires.
Dans la deuxième section, nous trouvons la caisse nationale des retraites pour la vieillesse, la caisse d'assurances en cas de décès, la caisse nationale d'assurances en cas d'accidents, la caisse des offrandes nationales, la caisse nationale d'épargne, le compte de liquidation de la caisse des chemins ruraux et de la caisse des lycées, collèges et écoles primaires. Enfm, la deuxième partie comprend les emplois et fonds et,
la troisième partie, les comptes relatifs aux recettes et bénéfices réalisés.
Et c'est à un tel organisme, aussi développé, que l'on ^'"^''^ p*^'''- \ oudrait encore ajouter la gestion financière de la caisse des retraites ouvrières, gestion qui peut comporter pluieurs milliards à recevoir et à* placer ! C'est un nouveau péril s'ajoutant à tant d'autres.
Nous engageons la commission de prévoyance sociale M.^ftlrS?"'^* et nos députés à relire les discours si Ans, si topiques de M% Germain, alors qu'il était au parlement, sur le danger que pourraient faire courir les caisses qui fonctionnent à côté du Trésor I Qu'ils relisent aussi tout ce qu'a • lit et écrit sur le môme sujet M. Léon Say, et, en particulier, sur la Caisse des dépôts et consignations, et on sera édifié (1) ! Cette caisse s'appelle : « Caisse des dé- ^00^8^1?!"'°"'** l)ôts et consignations. » Or, il suffit de lire ses comptes, pour voir que ses opérations, comme caisse de consignations, sont de plus en plus restreintes et minimes, tandis que celles qu'elle effectue, comme caisse de dépôts, grandissent énormément. Elle reçoit, en effet, dos dépôts considérables qu'il lui faut employer et faire iructiflor, en ayant le souci constant de conserver inaclifs des capitaux nombreux pour faire face à de non moins nombreux remboursements.
Nous aurions encore bien des observations à* présen- ^ !-*":*;,!li'""** "" 1er : faisons remarquer que le projet de loi, dans une de ses parties cependant essentielles, n'a pas envisagé ou précisé plusieurs cas qui se présenteront souvent. Quelle sera, par exemple, la retraite d'un salarié qui devient patron, et, quelques années ensuite, après des revers de fortune, retourne au salariat ? Quelle sera la situation de la veuve et des enfants du salarié, au point de vue des pensions, des retraites d'invalidité ou de vieillesse ?
(1) Henri Gormùu, Discourt parlementaires ; — Léon Say, les Finances.
* Ces retraites seront-elles réversibles et dans quelle proportion ? Mais il faut nous borner, quant'^de bas^J ^^ pfojet de loi, tel qu'il est conçu, manque de bases sérieuses. sérieuses pour qu'il soit possible de l'adopter.
Il sera un danger permanent pour nos fmanccs publiques. Or, personne n'a le droit, malgré les plus louables intentions au point de vue humanitaire, de leur faire courir l'ombre d'un risque. Nous devons avoir 'tfoS^^''^'^'''^ constamment des finances « libres et fortes », suivant l'expression si juste de M. Ribot, si nous voulons que notre pays conserve son rang dans le monde.
Si les économistes de toutes les écoles, sont unanimes à recommander la prévoyance, la mutualité, l'assurance, comme moyen de restreindre l'assistance à ceux qui souffrent, de ménager ainsi la dignité du malheureux et d'assurer la tranquillité dans leurs vieux jours à ceux qui ont traversé une vie de labeur, ils repoussent le principe de l'obligation, aussi bien pour le salarié que pour le patron, et surtout l'intervention de l'Etat, qui ne peut remplacer ni la providence divine, ni la prudence, ni la prévoyance, ni l'esprit d'économie, ni le travail, ni l'effort individuel, bien qu'il s'en arroge la mission (1). Le projet de loi viole ces principes ; il mettrait en péril les finances publiques dans le présent et dans l'avenir. Les candidats aux élections législatives départementales et communales auraient une admirable plate-forme électorale : l'augmentation des pensions payables par l'Etat aux salariés.
La Chambre des députés vient de commencer la discussion de ce projet ; qu'elle y réfléchisse mûrement et ne lance pas le pays dans une aventure dont il est impossible de mesurer les conséquences.
(1) Maurice Block, rapport précité.
Son règlement contient un article 24 ainsi conçu : ^ V'^^ de con-
*^ duilea suivre.
Article 24. — Toute commission spéciale chargée de Texamen d'un projet de loi ou d'une proposition affectant les recettes ou les dépenses de l'Etat fait un rapport sur renscmblo du projet, sans pouvoir proposer d'imputations'de crédits.
Si les conclusions sont favorables au projet, elle est tenue de les com- Tiiuniquor à la commission du budget. Celle-ci, dans les dix jours donne -on avis sur l'imputation des crédits.
Cet avis motivé est imprimé et annexé au rapport principal.
Ces dispositions ne sont pas applicables au cas d'urgence.
Cet article 24 est très sage. Nous demandons que la Chambre l'applique. Elle en aura rarement fait un meilleur usage. La commission du budget sera, nous n'en «louions pas un instant, effrayt^e des conséquences linancières du projet.
LES GRANDS EMPRUNTS DE GUERRE
Depuis un demi-siècle, tous les pays, grands et petits, Appels au victorieux ou vaincus, ont été obligés de faire appel au ^'^*'" crédit, soit pour se préparer à la guerre, soit pour avoir les ressources nécessaires pour continuer la lutte engagée, soit enfin, quand la paix est conclue, pour acquitter les frais et les charges de ces guerres et en réparer les maux.
Depuis 1850, l'Europe et le monde ont assisté à de Les guerres grandes conflagrations : de 185'i à 1856, guerre de Cri- depuis ibso. mée ; en 1859, guerre d'Italie ; en 1863-1865, guerre de sécession ; en 1864-1867, guerre du Mexique ; en 1866, guerre austro-prussienne ; en 1870-1871, guerre francoallemande ; en 1876-1877, guerre russo-turque ; en 1895, guerre sino-japonaise ; en 1896, guerre italo-érythréenne et guerre gréco-turque ; en 1898, guerre hispano-améri-
caine ; en 1899, guerre anglo-transvaalienne ; en 1900, guerre entre l'Europe et la Chine ; et nous ne parlons pas des expédilions coloniales entreprises sur tous les points du globe par toute l'Europe ; et nous avons, pour finir, la guerre russo-japonaise qui sera longue et coûteuse.
L'Europe a donc été constamment en guerre ; l'état de paix a été l'exception. Et si les dettes publiques et les emprunts ont augmenté d'année en année, si dans tous les pays les ministres des finances éprouvent les plus grandes difficultés à mettre leur budget sur pied, la préparation à la guerre, la guerre ello-inAmo, les suites de la guerre en sont cause.
\^^ ^^\12'^ Au commencement du siècle dernier, les dettes publiisiT 1K70. ques européennes se chiffraient de 20 à 25 milliards ;
en 1825, à 40 milliards ; en 1847, à 47 milliards ; en 1870, à 75 milliards (1). Les dépenses militaires annuelles s'élevaient à 3 milliards 117 millions en 1870.
Aujourd'hui, les dettes publiques européennes apparentes, sans compter celles qui se cachent sous des comptes multiples et qui échappent à une évaluation exacte, dépassent 130 milliards : elles réclament annuel lement, pour les intérêts, plus de 6 milliards, pendant que les dépenses militaires annuelles ont doublé. Et nous vivons dans ce qu'on a appelé « l'ère pacifique » !
Guerre de g^ 1854-1855-1856, lors de la guerre de Grimée, la
Crimée. ' ° '
France emprunta en rentes 3 % et 4 1/2 % environ 2 milliards 200 millions (capital nominal) et 1 milliard 600 millions environ (capital effectif) à des taux variant de 4,89 à 4,57 %. En J854, elle émit simultanément du 4 1/2 % à 92,50 et du 3 % à 65,25, les 14-25 mars ; en 1855, elle émit du 4 1/2 % à 92 et du 3 % à 65,25 en janvier, puis, en juillet, des mêmes rentes à 92,25 et 65,25.
(1) Voir tome i, page 428.
Pendant la même période, la Grande-Bretagne eut à se procurer environ i milliard 750 millions pour frais extraordinaires de guerre ; l'emprunt fournit, en chiffres ronds, 1 milliard et Timpôt environ 750 millions. M. Gladstone avait commencé par recourir à l'impôt de préférence à l'emprunt, mais il ne tarda pas à s'apercevoir que ce système manquait de rapidité pour la collection des ressources nécessaires et qu'il était près que impossible de rassembler des sommes considérables, môme en accordant des délais, sans écraser le pays et ruiner pendant de longues années le commerce, l'industrie, l'agriculiure et les contribuables. Ce fut alors que le chancelier de l'Echiquier se résolut à contracter des emprunts à court terme, système que, quelques années plus tard, les Etats-Unis devaient employer pendant la guerre de sécession.
Il émit des bonds (Exchiquer bills) à plus long terme que les bills habituels. Par Tact 17 Victoria, chapitre 26, il créa trois premières séries remboursables, les unes au bout de quatre ans environ, les autres au bout de cinq ans, les autres au bout de trois ans, pour un capital d'environ 175 millions.
Ce système fut ensuite abandonné comme insuffisant, étant donnés les besoins croissants de la guerre, la nécessité d*attirer les capitaux dormants de la province et de l'étranger, séduits par une opération à plus longue échéance. Trois emprunts publics en rentes consolidées eurent lieu successivement. Plus tard, enfin, la dette publique anglaise, de 1800 k 1869, s'accrut en pleine paix, mais sous le coup des craintes de guerre, par des travaux de fortidcations et de casernement ; un capital effectif de 5,555,000 livres fut emprunté sous forme d'annuités terminables devant s'éteindre — et aujourd'hui éteintes — le 5 avril 1885.
Pendant la guerre récente du Transvaal qui boule- ^f:;^^llll' versa complètement les finances de la Grande-Bretagne et qui exerce encore aujourd'hui sur elles une lourde
Transvaal.
influence, tous les moyens possibles furent employés pour se procurer des fonds : émissions de bons du Trésor à longue et à courte échéance, émissions d'annuités, de titres de rentes, suspension de Tamortissement de la dette, accroissements des impôts de toute nature et notamment de l'income-tax qui était de 8 d. la livre en 1888-1889 et qui, avec les nouveaux projets en cours, va atteindre 13 d. par livre, soit 5,20 %,
Guerres diiaiie Gc fut encore à Tcmprunt, sous forme de rentes 3 % cl du Mexique, ^j^jj^es Ics 7-15 mai 1859, à* 60,50, que la France eut recours, lors de la guerre d'Italie, pour se procurer un capital effectif de 508 millions. Ce furent également des émissions de rentes 3 % qui permirent de subvenir à la guerre du Mexique.
Lors de la guerre d'Italie de 1859, l'Autriche emprunta à Londres en rente 5 % émise au taux nominal de 5 %, mais le coût des emprunts contractés s'éleva à 7,14 et 7,40 %. En 1866, lors de la guerre austro-allemande, l'Autriche emprunta également au taux nominal de 5 %, mais effectivement à 8,502 %. Le 5 % autrichien 1852 qui valait jusqu'à 85 % en iSQo tombait à 57 1/2 en 1866.
Guerre de La gucrrc do séccssiou, qui dura de 1863 à 1865, Ifau-uniJ!"*"'' fut la plus coûtcuse qui ait jamais existé depuis les campagnes de Napoléon P'. Nous devions malheureusement, en 1870, dépasser encore les chiffres de dépenses et de charges de la guerre américaine et, tout récemment, la Grande-Bretagne, dans sa lutte au Transvaal, devait, à son tour, se rendre compte du poids d'une guerre, même victorieuse.
En 1862, le capital nominal de la dette publique de l'Amérique du Nord s'élevait, en chiffres ronds, à 524 millions de dollars exigeant, comme intérêts annuels, 22 millions de dollars ; en 1863, le capital de la
dette s'éleva à i milliard 119 millions de dollars et les intérêts à 41 millions ; en 1864, 1 milliard 815 millions de dollars comme capital et 78,853,000 comme intérêts ; on 1865, au l*' août, 2 milliards 844 millions de dollars comme capital nominal de la dette et 150 millions 977 dollars comme intérêts. Ce fut l'apogée de cet accroissement effrayant de la dette.
Traduisons, en francs, ces énormes chiffres.
En 1862, le capital nominal de la dette publique représentait 2 milliards 720 millions coûtant en intérêts annuels 110 millions.
En 1865, le capital nominal de la dette publique s'élevait à 14 milliards 220 millions, exigeant comme intérêts annuels 755 millions. En trois ans, la dette publique avait augmenté de 11 milliards 550 millions et les intér rets annuels de cette dette de 645 millions.
Pour se procurer ces capitaux considérables, les Etats- Unis eurent recours à tous les moyens. Ils émirent, avec cours forcé, des billets — les fameux greenbacks (ainsi nommés à cause de leur couleur, dos verts) jusqu'à concurrence d'abord d'environ 770 millions de francs : puis ils émirent encore 150 millions, puis 175 millions en coupures de 10 et 20 francs. Il fut créé 50 millions de dollars, — 250 millions de francs, — en menu papier pour remplacer les timbres-poste et les timbres de commerce. Les banques qui mettaient en circulation des « billets de banque » furent soumises à l'autorité complète, absolue de l'Etat. Leurs billets leur étaient fournis par l'administration elle-même. Veut-on savoir quelle fut l'influence désastreuse de ces mesures plus que révolutionnaires, anti-économiques, anli-scientiflques ? Le 1" mars 1861, l'or était au pair. En mars 1863, il valait 109 à 120, c'est-à-dire qu'il fallait 109 à 120 dollars en papier pour avoir 100 dollars en or. Au commencement de 1864, l'or faisait 152; le 1«' juillet 286; en janvier iS66 il faisait 228. En 1808, il faisait encore 138 environ.
Ce n'est pas tout. Les Etats-Unis durent émettre des emprunts. De ce côté, ils furent mieux inspirés. A l'exemple de Gladstone, pendant la guerre de Grimée, ils créèrent des bons 5/20, c'est-à-dire remboursables dans une période minima de cinq ans et maxima de vingt ans. Les premiers furent émis remboursables de 1862 à 1882 ; les autres de 1864 à 1884. Ges bons rapportaient nominalement 6 %, mais 7 à 8 % d'après le prix auquel ils se négociaient. En 1866, les bons 5/20 valaient 83 % environ ; en 1867, 79 1/2 à 86 1/2 % ; en 1868, 79 3/4 à 87 1/2 ; en 1869 ils atteignaient et dépassaient le pair de 100 % ; en 1870, ils se négociaient à 106 1/2 %, en 1871 à 114 % ; etc. Depuis, ces bons ont été successivement remboursés, convertis en 4 1/2 %, 4 % et 3 %. En 1888, les consolidés 4 %, qui avaient été créés pour racheter et amortir un capital égal de bons 5/20 6 %, se négociaient à 135 %.
Aujourd'hui, la dette publique des Etats-Unis est descendue à un chiffre infime : elle se compose de rentes 2 %, 3 % et 4 % ; les intérêts payés annuellement s'élèvent à environ 30 millions de dollars, soit 150 millions de francs I
airèmlndi!'^''"'^ Eu 1870, au momeut de la déclaration de guerre, M. Segris, alors ministre des finances, voulut imiter le système anglais et américain et décida l'émission d'un emprunt sous forme de rentes 5/10, 5/20, c'est-à-dire remboursables au plus tôt dans cinq ans, au plus tard dans dix ou vingt ans. Il pensait que la guerre serait promptement terminée et qu'après la paix, un grand emprunt public permettrait de rembourser, de « consolider » cette dette remboursable à courte échéance. Le public, habitué aux emprunts publics sous forme de
fran^i?/""^^ rentes perpétuelles, ne répondit que froidement à l'appel du ministre. Aussi, quand, après nos premiers désastres, le ministère Ollivier-Daru-Segris fut remplacé.
M. Magne, qui avait reçu le portefeuille des finances, émit, les 23-24 août 1870, un emprunt de 805 millions, capital nominal, en 3 % à 60 fr. 60.
Nos malheurs nous imposèrent en 1870, 1871, 1872 l'obligation de nouveaux emprunts : on se rappelle ceux faits à la Banque de France qui, pendant toute celle douloureuse période, rendit au pays les plus signalés services ; le gouvernement do la défense nationale négocia à Londres, par l'intermédiaire de M. Laurier, avec la maison Morgan, des obligations trenlenaires 6 % dites « Morgan », emprunt qui coûta près de 8 %. Ces obligations furent converties plus lard en 3 % ; il fut créé un nouveau 5 % qui, converti successivement en 't 1/2 % et 3 1/2 %, est devenu aujourd'hui du 3 %.
La Prusse émit des emprunts en rentes 5 %, puis 4 1/2 % ; après la proclamation do Tempire, TAllemagne (emprunta en 4 1/2 %, puis en 3 %. Aujourd'hui, la dette le l'empire allemand est constituée en rentes 3 1/2 et '\ %, bons du Trésor, papier-monnaie de TempFre et fonds de guerre.
E m p r u n t Maîrne.
Emprunt Morgan.
Emprunts allemands.
Nous pourrions successivement passer en revue les divers modes d'emprunt auxquels tous les pays ont eu recours pour faire face aux dépenses de guerre. Partout on reconnaîtrait que les systèmes d'emprunt et les prix d'émission ont été d'autant plus variés que les besoins ont été plus pressants. Et c'est malheureusement le cas de s'apercevoir que, dans dos oiroonstancos pareilles, « la fin justifie les moyens ».
Ces moyens financiers employés depuis un demisiècle, en Angleterre, en Autriche, en Prusse, en Allemagne, aux Etats-Unis, en France, méritent d'être retenus. Ces pays ont, sans aucune hésitation, plié leur crédit aux goûts et aux dispositions du public. Ils ont ou recours tout à la fois ou séparément aux banques d'Etat, à l'émission de billets de banque, au papier-
Moyens flnanciers variés. •
loi,
NuC<'b>il
Opinion de Léon Say : satisfaire le public.
monnaie, à* l'emprunt à court terme, à l'impôt, aux appels au crédit sous forme de renies perpétuelles, de rentes amortissables, d'annuités terminables, de bons du Trésor ou obligations remboursables à échéance plus ou moins rapprochée.
On no pourrait donc affirmer qu'il y ait des règles -cientinques pour déterminer le meilleur mode d'emprunt. La nécessité fait loi. Quand un Etat emprunte, le gouvernement doit rechercher trois choses essentielles : la première, c'est le mode d'emprunt qui lui coûte le moins cher et lui fournit le plus do capitaux ; la seconde, c'est la forme de titre qui plaît le mieux au public ; la troisième, la plus importante, c'est le succès.
C'est l'opinion que nous avons entendu exprimer bien souvent par M. Léon Say et qu'il répétait un soir, à la Société d'économie politique, d'une façon si pittoresque et dtme exquise finesse :
On peut soulcnir, disait-il, qu'à la veille d'émettre un emprunt, un miQi:»ti% des finances a devant lui, sur sa table, diverses espèces de titres dont il commit ou peut connaître la parité. Son devoir est d'offrir au public celui de ces titres que le public payera comparativement le plus cher; c'est une affaire de décision cl de précision; lo choix peut être bien ou mal fait, mais on ne peut dire qu'il y a dans ce choix une question de principe, à moins qu'on ne prouve qu'il n'existe pas de parité entre les titres différents (1).
Opérations prochaines en Uussie et au Japon.
Tous ces précédents ne sont pas inutiles à rappeler : ils sont d'autant plus d'actualité que la prolongation de la guerre russo-japonaise peut faire prévoir l'éventualité d'opérations de trésorerie, dans un court délai, quelle que soit l'importance des ressources actuelles dont la Russie dispose. Depuis un siècle, l'histoire politique et financière du monde prouve que tous les pays, avant ou aussitôt après une déclaration de guerre, n'ont pas hésité à emprunter et il n'en peut être autrement. « Qui guerre a, dépense a. » Or, jusqu'à ce jour, la
(1) Séance du 5 octobre 1882.
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Russie n'a pas cru devoir faire appel au crédit et malgré les charges énormes qu'elle a supportées et les dépenses qu'elle a faites, elle a trouvé dans les propres disponibilités de son Trésor, les moyens d'y faire face. Dans un curieux calcul fait par le Correspondant sur les dépenses des armées de terre et de mer, la guerre actuelle coûterait, en six mois environ, 700 millions de francs au Japon et 1 milliard à la Russie.
Aussi, est-il probable que le gouvernement russe, à l'exemple do ce que l'Angleterre et les Etats-Unis ont fait pendant la guerre de Crimée et pendant la guerre de sécession, fera une opération de trésorerie en créant des bons du Trésor à courte échéance. La Russie pourra en disposer au fur et à* mesure de ses besoins, les rembourser à l'échéance convenue, et les consolider plus tard sous forme de titres de rentes. Elle doit considérer que tous les grands pays n'ont pas hésité à se prémunir de ressources nouvelles venant s'ajouter à celles dont ils disposaient ; c'est, pour la Russie, une mesure de précaution et de prudence aussi utile que celle qui consiste à avoir toujours des munitions de guerre toutes prêtes et des arsenaux bien garnis.
Le coût de guerre.
Émissions probables de bons du Trésor par la Russie.
LA POPULATION ET LES LOIS ÉCONOMIQUES
IMI>ORT.\NCi: l'I LA QUESTION
La question de la population est une question économique primordiale.
Aussi, à diverses reprises et sous des points de vue ^e'^rsTléfé différents, la Société d'économie politique de Paris s'en dV'<onon.ie poii-
' . i , ,, tique de Pans.
est-elle occupée, soit que son attention ait été appelée sur la doctrine de Malthus, ou qu'elle se soit portée sur l'accroissement ou la diminution de la population, l'émigration dos populations des campagnes vers les
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villes, linllueiice que peuvent exercer, à cet égard, la liberté uu la protection, la civilisation, le coût de la vie, les lois successorales, les charges fiscales. On y a discuté et proposé bien des remèdes ; on n'a jamais cessé d'envisager la question au point de vue des doctrines, pivoccupaiions Dans tous Ics travaux, dans tous les écrits des éco-
des économistes. . , ,, , . . .,
nomistes, elle occupe le premier rang, et il ne peut en être autrement. Avons-nous besoin de rappeler ce que disait à ce sujet Michel Chevalier ?
Oi)inion dit La question de la population, déclarait l'éuiiiiPiit économiste, a des MiohebChevalier points de vue qui offrent unft riante perspective; d'autres, au contraire, tjui inspirent la tristesse et prov«M|uent de pénibles et sévères méditations. Aussi quand l'économie politique se Irouve en présence de cette question, elle peut dire ce que disait Christophe-C"lomb s'adr«-ssant à la reuio Isabelle pour l'apitoyer sur le sort des malheureu.x indigènes persécutés du Nouveau-Monde : a Madame, les Indiens sont la première ridiesse dos Indes (1). »
Sans doute, la population est « une richesse » : mais ce n'est pas « la richesse ». La vraie richesse, c'est le travail, c'est la liberté des échanges, c'est le développement des débouchés, c'est l'activité humaine pouvant s'exercer sans entraves. Aussi, pour compléter les paro-
opinion de les de Michcl Chevalier, faut-il les rattacher à celles n-jssi. , . . .. ^ .
que, sur le même point, prononçait Rossi :
La puissance du travail dépend avant tout des travailleurs et non seulement de leur nombre, mais surtout de leurs forces, de leurs habitudes, de leurs moyens. Ainsi, puissanc-' et liberté du travail — et consequemmcnt richesse — se trouvent intimement liées à la question de la population (2).
La question est donc excessivement vaste. C'est « tout
un monde, car elle réagit par quelque côté sur tous les
intérêts vitaux de la société », a écrit M. Cheysson (3).
Ce monde a été parcouru dans tous les sens par un de
L'ouvrage de nos maîtrcs, M. Levasseur, dans son ouvrage, monu-
M. Levasseur sur . ^ t^ t •
la Population mcut de scicncc, de faits et de chiffres, la Population jiainane. française. On ne peut rien dire, rien écrire sur ce sujet
(1) Cours d'ouvrture àiï Collège de France, 1846-1847.
(2) Cours au Collège de France.
(3) Emile Cheysson, la Question de la population en France et à l'étranger.
sans s'y référer, sans lui emprunter des faits, des ciiil- Ires, des considérations économiques, politiques, financières ou sociales.
Le sujet a été traité par les économistes, les hommes politiques, les moralistes, les philosophes. Il intéresse Tarmée, la finance, le commerce, l'industrie, l'agricullure, la colonisation, les patrons comme les salariés. Il touche à tous les intérêts matériels et moraux de la société. Gomme le disait encore M. Cheysson en 1884, ivec cette richesse de pensée dont il a lo secret, < cette question touche à la constitution même de lu famille, à la moralité publique, à tous les problèmes dont se préoccupent le moraliste, le philosophe et l'Iiommc d'Ktat. Rien ne hii échappe; et tout vient y retentir ».
Nous ne saurions aborder, en une fois, tous ces problèmes ; nous choisirons donc les principales questions économiques, sur lesquelles il peut être plus particuhèrement utile de chercher à faire la lumière et qui nous paraissent être celles-ci : Quelles sont les lois économiques de la population ? — Quels enseignements peut-on en déduire ? — Quels sont les divers remèdes qui ont été proposés pour combattre la dépopulation ? — Que faut-il faire ?
Opinion d > M. Cheysson.
Objet de celle élude.
Les lois économiques qu'on peut appliquer à la ques- Principales
.. j , , r loi s économiques
tion de la population ont, sans doute, comme toutes de la population, les autres, leurs exceptions, parce que des causes secondaires peuvent en modifier momentanément les effets : mais on peut dire que les principales sont celles-ci :
P Développement de la civilisation et des progrès d'un pays ;
2'' Goût et difficultés de la vie et accroissement des besoins ;
Civilisation et
progrès.
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3'' Désir d'un plus grand bien-être pour soi et pour les siens ;
4° Recherche d'une situation meilleure pour les siens et pour soi-même ;
5° Influence des crises et des périodes prospères ;
6° Diminution du revenu des capitaux ; la crise de la dot et du revenu ;
T Augmentation des dépenses publiques et des. charges fiscales ; protectionnisme, prohibitionnisme, intervention de l'Etat dans le domaine de l'initiative privée ;
8° Le féminisme et ses conséquences.
Entrons tout de suite dans l'examen de ces divers points.
Développement de la civilisation et des progrès d'un pays. — Plus la civilisation se développe, plus les progrès d'un pays grandissent, plus la natalité a tendance à décroître.
M. Levasscur dans son ouvrage sur la Population a traduit cette pensée par la formule suivante :
Quand une population s'enrichit lenleoient par le travail, elle contracte pc'i à peu des habitudes de bien-être... Elle n'éprouve pas le besoin de multiplier plus rapidement, puisqu'elle ne trouve jamais qu'il y ait trop de jouissances. Il peut arriver même que, devennut plus exigeante pour la postérité que pour elle-même, elle restreigne le nombie des enfants qu'elle met au jour.
M. Maurice Block, M. Paul Leroy-Beau lieu, M. Cheysson, ont émis une opinion semblable. Cette opinion se trouve vérifiée par ce qui se passe dans tous les pays. En Allemagne, d'après M. Bodio, la natalité, morts-né.s non compris, qui était de 40,1 pour 1,000 en 1874, est descendue, vingt ans plus tard, à 36 ; en Angleterre, pendant la môme période, la natalité est descendue do 36 à 29 ; en Irlande, la diminution avait été de 26,7 à 22,7. Chez nous, pendant ces mêmes années, la natalité est descendue de 20 à 22,4. « La civilisation rédui!
considérablement la natalité ; voilà la vraie loi de la population » (1).
Coût et difilcultés de la vie, accroissement des Çoût^ et am-
" ' cultes de la vie.
besoins. — 11 n'est pas, du tout, démontré que, dans son ensemble, le coût de la vie soit plus élevé aujourd'hui qu'autrefois ; mais ce qui est incontestable, c'est (lue les besoins ont augmenté ! C'est encore là une opinion commune à la grande majorité des économistes. « Lorsqu'on répète en gémissant, a dit M. Levasseur, la vie est si chère, on ne pense pas qu'il faudrait ajouter : C'est que les besoins sont devenus si grands ! » Chacun peut constater que, tous les joursi, des besoins nouveaux occasionnent de nouvelles dépenses qui se sont imposées comme une nécessité dans toutes les classes de la société.
Nous ne vivons pas comme nos pères et nous ne nous , Augmentaiiu, contentons pas de ce qui leur aurait largement suffi ; on veut du « confortable », du « modem style », suivant l'expression à la mode. Qu'on se rappelle ce qu'étaient, il y a trente ou quarante ans seulement, les maisons, les appartements, les hôtels. M. Levasseur a écrit sur ce sujet des pages pénétrantes. On considérait presque comme des maisons luxueuses, confortables, celles sur lesquelles on mettait une enseigne portant ces mots : « eau de Seine à tous les étages » ; aujourd'hui, on met : « eau de source, gaz, électricité, ascenseur, etc. » Ce qui était luxe autrefois est devenu nécessaire aujourd'hui. Un commerçant qui a fait quelquo épargne augmente son confortable, son bien-être, son luxe, avant d'augmenter sa famille. On voyage. On se croirait malheureux si on n'avait pas le luxe d'une villégiature à la mer, à la campagne, à la montagne ; si on n'avait pas le loisir d'acheter une invention à la mode, bicycle, tricycle, automobile. Autrefois, on donnait en cadeau à ses enfants des billes, des toupies ou
II) Paul Leroy- Beaulieu, Traité d* économie politique ^\.ome it, page 613.
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des cerfs-volants ; aujourd'hui, on dépense plusieurs centaines de francs dans le même objet.
Ambition dans la fortune à acquérir, mais aussi ambition dans la dépense, restriction dans le nombre de la famille, tels sont les traits caractéristiques des mœur^ d'aujourd'hui. Chacun de nous peut constater que la dépense de la bourgeoisie et de ceux qui limitent n'est pas toujours conduite selon une saine raison et que réquilibre des budgets particuliers — et l'accroissement de la famille, — souffrent grandement d'une erreur aussi générale. Nulle part peut-être, l'excès danles dépenses ne se manifeste plus vivement qu'en ce qui touche le costume féminin. Il faut un solide budget aux pères de famille dont le ménage n'est pas conduit avec sagesse, avec économie, pour subvenir aux besoins de nos si aimables contemporaines : l'exposition universelle de 1900 a montré à cet égard quelques vitrines de couturiers à la mode tout à fait probantes.
Désir .lo bien- Désir d'uïi plus grand bien-être. — On a l'iiabitude de mettre en regard du revenu ou du capital dont on dispose, les charges de famille : ce qu'il en coûtera pour élever plusieurs enfants, payer leur instruction, leur éducation, leur entretien, ce qu'il en coûtera plus tard « pour les établir ». M. Hippolyte Passy disait dans son Système des cultures qu'il est rare que l'homme ne porte pas dans ses actes le degré de raison et de sagacité nécessaire à l'amélioration continue de sa position. Mêmes constatations faites par Rossi. On « compte sur ses doigts, a dit le D'" Bertillon, ce que coûtera un enfant ».
d'uiîe^'^s^ifuation Recherche d'une situation meilleure pour les siens et meilleure. pour soi-même. — On veut établir ses enfants avec
toute l'aisance possible, pour les mettre à même de lutter et de vivre dans le rude combat pour la vie. — On a le désir de conserver la richesse acquise et de ne pas la disséminer en la répartissant entre un trop grand
•Ire.
nombre d'héritiers. Basliat a dit que l'habitude d'un certain bien-ôtre, d'une certaine dignité dans la vie était le plus fort des stimulants pour mettre en œuvre la prévoyance. Cette habitude fait à chacun un véritable besoin de bien-être acquis, une « limite inférieure des besoins d'existence », suivant l'expression du même économiste, au-dessous de laquelle personne ne veut voir tomber sa famille.
Et si l'homme, si les futurs époux n'y pensent pas, la famille, les parents el les grands parents ne l'oublient pas.
Rien de plus probant, de plus saisissant que la répartition des successions par nombre d'héritiers établie pour la première fois en 1898 par les soins et sur l'initiative de M. Fernand Faiiic. alors directeur général de l'enregistrement.
Sur 281,353 successions s'élcvant à 3 milliards 469 millions :
10'7,.'U)0 ayants-droit se parla^nt 2,130 millions entre 1 et 2 héritiers. 75,900 — — 9!« — _ 3 el 4 —
ir..MT — _ 238 — — 5 —
iN ;; :., — _ jT-j _ _ « et 7 —
hillucnct des crises el des itériodcs prospères. — Les pérîJT* *^ ^'^^ variations de la prospérité économique, l'influence des crises et des périodes prospères influent sur la natalité. Cette influence, sans doute, ne s'exerce pas immédiatement, pas plus, comme le disait M. de Foville, qu'un consommateur n'achète immédiatement plus de café ou de sucre parce que les droits ont été réduits, mais elle produit une sorte de suggestion.
On ne saurait affirmer, d'une façon absolue, qu'il existe un rapport étroit entre les crises, les périodes de liquidation et les périodes prospères, et les mariages, les naissances, les décès. M. Juglar est convaincu, au contraire, que cette influence est réelle et il a publié sur ce sujet, des travaux, des graphiques très curieux. Il a comparé les mouvements des naissances en France, en Angleterre, en Prusse, dans l'ensemble des pays et
dans leurs capitales et il paraît ressortir, d'après lui, qu'il y a, « des périodes en rapport avec la prospérité et la liquidation des affaires, accroissoment dans le premier cas, diminution dans le second ». Mais d'autres économistes, en France et à l'étranger, restent un peu sceptiques, entre autres, M. Paul Leroy-Beaulieu, on France, M. Schmoller, en Allemagne.
M. Leroy-Beaulieu fait remarquer, que c'est à peine si, dans les pays les plus riches, où les statistiques sont le mieux établies, on trouve pour les naissances», les décès, même les mariages, des variations sensibles dues aux crises commerciales. Les relevés de l'état civil n'en portent guère la trace (1).
Diminution du DiminuHon du revenu. — Accroissement des charges
revenu. Accrois- ^
sèment des Uscales. — La diminution du revenu des capitaux, la
charges nscales. .,,,.., *i
crise de la dot et du revenu en môme temps que, suivant une marche annuellement progressive, l'accroissement des impôts et des dépenses budgétaires, ont été une des grandes causes de la diminution de la natalité en France.
Plus s'est accru le désir de se donner à soi-même et aux siens une plus grande aisance, plus les besoins de la vie se sont augmentés et, par suite, les dépenses, plus bas est descendu le revenu des capitaux. Il faut travailler aujourd'hui plus longtemps pour gagner moins qu'autrefois ; il faut mettre de côté un capital double de celui qui était nécessaire, il y a trente ans à peine, pour obtenir la même somme de revenus.
Nous avons eu la pensée de rechercher, en chiffres précis, quelle a été, en France, la diminution du taux de l'intérêt des capitaux depuis trois quarts de siècle, pensant que les statistiques établies sur de longues périodes ont une base plus certaine et permettent d'en tirer des conclusions plus approfondies et plus sûres.
Nous avons relevé, tout d'abord, le revenu de la rente française et le taux de l'escompte en France et notam-
(1) Paul Lcroy-Beaulieu, Traité d'économie politique.
nient à la Banque de France, de 1825 à 1870, puis de 1872 à 1902.
Dans la première période, de 1825 à 1870, soit en quarante-cinq ans, la moyenne du revenu des rentes 3 % a été de 5,32 % au plus haut et de 3,93 % au plus bas, soit 4,65 % comme taux moyen. Le 3 %, pendant cette période, a valu, au plus haut, 86 fr. 10, rapportant 3,48 % et, au plus bas, 32 fr. 50, rapportant 9,14 %. On peut dire, sans crainte de se tromper, que le revenu moyen de la rente, pendant cette longue période de quarante-cinq ans, a très rarement dépassé 5 %, mais a été constamment supérieur à 4 %. La moyenne de 'i,G2 1/2 'V. répond à la réalité des faits.
Dans la seconde période, de 1871 à 1902, la diminution du revenu des rentes n'est pas moindre de 2,54 %, en même temps que le taux de Tescompte descend de Gk3%.
Que signillc celte diminution du revenu ? Elle veut dire que le père de famille qui disposait, par exemple, d'un capital de 100,000 francs en 1871-1872, pouvait faci- Icmenl obtenir, en rentes sur l'Etat, un revenu de 5,500 francs, alors qu'aujourd'hui ce même capital rapporterait 3,000 francs, soit une diminution d'environ 2,500 francs. Pour oblenir le mt?me revenu de 5,500 fr., il faudrait placer environ 85,000 francs de plus qu'il y a trente ans ; c*est-à-dire 85 % de plus.
Celui qui voit ses ressources diminuer, son revenu s'abaisser, ses charges fiscales s'accroître, la « flore fiscale », suivant l'heureuse expression de M. de Foviîle, s'épanouir et se développer d'année en année, tremble pour l'avenir des siens. Il calcule ce que lui coûtera une famille plus ou moins nombreuse. Il mesure sa postérité à « la hauteur de son égoïsme », comme l'a dit M. Chey^îson. C'est pour ce motif que nous sommes intimement convaincu que la baisse du taux de l'intérêt, la diminution du rendement des capitaux, venant s'ajouter à l'accroissement des impôts et des charges
budgélaircs, ont élé des agents puissants de la restriction de la natalité.
Si on établit une comparaison entre le taux d emprunt de la Restauration, 6,81 % en moyenne, et celui auquel l'Etat pourrait emprunter aujourd'hui, la diminution est de 3,81 % par 3 francs de rentes. Entre le taux de nos emprunts en rentes depuis 1875 seulement, le taux d'emprunt du second empire et le taux actuel, la diminution est de 1,50 par 3 francs de renies. Et quand on songe que les 26 milliards de rentes consolidées sont tellement morcelées qu'elles sont la propriété de plusieurs millions de détenteurs, on peut dire que cette diniiiuition a dû inévitablement exercer son influence en obligeant ceux qui l'ont supportée à se restreindre.
On peut objecter, sans doute, que la rente est un placement exceptionnel et qu'on peut obtenir davantage en se portant sur d'autres placements.
Mais il y a lieu de constater que, dans tous les genres de placement, la diminution du taux de l'intérêt a été générale et profonde, depuis vingt-cinq ans surtout. Sur les obligations à lots, le revenu est tombé de 4 et \ 1/2 % à
2 1/2 % et même au-dessous. Nos capitalistes eu possèdent pour plus de 7 milliards. Los obligations de chemins de fer français rapportent à peine 3 %, alors qu'elles rapportaient couramment 4 1/2 à 5 % avant la guerre et après 1870. Nous en possédons pour plus de 19 milliards. Sur les obligations industrielles de premier ordre, le revenu a également baissé de 5 1/2 et 6 % à 4 % et 3 1/2 %. Nous en avons 2 à 3 milliards.
L'escompte des effets de commerce se fait aujourd'hui à 3 % et au-dessous, alors qu'il n'était pas inférieur, de 1871 à 1880 à 5 %, de 1880 à 1890 de 3 % à 4 %. Le taux moyen des bons du Trésor était naguère de 4 %, 3 1/2 %.
3 % ; il est tombé dans cesi dernières années, jusqu'audessous de 1 %.
Sur les fonds et titres étrangers, la diminution du rendement n'est pas moindre. Des titres étrangers qui
se capitalisaient jadis à 6, 7, 8 et 10 % donnent aujourd'hui de -k 'àD%.
On pourrait encore multiplier ces exemples : depuis 1870, 1872, 1875, la diminution du revenu des rentiers ayant placé leurs capitaux sur les rentes et titres mobiliers français et étrangers, a été de 25 à 30 % au minimum ; 40 % dans la généralité des cas ; elle a bien souvent dépassé 50 %.
Cet abaissement du taux de Tintérêl est assurément un des faits les plus marquants de la fin du siècle écoulé. Pendant que le revenu des capitaux a baissé, les salaires ont augmenté, phénomène dont on a déjà montré les borus et les mauvais côtés, l'utile et la fâcheuse influence. De là, la crise du revenu, comme Ta appelée M. Cheysson ; de là, la crise de la dot, suivant l'expression de Marcel Prévost ; de là la crise de la famille et de la population. Et cette situation peut se traduire par la formule suivante : Il faut plus de temps qu'autrefois pour mettre de côté la mAme somme. Il faut gagner le double pour pouvoir dépenser autant. On a moins d'enfants qu'autrefois pour pouvoir donner aux lUles la même dot (jue jadis et aux flls la même situation. On a moins d'enfants, parce que les charges pour les élever sont devenues plus lourdes.
Le revenu des capitaux et la natalité ont subi une marche « régressive » en même temps que les budgets, les charges fiscales, les besoins de la vie éprou- Vciient une marche progressive ».
Pour contrôler les résultats donnés par cette statistique nous avons dressé un graphique sur lequel, année par année, sont transcrits les cours de la rente et son revenu depuis 1872 et nous l'avons rapproché de celui relatif à la diminution de la natalité depuis i872.
Ce rapprochement est intéressant : en 1872, le revenu moyen de la rente est de 5,45 % ; en 1880, de 3,55 % ; en 18Ô0, de 3,26 % ; en 1901, de 2,98 % ; en 1872, la natalité est de 27,8 par 1,000 habitants ; en 1880, de 25,6; en 1890, de 22,9 ; en 1901, de 22,4.
Conclusion : baisse du revenu, accroissement des charges publiques et privées ; baisse de la natalité.
biiqïs^'proieï- Augmentatwn des dépenses publiques et des charges tismî?^""^' ^'^" /^^^^^^^» protectionnisme, jyrohihitionnisme, intervention de VEtat dans le domaine de Vinitiative privée. — Abordons maintenant la question fiscale. Comme nous venons de le dire, pendant qu'il est de plus en plus diflicile pour un père de famille d'avoir les mômes revenus qu'autrefois, les charges fiscales ont augmenté.
Ce n'est pas impunément qu'en trente ans, un budget passe de 2 milliards h 3 milliards GOO millions, sans compter les charges communales et départementales.
Toutefois, il faut se garder, sur ce point, de toute illusion et de toute réponse hâtive. Se figurer qu'en réduisant tel ou tel impôt on augmentera la natalité serait une erreur. On s'en prend, par exemple, aux impôts directs et on croit qu'en diminuant ou même en supprimant la taxe mobilière ou la contribution dos portes et fenêtres, immédiatement la natalité s'accroîtra. C'est l'ensemble des impôts qu'il faudrait examiner ; c'est la distribution des taxes par nature d'impôts et par nature de contribuables qu'il faudrait étudier tout d'abord; et si on voulait rechercher quels sont les impôts les plus lourds pour les familles, on reconnaîtrait que ce sont ceux qui, contraires à la science, aux doctrines économiques, proviennent des lois protectionnistes et prohibitives, car ce sont ces impôts — qu'on ne voit pas — ces impôts « qu'on paye sur la facture », comme le disaient et Bastiat et Léon Say, qui font augmenter le coût de la vie. Si on divise nos impôts en deux grandes catégories, les impôts directs et les impôts indirects, en étudiant la contribution foncière, la personnellemobilière, les portes et fenêtres, les patentes, les droitd'enregistrement, les douanes, les contributions indi rectes et les sucres, on arrive à cette effrayante constatation : depuis 1869, le produit des contributions di-
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rc'ctes a augmenté de 50,7 %; celui des contributions indirectes de 128,2 % !
Montrons aussi quelle a été l'influence de la protection, de l'intervention de l'Etat dans les affaires, dans le domaine de l'industrie privée, dans la direction de Tenfant, de l'adulte, de l'individu. L'Etat veut mettre la main sur tout et sur tous ; il ne se rend pas compte du mal qu'il fait et comment il empoche le développement cl l'activité de tous. Plus il y aura de travail, dit-il, plus il y aura de débouchés ouverts à l'activité, à- l'initiative de tous ; moins il y aura de restrictions apportées à la liberté de chacun, plus la population s'accroîtra sans efforts.
Le féminisme. — Examinons encore une cause de Féminisme, l'affaiblissement de la natalité. Cette cause, c'est l'accroissement du féminisme. D'après une élude récente de rOfflce du travail, la population active féminine de la France est égale, sinon supérieure en nombre à la population active masculine. La préoccupation féminine est bien plus d'accroître ses traitements et salaires que d'^avoir un plus grand nombre d*enfanls. Dans grand nombre d'administrations publiques et privées, les femmes sont de plus en plus nombreuses ; les carrières libérales leur sont ouvertes et, chaque année, le nombre des « confrères » féminins augmente dans ces professions. Quelle est la conséquence ? C'est que la femme, qui peut vivre seule du produit de sa carrière, cherche de moins en moins à se marier ; si elle se marie, elle redoute d'avoir des enfants parce que Texercice de sa profession pourrait en souffrir.
Pourquoi le féminisme augmente-t-il ? Parce que les besoins de la vie se sont accrus ; parce que les salaires du travailleur, malgré leur augmentation, ne suffisent plus; parce qu'on veut être mieux nourri.^ mieux habillé qu'autrefois ; parce que les lois tle l'offre et de la demande sont faussées par les mesures protectionnistes, les droits do douanes, les barrières fiscales.
TOI
Liberté économique nécessaire.
Consommation et natalité.
C'est ainsi, concliierons-nous, que les lois économiques reprennent lout leur empire, apparaissent avec toute leur rigueur scientifique. Elles montrent, jusqu'à la dernière évidence, qu'un régmie économique libéral, ennemi des monopoles et des privilèges, cherchant avant tout l'intérêt du consommateur, sera le plus sûr adjuvant au mouvement de la population.
« Une loi de douane, disait Rossi en 1838, une mesure prohibitive, un changement de distribution du travail et du capital, peut altérer en même temps celle de la population. »
Ce qui aurait suffi jadis à faire vivre une famille serait notoirement insuffisant pour satisfaire aux besoins d'un seul. Avant de penser à avoir plus d'enfants, on cherche à accroître ses ressources pour être plus heureux ou moins malheureux, obtenir plus de bien-être, vivre mieux.
Les politiques qui se pi<iignent du faible accroissement de la population française, dit M. Levasseur, devraient, s'ils étaient conséquenls, désirer une forte importation de denrées alimentaires et s'appliquer a enlever tous les obstacles à leur libre entrée; car, s'ils veulent que le nombre des hommes augmente sur le territoire français qui ne suffit pas à les nourrir dans l'état présent, il faut éviter d'eiagérer le prix des aliments étrangers qui seraient indispensables à de nouvelles recrues (i).
ÉCONOMIQUES
Il n'y a pas un mot à retrancher à ces réflexions qui pourraient servir de conclusion à notre exposé : mais on nous permettra de dégager quelques points qu'il convient, en terminant, de mettre en évidence, car ils répondent à' des erreurs répandues d'autant plus facilement qu'elles circulent sans contrôle. Ce sont, en quelque sorte, les conséquences et les enseignements des lois économiques que nous avons énumérées.
(1) Levasseur, La Population, lome m, page 55, ch. ii. La population et les subsistances.
La population augmente dans tous les pays, mais plus les pays avancent en civilisation, plus la natalité diminue, c'est-à-dire plus l'accroissement de la population est faible. En se reportant au rapport du comité de contrôle du dernier recensement de 1901, on voit que la population européenne, qui était de 175 millions vers 1800, était de 400 millions vers 1900-1905. Elle a donc plus que doublé.
Il est inexact de dire que la population de la France dfminue : elle augmente, mais dans de faibles, trop faibles proportions, parce que sa natalité est faible ; mais, d'après M. Levasseur, M. Bodio, d'après les travau.x du ministère du commerce sur la population française, notamment ceu?^ de M. March, la diminution de la natalité est relativement plus forte en Angleterre «•I en Allemagne qu'en France.
Au contraire, la diminution de la mortalité est plus grande en France que dans les autres pays : cette diminution qui est due au progrès de la science médicale et à ceux de l'hygiène, vient corriger la faiblesse regrettable de la natalité.
Il est inexact de dire que la faiblesse de la natalité française soit due à la faiblesse de la race, à son affaiblissement, à son appauvrissement. La vérité, hautement démontrée et affirmée par les professeurs Pinard et Richet dans leurs remarquables rapports à la commission de la population (i), est que notre race n'a rien
Civilisation et natalité.
Diminution de la natalité en France.
Plus forte en Angleterre et en Allemagne.
Diminution de la mortalité iti France.
(1) Nous voulons parler de la eommission extraparlementaire nommée La commission
par M. Wahleck-Rousseau pour étudier let multiples problèmes que extraparlemen- •^ ,. .. .• *^ -"^ "^ ^ taire de la depo-
sotileve cette question. pulation.
Nous rappellerons les noms de quelques-uns des membres de la commission à laquelle nous appartenons nous-nième : MM. Emile Levasseur, Charles Lyon-Cacn, de FoTille, Yves Guyot, Griolct, Payelle, March, hJmile Delamolte, Gide, de la Société d'économie politique; Bertillon, Hennequin, de la Société de statistique
M. Levasseur a présidé la sous-comiuission^chargée de préparer les enquêtes et les documents statistiques et econom.ique8 ; M.M. de Forille et Delamotte se sont occupés des causes fiscales de la dépopulation; le rapport sur les causes économiques nous a été coutié de concert avec M. Yves Guyot, qui a traité l'influence du régime protectionniste sur le développement de la population.
SlériHté volontaire.
On se préoccupait autrefois de l'accroissemcnt (le la population.
La circulaire de M. Dunoyer, préfet de la Somme (1833).
].' Economie rurale de la l'runce de M. de Laverfc'ue (I8t>0).
perdu de sa valeur, de sa force : notre stérilité, disentils, ne tient pas à des causes matérielles ou physiologiques, c'est un fait de volonté : on n'a pas d'enfants parce qu'on ne veut pas en avoir et ils ont ajouté que cette stérilité volontaire est cause de graves maladies.
On se préoccupe aujourd'hui et surtout depuis 1870, de la diminution de la population. Il y a peu de temps, on se préoccupait de son augmentation ; à l'heure actuelle, dans les pays où la population s'accroît, on recherche les moyens de la diminuer, bien que les guerres, les famines et la misère se chargent, hélas 1 de trouver le remède.
Dans la première moitié du siècle dernier, le gouvernement se préoccupait de l'accroissement de la population. M. Dunoyer, alors préfet de la Somme, écrivit une (irculaire aux maires pour les engager à recommander à- leurs administrés la prudence conjugale et à ne donner de secours qu'aux malheureux n'ayant pas plus d'un enfant, pour ne pas encourager de fâcheux exemples (1).
En 1860, M. de Lavergne, dans son ouvrage sur VEconomle rurale de la France, félicitait les Normands d'avoir réussi à abaisser le taux de leur natalité. M. Maurice Block écrivait que l'excès et l'insuffisance de la population avaient également « des inconvénients graves pour le bien-être et la richesse des nations ».
IV. — LES REMEDES
Il convient, en terminant cet exposé, de rappeler et de discuter quelques-uns des remèdes qui ont été proposés pour combattre la dépopulation et d'en montrer l'ineffi-
(1^ Le texte original de cette circulaire nous a été communiqué, avec une extrême obligeance, .par M. le préfet de la Somme. Elle est datée du II novembre 1833. Le préfet, s'adressaut aux sous-prcfets et maires, dit que les familles pauvres a ne peuvent s'élever qu'à force d'activité, de raison, d'économie, de prudence surtout dans Vunion conjugale, et en évitant avec un soin extrême de rendre leur mariage plus fécond que Içur industrie. »
(•acil6 : impôts sur les célibataires : i réalion dune Remèdes pro-
iTiédaille du m6rile civil, donnant droit à une rente,
pour les pères de famille ayanl plusieurs enfants ; —
Mise à la charge de l'Etat d'un ou de plusieurs enfants
de familles nombreuses ; — diminution ou abolition de
l'impôt mobilier ; — réforme des lois successorales, etc.
Aucune de ces réformes n'a le mérite de la nouveauté; plusieurs ont été appliquées ; elles n'ont jamais rien produit : c'est ce qu'a d'ailleurs constaté M. Levasseur.
Au point de vue fiscal, on peut dire que s'il ne faut de privilège pour personne, il ne faut pas non plus que l'impôt soit une pénalité pour les familles nombreuses : mais quand on étudie l'ensemble de notre système fiscal, on constate que cette pénalité, ce sont les lois de douane, c'est le régime protectionniste, c'est l'intervention de rp^tat qui la créent, mesure dont on ne peut comprendre l'application dans une démocratie républicaine et libérale.
V. — QUE FAIRE? QUE FAUT-IL CRAINDRE? QUE PEUT-ON
Qu'y a-t-il donc à faire? Que faut-il craindre? Que peut-on espérer î
La réponse pourrait tenir en trois mots : « augmenter la natalité », c'est-à-dire avoir plus d'enfants ; mais ce serait répondre à la question par la question.
Uuc laul-ii craindre ? ce quii faut
^, , craindre.
G est qu avec une population stationnaire, alors que les pays voisins s'accroissent, lu France, au point de vue numérique, ne perde les premières places dans le rang des nations et que, par suite, sa puissance militaire et la défense nationale ne s'en ressentent.
Que faut-il espérer ? ce quii faut
espérer.
C'est que, grâce à l'influence des mœurs, à un de ces revirements subits qui peuvent se produire, la natalité
se relève et qu'en même temps, grâce aux progrès de l'hygiène et de la science, la mortalité continue à décroître. Mais il ne faut mallieureusement pas se faire d'illusions.
Ces questions redoutables, poignantes, M. Frédéric Passy, M. Levasseur, M. Clieysson, M. Lcroy-Baulieu, tous les économistes, moralistes et philosophes les ont examinées et y ont répondu.
M. Levasseur estime que :
Les conclu- C'est pliitùt à nue diminution qu'a une augmentation de la natalilc sions de M. Le- qy-j| fj^^jj s'atiendre. Le luxe et les besoins qu'il développe ne se réduiraient que dans le cas où la richesse diminuerait sensilJlement, résultat qui n'est as^u^emenl pas désirable : mais on est en droit d'espcrcr que les progrès de PhygiéDe publique et de l'hygiène privée amèneront une certaine réduction ilans la mortalité, surtout dans celle do la première enfance; le gain que la nation ferait ainsi, quel qu'il fût, ne serait pis a dédaigner, puis()u'il formerait un appoint et qu'il épargnerait des deuils. L'Europe continuera longtemps encore à croître plus vite que la France... II y aura en Europe et hors d'Europe des déplacements d'équilibre... Plusieurs nations, probablement parmi les plus denses, verront quelque jour. Comme la France, leur population se rapprocher de l'état stationnairc, mais si la France n'est pas au premier rang par le nombre, elle est et restera une des gramles nations du nioiidc. an riiveaii tlts plus élevées...
Conseil donné M. Lcvasscur termine en donnant des conseils dune économisâtes."" hautc sagcssc au point de vue de la conduite à suivre en politique intérieure et extérieure, en politique commerciale et économique.
Plusieurs de ses prévisions se sont déjà réalisées et l'avenir les confirmera encore davantage.
Ce sont des conseils de haute moralité que donnent aussi et M. Frédéric Passy, M. Gheysson, M. Paul Leroy-Beauheu, et M. Gide, comme l'ont fait aussi nos regrettés confrères Baudrillart, Adolphe Goste, et tous les moralistes et philosophes qui ont écrit sur cet inquiétant sujet, nii n'y arien D'autrcs économistcs répondent : « Il n'y a rien à Ernest Breiay. faire. )) Tel était l'avis d'Ernest Brelay, qui, avec son esprit charmant, toujours jeune, disait : « Laissez donc suivre le cours naturel des choses ! Voyez ce qui s'est
passé au lendemain de la guerre : il y eut une poussée de naissances formidable. »
Laissez suivre le cours naturel des choses 1 — Je voudrais que cette espérance de notre cher et regretté ami Brelay se réalisât ; malheureusement, nous nous trouvons en présence d'un véritable péril national, car nous ne devons pas nous consoler en disant que si la natalité diminue chez nous, elle diminue aussi chez les peuples qui nous entourent ; nous devons penser aussi que le nombre total de la population voisine s'accroît alors que la nôtre reste slationnaire. Un pays qui a 60 millions d'habitants et dont la natalité s'accroît de 20 o/oo a, tous les ans, 1,200,000 habitants en plus : un autre pays ayant seulement 40 millions d'habitants devrait avoir une natalité de 30 %o pour posséder un même accroissement de population.
D'autre part, comme la question de natalité est avant tout et surtout, d'après les professeurs Pinard et Richet, une « affaire de volonté », on peut répondre encore qu'on ne i)eut rien contre la volonté ou le non-vouloir.
Eh bien, et c'est par là que nous terminerons : « N'y a-t-il pas dos causes qui agissent, à' leur tour, sur la volonté, dans tel ou tel sens ? »
Et ces causes ne sont-elles pas essentiellement économiques dans cette question de la population ?
« Entre les trois termes : population, production, consommation, il existe un rapport étroit » (1), a écrit encore M. Levasseur.
Ces paroles, profondément vraies, veulent dire que toutes les mesures qui peuvent accroître et développer la production et la consommation, rendre à* chacun la vie plus facile, plus libre, faciliteront le plus l'essor de la population.
Laissez, dirons-nous aux législateurs, laissez la liberté s'épanouir, la liberté sous toutes ses formes : liberté politique, liberté commerciale, financière, morale, reîi-
C'est affaire de volonté.
Population, production, consommation.
(1) Levasseur,- La Populationy tome m, page 27.
l.a liberté.
gieuse. Ne portez pas atteinte aux « lois de la morale et de la raison », comme le disait autrefois M. Thiers ; n'en portez pas davantage aux grandes lois économiques de l'offre et de la demande. Faites que le commei'çant, l'industriel, le consommateur puissent librement s'adresser partout où leurs intérêts les guident. Repoussez l'intervention de l'Etat dans les affaires que les particuliers peuvent mieux faire que lui. Développez le commerce, l'industrie, l'activité nationale, le travail, sous toutes ses formes. Ouvrez des débouchés nouveaux à l'activité de tous. Ne considérez pas le capitaliste, le rentier, tous ceux qui possèdent peu ou beaucoup et qui jouissent du fruit de leur Travail, comme des ennemis. Soyez économes et ménagers de la fortune publique et privée. Faites, en un mot, que l'homme, suivant l'expression de Turgot, « ne soit pas, comme les enfants, emmailloté dans des bourrelets pour l'empêcher de tomber ».
La population, nous en sommes convaincu, cessera de rester stationnaire ou du moins d'avoir un faible accroissement. Rassuré sur son avenir, rassuré sur celui des siens, l'homme n'aura plus le souci de limiter sa progéniture a à la hauteur de son égoïsme ». Il aura la (( volonté » de l'accroître, comme il a aujourd'hui la « volonté » de la restreindre.
Ce n'est pas le hasard, affirment MM. Pinard et Richct, qui règle le nombre des enfants par famille. Nous savons tous parfaitement que le hasard n'y est pour rien; c'est la volonlé même des parents qui détermine le nombre de leurs enfants... fxi fécondité est réglée parla volonté.
La volonté. La volonté ! C'est sur cette parole aussi encoura-
geante que décourageante que nous terminerons. Elle détruit cette fausse idée de la non-fécondité de notre race. La cause de la dépopulation, c'est la stérilité volontaire ; et celte volonté, ce sont surtout des faits et des lois économiques qui la déterminent.
LA NATALITÉ & la iV
LEUR MOUVEMENT,C0MPARE AVEC L'AUGMENTATION DES RECETTES BUDGETAIRES ORDII
CRÉDIT MOBILIER ET CRÉDIT FONCIER
Un des faits les plus merveilleux de la seconde moitié Dévoioppomont du siècle dernier a été le groupement et le développe- uer. ment des capitaux à partir du jour où le législateur a facilité ce groupement et ce développement sous forme de titres cessibles et négociables. Des sociétés puissantes qui, sans le concoufs de ces capitaux n'auraient pu se fonder, des compagnies industrielles et financières qui, sans eux également, n'auraient jamais vu le jour, ont transformé le pays, le monde entier. Les Etats ont profilé, eux aussi, de ces capitaux et les emprunts qu'ils ont émis sont représentés par des titres de rentes, divisés en grosses et petites coupures pour que l'épargne tout entière puisse s'y intéresser et en acquérir, suivant ses moyens et ressources disponibles, de môme que les compagnies ont créé, en échange des capitiiux qu'elles ont reçus, dos actions, des obligations, des parts d'intérêt, etc.
La fortune mobilière représenic. i-u iK- \iiU'urs négo- vaiours négo-
... ,. •».• 1 1 ciables ol trans-
ciables et transmissibles, par des morceaux de papier missibios. qui s'appellent litres de renies, actions, obligations, parts de fondateur, s'est développée, d'année en année, et s'élève, dans lo monde entier, à un chiffre formidable. En Europe seulement, les statistiques les plus récentes- permettent d*afflrmer que l'ensemble des valeurs négociables sur les divers marchés financiers européens, dépasse 560 milliards ; déduction faite des doubles emplois, les valeurs appartenant en propre aux divers pays européens et négociables se chiffrent par plus de 342 milliards. Sur ces 3'i2 milliards, la Grande- Bretagne en possède en propre 115 à 120; la France, 90; l'Allemagne, 40 à 45 ; la Russie, 25 ; T Au triche-Hongrie, 20 à 25 milliards (1).
(il Voir les rapports quo nous avons présentés à l'Institut international de statistique au nom de son comité des Gnances : sessions de Budapest (1901), de Berlin ((903), et de Londres (1995.)
te
I!. yniution éco- Cet afflux de capitaux a permis d'accomplir les plus
nuque (lue a x- x- jr r
ur création. grandes modifications dans les affaires commerciales, industrielles, financières, dans la vie sociale, dans les relations internationales. Une révolution économique s'est produite dans le monde.
Les emprunts d'Etat, les créations et émissions de titres divers par les Compagnies de chemins de fer, sociétés industrielles, etc., les négociations de valeur? mobilières, les arbitrages de place à place, etc., onl établi entre tous les pays des rapports financiers, commerciaux, plus étroits, plus étendus. Grâce à la facilité avec laquelle les capitalistes d'un pays peuvent prêter aux gouvernements, aux capitalistes des autres pays, et recevoir en échange de leurs prêts des valeurs négociables appelées rentes, actions, obligations, bons, parts de fondateur. • i. , cette intervention ou plutôt cette internationalisation des capitalistes et des capitaux a produit un résultat auquel on ne s'attendait guère : l'unité financière de l'Europe et des marché sur lesquels se négocient ces titres mobiliers. Dans toutes les Bourses, grand nombre de titres peuvent se négocier, s'échanger. Les payements de place à place s'effectuent avec rapidité et facilité, alors qu'au point de vue politique et commercial, il reste, entre tous les pays, de si nombreuses difficultés à résoudre, alors que tous les Etats se défendent les uns contre* les autres avec des armées puissantes, des forteresses, des canons, du matériel de guerre et des droits de douane.
La France à la L^ Praucc a été Ic plus ardcut champion et l'initia-
tete de ce grand '^ ^
mouvement. trice dc cc grand mouvement financier de notre époque, de cette internationalisation des capitaux. Elle a prélevé une grosse part de ses épargnes, de sgs ressources disponibles, pour les prêter aux autres pays. Elle a été, elle est encore le commanditaire de l'Europe et du
monde (1). Nous avons pu dire ailleurs (2) que, pour apprendre la géographie, il suffisait de lire la cote de la Bourse de Pans. On y trouve la liste des emprunts étrangers émis en France, emprunts destinés à la créalion, à l'étranger, de chemins de fer, de routes, de canaux, de sociétés industrielles, de travaux agricoles, etc. Un document récent, que M. de Vemeuil, syn- ^.^J^^"™^"^^ ' die de la chambre syndicale des agents de change de la Bourse de Paris, a bien voulu nous communiquer avec son obligeance habituelle, indique que le capital des valeurs mobilières et fonds d'Etat, français et étrangers, évalués au cours du 31 décembre i902 et cotés et négociés à la Bourse de Paris s'élève à 130, li9, 932, 300 francs. Sur ces 130 milliards, O'i milliards représentent dos titres français; 66 milliards dos valeurs et fonds étrangers. Ces 64 milliards de valeurs françaises étaient compris, au 31 décembre 1902, dans les grandes subdivisions suivantes :
milliards de francs
Renies firançaises, oblig<ttioMs du Trésor, colooies et protectorlas . . 26,4
Grandes Compaj^oies de chemins de fer 19,6
Chemins de foret tramways. . 1,8
Crédit foncier de Franco 4,2
Banques et sociétés de crcdil. 2,i
Ville do Paris i,()
Assurances .7
Canaux 1 .6
Électricité, j:az 1,0
Forges, fonderies, houillères, mines. 1,8
Docks, eaux, lilatures, phosphates, etr l,â
Transports, divers, et valeurs en liquidniion 1,5
To'.al (i4,0
(1) Le gouverneur de la Banque de France, M. Pallain, dans son rapport de janvier i902 à TAssemblée générale des actionnaires, b'ezprime ainsi : «.Nous sommes devenus les banquiers de l'Europe, u
Lo conseil d'administration du Crédit lyonnais, dans son rapport du 9 avril de la mémo année 1902. déclare que : « La fortune mobilière s'accroil sans cesse. »
>2) Happort gàu'ral au Congres international des valeurs mobilières de 1900.
Depuis 1869, sans remonter plus haut, laccroissement du nombre et de la valeur des titres français admis aux négociations et cotés à la Bourse de Paris est considérable.
Le capital de ces titres divers évalué au cours du 31 décembre était le suivant :
millinrclA Annùcs J« Uana
A ces chiffres, il faudrait ajouter encore ceux que représenteraient les valeurs françaises non cotées ofQciellcment à la Bourse de Paris.
Les valeurs étrangères, fonds d'Etat et valeurs proprement dites, se répartissaient ainsi et représentaient, au cours du 31 décembre 1900, le capital suivant :
nillliardi de francs
Fonds d'Et it ^1) 58,8
Banques 14
Chemins de fer. 5,0
Divers ... 1,2
A ces chiffres, il faut ajouter le montant des valeurs négociables sur le marché en banque et aux parquets des Bourses de province : Lyon, Marseille, Bordeaux, Lille, Toulouse, etc.
Sur le marché en banque, les valeurs négociables, d'après les renseignements fournis par le président do la chambre syndicale des banquiers en valeurs à terme et au comptant, s'élevaient, au 31 décembre 1902, au total de 15 milliards 147 millions dont 7,091 millions se négociant au comptant et à terme, et 8,056 se négociant exclusivement au comptant.
(1) La Russie entre dans ce chiffre pour 11 milliards 3.
QUESTIONS ÉCUXUMKM i:> : 1901-1004 SO.")
Sur Ips marcTTfTs de province, le montant des valeurs négociables dépasse 3 milliards. En groupant ces milliards, on arrive à un total de 148 milliards de valeurs négociables ; mais il est nécessaire de tenir compte, d'un part, des doubles, triples, quadruples emplois, — car une valeur peut être inscrite à la cote et négociable sur plusieurs marchés français et étrangers, — et, d'autre part, le nombre et le capital des valeurs négociables ne doivent être considérés que comme une indication : ce qu'il importe de retenir, c'est la quantité de capital appartenant en propre à notre pays : or, comme nous l'avons déjà dit, la France possède en propre 90 milliards de valeurs dont Go milliards de titn's français et 25 milliards de litres étrangers.
Tel a été le développement du crédit mobilier : metr tons-le maintenant en regard de la stagnation du crédit foncier.
tu
Par un étrange contraste, c'est la terre, le sol fécond staRnaUon du
'^ ' crédit foncirr
l< la France qui a été le plus oublié. La terre seule n'a pas profité de cette abondance de capitaux : elle reste gônée, endettée, et ne peut réaliser tous les progrès que l'on peut désirer pour elle, précisément parce que les capitaux lui font défaut.
En 18'i0, les petits prêts livi)ulhécaires s'élevaient à frets hypou.f 519 millions ; ils dépassaient 9()8 millions en 1890 et aujourd'hui, ces chiffres doivent être encore plus élevés.
En 1841, les petits prêts hypothécaires de 400 francs et au-dessous s'élevaient à 155,220 pour un capital de 36,640,928 francs. En 1890, les petits prêts hypothécaires au-dessous de 100 francs et de 100 francs k 500 fr. s'élevaient à 65,657 pour un capital de 21,475,000 francs.
En 1841, les prêts de 400 francs à 1,000 francs étaient de 89,803 pour une somme de 02,421,267 francs; en
Exajfé ration de
l'intor»*t ot dus
> d'i-mprunls
1890, on comptait 69,200 prêts de 500 francs à 1,000 fr. pour 57 millions.
En 1841, l'ensemble des prêts hypothécaires était de 329,576 pour un capital de 491,576,820 francs. En 1890, on comptait 295,930 prêts pour un capital de 968 millions 475,000 francs.
Nous n'avons pas besoin de faire remarquer, en outre, que l'exagération de l'intérêt porte principalement sur (les prêts minimes, et que, si le i)lus grand nombre de prêts s'applique à des opérations de faible importance, la somme des prêts d'un certain chiffn' remporte sur celle des petits prêts.
La petite propriété souffre de l'absence de crédit et se trouve obligée de subir les charges les plus lourdes. Elle paye un intérêt plus élevé et supporte les frais dans une proportion plus forte que la grande propriété.
Aucune institution de crédit, aucune grande banque ne s'occupe des formalités d'emprunt. On trouve des prêteurs à des conditions excessives, il n'existe pas d'organisation financière mettant le crédit à la portée dos petits propriétaires fonciers.
I.(> Crédit foni- de France n'a pu s'occuper ni de la petite propriél»'. ni de la U-vvr.
Le Crédit foncier de France a rendu de nombreux services à la grande propriété bâtie et surtout à la grande propriété urbaine. Il n'a pu s'occuper ni de la petite propriété, ni de la terre. La réforme hypothécaire entreprise par la commission du cadastre aura pour résultat de rendre plus facile une organisation meilleure, plus féconde, du crédit à la terre.
Pour le petit propriétaire d'un bien foncier, l'intérêt qu'il doit servir pour les faibles emprunts dont il a besoin est plus élevé que partout ailleurs ; les garanties exigées par son prêteur sont plus nombreuses et plus étroites. Si on réclame de lui des sûretés hypothécaires, les frais absorbent une partie du capital qu'il cherche à se procurer. Ces emprunts ne se font le plus souvent
que pour un pélil nombre d'années. Chaque renouvellement accroît les frais du dernier emprunt. Le regretté M. Burdeau a pu dire avec raison : « L'impôt est d'autant plus lourd que la somme prêtée est plus faible et le délai de remboursement plus court. C'est une sorte dimpôt progressif à rebours. » Pour remédier à cette situation, il est donc indispensable que la terre jouisse du crédit entre les mains de son possesseur ou passe plus facilement dans des mains capables d'en tirer un meilleur parti.
Le prodigieux accroissement de la fortune mobilière mis en regard d(î la slagnntion de la propriété territoriale est un fait indéniabl défaut d'harmonie », la « dissonance » singulière, - suivant les expressions qu'employait, il y a déjà cinquante ans, M. Wolowski, — entre les valeurs mobilières et les valeurs immobilières est démontrée, jusqu'à la dernière évidence par les annuités successorales. L'équilibre est rompu. Les valeurs successorales sur lesquelles les droits de succession ont été perçus en 1826 sur les meubles étaient de '157 millions ; elles étaient, à pareille date, de 880 millions pour les immeubles. En 1898, l'annuité mobilière se chiffre par 3 milliards 36 millions dont 584 millions pour les fonds d'Etat français et étrangers ; 1 milliard 207 millions pour les valeurs mobilières françaises et étrangères et 1 milliard 244 millions pour les autres meubles. A pareille époque, l'annuité immobilière est de 2 milliards (i59 millions, inféri(»ure de 377 millions à l'annuité mobilière.
Est-il exact de dire, comme on l'a fait, que l'affluence des capitaux sur les biens fonciers et immobiliers ne pourrait qu'augmenter les prix do vente de la terre sans en accroître le rendement ? Ce serait une véritable hérésie économique.
Est-ce que les capitaux ne fécondent pas la terre ? Intelligemment employés, n'augmenteront-ils pas son rendement 7 Personne ne pourrait soutenir une opinion contraire. Et d'autre part, qui peut affirmer qu'il n'y a
Opinion de M.
Buideau.
Opinion de M.
Wolowski.
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plus de nouvelles cultures à faire et que la terre pro- ..pii.i.M. »!.• M. ^i^ijt (out ce qu'elle peut donner? Notre ami regretté, Adolphe Goste, a démontré que Tagiiculture nationale pourrait facilement procurer emploi à 8 ou 10 milliards, sans qu'elle ait encore obtenu tout ce dont elle aurait besoin pour arriver au degré de perfectionnement auquel elle est parvenue dans certains pays voisins (1).
On peut répondre avec assurance que la terre n'est pas ingrate : plus on lui donnera, plus elle rendra : ivrre Cl crédit. Qu'on lui procure demain des centaines de millions à bon marché, elle les rendra amplement au pays. Il y a donc un développement considérable, un accroissement important de produits à attendre de la propriété foncière, le jour où elle trouvera les capitaux dont elle a besoin à bon compte et le plus facilement possible.
On a dit aussi que toutes ces réformes feront intervenir la spéculation et les spéculateurs sur la terre, c'est-à-dire sur le bien qui doit y rester le plus étranger. A cette objection on pourrait répondre que la spéculation n'a pas empêché l'accroissement et le morcellement des valeurs mobilières et que, si elle a ses ' défauts et ses dangers, elle est aussi une des forces indispensables au progrès. On connaît le mot plein çi'esun mot de prit du Célèbre abbé Galiani : « Vous conviendrez,
rabbé Galiani. i- -. -, , • n i • • i
disait-il, qu un agriculteur est un vrai joueur et un gros parieur ; je le vois prendre des rouleaux de louis, prix de la semence, du labour et du travail et les jeter sur un champ de terre contre les éléments et les saisons qui tiennent la banque. »
Un de nos statisticiens les plus autorisés a répondu victorieusement aux arguments de ceux qui redoutent
, (1) L'avenir de la richesse agricole et les conditions de son développement.
M. de Fovilhol la propriétù foncière.
1 intervention de Ta spéculation et des intermédiaires il "^ faut pas
. .. • - -v craindre la spé-
(lans les opérations foncières : (uiation.
Vouloir commercer sans le concours des inlerméiliaires, c'est comme si on voulait bâtir sans le concours des maçons ; le commerce des terres nVchappo pas, à cet égard, à la loi commune. L'intervention de ceux qui achètent pour revendre y est aussi utile qu'ailleurs. Au travailleur qui aime la terre pour elle-même, comme au spéculateur qui l'achète pour la revendre, il serait temps de faciliter définitivement l'accès de la propriété foncière en brisant la doublo baio de formalités et d'impôts qui en obstrue le fcuil (1).
« Briser la double haie de formalités et d'impôts qui obstrue le seuil de la propriété foncière », suivant les expressions si nettes de M. de Foville, c'est l'œuvre que la commission du cadastre a voulu réaliser. Cette œuvre sera éminemment utile et féconde. A l'avenir, lorsqu'un propriétaire vendra ou hypothéquera son imini'uble, la désignation, puisée dans le livre foncier d'après le cadastre, sera suffisante.
On évitera, dans la rédaction des actes notariés, ces énumérations surannées, ces explications diffuses dont les parties ne peuvent et ne savent se rendre exactement compte et que le rédacteur ne comprend pas toujours parfaitement. Ce sont de véritables « grimoires », suivant l'expression de M. Bufnoir. Les transactions sur les immeubles deviendraient plus promptes et plus ^ûres, le crédit immobilier serait favorisé. Le crédit foncier se développerait par cela seul que les prêts hypothécaires seraient affranchis des risques auxquels ils sont exposés. Quand la propriété, dégagée des incertitudes qui l'entourent et des entraves qui arrêtent sa marche, offrira aux transactions une base solide, la facilité des emprunts et le bon marché des capitaux mis h. sa disposition viendront par surcroît. Le propriétaire pourrait vendre plus facilement, car l'acheteur saurait mieux ce qu'il fait ; il trouverait plus facilement aussi à emprunter, car le prêteur est naturellement défiant et, lorsqu'on lui offre pour garantie un immeu-
Les
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II faut donmi aux transactiuris foncières une base solide.
1 De Foville. Le morcellement^ page 203.
La difficulté lie n-aliser des rél'i innés.
l'iio boutade
.Ir M. I.r.,1, Sav.
Rôformos tanriblcs.
ble dont le litre d'acquisition peut être contesté, il aime mieux garder son argent que de se lancer dan? une aventure incertaine (1). Ce serait une ère nouvolb qui s'ouvrirait pour les propriétaires fonciers, pour les prêteurs sur hypothèques, pour tous ceux qui apportent et veulent apporter à la terre leur travail, leurs épargnes ou leurs capitaux. Le crédit réel aurait conquis sa véritable base.
Et aux esprits inquiets qui ont critiqué l'œuvre de la commission du cadastre avant môme de connaUiv l'orientation et la marche de ses travaux, nous répon (Irons encore par ces paroles de M. Léon Say, que ron n'accusera pas de témérité ni d'esprit de bouleversement : « Je suis, disait-il, très frappé de la difftcult»' que nous avons à accomplir des réformes en matièiv hnancière. Je me demande si nous ne devons pas ouvrii des voies nouvelles, si nous ne devons pas modifiei nos cerveaux, afin d'arriver à réaliser des réformes tangibles dont profiteront les contribuables (^t la République (2). »
M. Léon Say avait vu juste. La réfection du cadastre, l'établissement des Livres fonciers, — c'est-à-dire Tindi vidualisation de la propriété, dégagée de toute incertitude quant à la contenance et quand à la situation juridique, — les réformes hypothécaires, ce sont là df « réformes tangibles » pratiques, dont tous les propric taires fonciers, dont tous les contribuables ne tarderont pas à reconnaître et les bienfaits et la justice.
(1) D'après une statistique des ventes judiciaires et dos procédure; d'ordre dressée en 1891 par M. Flour de Saint-Genis et qui révèle, selun la pittoresque expression employée par lui, Véiiuge des perles subies par les préteurs sur hypothèques^ ces prêteurs risquent, dans la proporiion de 3 sur 50, de perdre 44 % de leur argent.
(2) Chambre, Documents parlementaires, 18 juillet 1890.
LES DEUX EMPRUNTS RUSSE ET JAPONAIS
Presque simultanément, le Japon et la Russie em- ^i^fj*^^^^ "*''"" ploient le môme procédé financier pour se procurer les fonds nécessaires à la continuation de la guerre. Ils créent, à l'exemple, que nous recommandions récemment (1), des Etats-Unis et de l'Angleterre, des bons du Trésor à courte échéance.
La Russie émet des bons remboursables dans cinq ^.n5ï"e,/pï^n;.e*. ans, rapportant 5 % d'intérêt, à 99 %, Le Japon émet »>*^n>* japonai ' des bons remboursables dans sept ans, rapportant 6 % enAm rique. d'intérêt, à 93 1/2 %, et^ en môme temps, il émet un emprunt intérieur à 5 %, remboursable dans cinq ans.
La Russie se sert du concours de banquiers et établissements français. Le Japon se sert du concours de banques anglaises et américaines.
Il n'y a pas de souscription publique en France pour la mise en vente des bons du Trésor russe, qui, du reste, sont accueillis avec la plus grande faveur par la clientèle des établissements financiers. Il y a eu, au contraire, une souscription publique, à Londres et à New-York, pour l'émission des bons japonais, qui ont été recherchés par le public anglais entre 2 et 3 % de prime.
La Russie, fidèle aux saines doctrines financières, n'a assigné aucune garantie particulière à son emprunt. Le Japon, au contraire, a assigné le produit des douanes, indépendamment de sa garantie générale. Les douanes ^^^/^'^^"l'iy""^ japonaises sont évaluées dans le budget de 1903-1904, pr.Kiiiiis de s.a» chilTre provisoire, à 16,570,665 yens, soit 42,752,289 fr.
Autres points de comparaison entre les deux appels au crédit de la Russie et du Japon.
C'est la première fois que la Russie et le Japon onipl()ient lo> bons du Trésor coniino type d'emprunt.
(1) Voir supra, paye 773.
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Emprunts anléiioors russes.
Emprunts antérieurs japonais.
Jusqu'à présent, la Russie avait émis des emprunts inl. rieurs ou extérieurs, sous forme de titres de rente perpétuelle ou amortissable, remboursable par tirages ou non remboursables.
La cote de la Bourse de Paris inscrit 28 titres diverd'emprunts russes représentant un capital nominal d 11,323,318,800 francs et un capital effectif, au cours du 31 décembre 1902, te 11,304,689,150 francs.
Les bons du Trésor russe viendront compléter la variété de ces 28 types de divers emprunts ; leur taux d'intérêt est le plus élevé auquel la Russie ait empruni/ depuis près d'un quart de siècle. Depuis 1880, tous 1< emprunts russes ont été contractés au taux nominal <1 4 %, 3 1/2 %, 3 %. L'an dernier, les rentes 4 % avaient dépassé le pair et on pouvait, prévoir déjà l'époque à laquelle elles pourraient être converties.
Les rentes 3 % 1891, 1894, 1896 se sont négociées ^^ 98 fr. 20 et 98 fr. 25 au plus haut, rapportant à peiii 3,06 %, 1 11 .11 (revoyait qu'elles pourraient, elles aussi, dépasser le pair et être remboursées par anticipation et converties. Aussi les rentes 3 % les plus recherchées étaient celles de 1896, parce qu'elles étaient remboursables et inconvertibles pendant quinze ans.
Le taux d'intérêt de 5 % nominal accordé par la Russie aux bons du Trésor qu'elle émet doit donc lui paraître d'autant plus lourd qu'elle n'était plus habituée à payer un tel prix.
Il n'en est pas de môme pour le Japon qui emprunte à environ 7 %. Ce n'est pas la première fois qu'il consent un taux aussi élevé.
En 1870, le Japon émettait à Londres, par l'entremise de MM. J.-H. Schrôder et C'', un emprunt de 1 million de livres sterling, soit 25 millions de francs, en rentes 9 % amortissable, au taux de 98 %. Cet emprunt recevait en garantie les droits de douanes et les recettes du chomin de fer que le gouvernement devait construire.
En 1873, il émettait à Londres, par l'Oriental Bank Corporation, un emprunt 7 % de 2,400,000 livres ster-
ling à 92 i/2, remboursable en vingt-deux ans, de 1876 à 1897. Ces deux emprunts, qui se sont négociés jusqu'à 118 % et 116 %, snn( «îopuis longtemps remboursés ou invertis.
A l'heure actuelle, daprès le Résumé statistique de I empire du Japon de 190^i, que nous venons de leceoir connue tous les ans, avec autant de régularité que si ce pays vivait dans une paix profonde, le montant de la dette publique, dette intérieure et extérieure, papiermonnaie en circulation, s'élevait à* 561,1(>'4,258 yens (1), <»it 1 milliard 447 millions en chiffres ronds. Dans ce ')lal sont compris tous les emprunts extérieurs cotés ( Londres : deux emprunts à 5 %, dont l'un a été émis Il 1897 pour rembourser l'emprunt 7 % de 1873, et qui st lui-même remboursable d'ici 1950; l'autre, émis en 1902, doit être remboursé en 1956; le troisième emprunt ' xtérieur est une rente 4 %, émise en 1899, à 90 %, pour la construction de chemins de fer.
Pour ces trois emprunts, le Japon paie environ T) 1/2 %. L'emprunt de guerre que ce pays vient de contracter à Londres lui coûte 1 1/2 de plus que le taux normad auquel il était habitué.
Ainsi, au point de vue financier, les points de res- caractéris-
tiqups des ora-
scmblance des deux opérations de crédit que viennent prums aciueis de contracter la Russie et le Japon sont les suivants : natr* ^' ^**^ môme type d'emprunt; — taux d'emprunt plus élevé que ceux antérieurement accordés et que celui des 1 entes perpétuelles ou amortissables en circulation ; - période courte de remboursement ; — la Russie n'as- :;igne aucune garantie spéciale à son emprunt, tandis que le Japon aliène tout ou partie du produit de ses douanes comme il l'avait déjà fait lors de l'emprunt de
On peut se demander si ce n'est pas avec intention et pour faire concurrence au crédit de son adversaire que le Japon a employé !<' inT'in*. systèiiu' financior que lui.
I I ii^âfr. 58.
Ml FINANCES CONTEMPORAINES
(11 offrant au public des titres rapportant un inlércM plus élevé et coûtant moins cher. C'est, assurément, de bonne guerre, mais les financiers savent faire la différence entre les deux crédits. Ce qu'il importe aux souscripteurs de connaître, ce sont les avantages et les inconvénients de ce type de titres, les bons du Trésor, que l'on oppose aux rentes perpétuelles ou remboursables, auxquelles le public est habitué chaque fois qu'un Etat emprunte.
Mod.; .1. ni- iji, tiiipiuiil (Il bous du Trésor remboursables à
prunl plus avan-
lagoux au public brèvc écliéancc est toujours plus avantageux pour le
qu'a lElat em- . ,. ,,_,. , .
iiunieui. public que pour 1 Etat emprunteur.
Ces bons présentent, en effet, pour l'Etat emprunteur, le sérieux inconvénient de l'obliger à rembourser à l'échéance fixée alors que cej^te échéance peut coïncider, soit avec une nouvelle crise politique, commerciale, financière, intérieure ou extérieure, soit avec la prolongation de la crise qu'on voulait éviter ou atténuer. L'Etat est alors obligé de demander à prolonger l'échéance de remboursement des bons, à des conditions d'intérêt plus lourdes, ou bien de consolider coûte que coûte cet emprunt en rentes perpétuelles et d'offrir aux porteurs de bons des conditions d'autant plus favorables qu'il éprouve plus de difficultés pour les rembourser.
Quand il s'agit d'emprunts modiques, de peu d'importance, il y a peu de risques pour un Etat d'emprunter en bons du Trésor à échéance fixe : mais quand il s'agit de grosses sommes, comme celles dont on parle, 400 millions pouvant s'élever jusqu'à 800 millions pour la Russie ; 500 millions pour le Japon, dont 250 millions en emprunt extérieur et 250 millions en emprunt intérieur, ce procédé financier est moins avantageux pour les Etats emprunteurs que celui des emprunts remboursables par tirages périodiques. Mais,
i;^UE$T10NS ÉCONOMIQUES : IGOl-lOai
nous l'avons déjà dit, quand, en temps de guerre, un dys a besoin d'argent, il doit se plier aux nécessités du
moment et payer les capitaux qu'il emprunte d'autant
plus cher qu'il est plus pressé de se les procurer. Si . . procédé financier est désavantageux pour le
Trésor qui y a recours, il est, par cela même, avanta-
ireux pour le capitaliste souscripteur et c'est là ce qui \plique qu'en France, les bons du Trésor russe et, en
\Figleterre, les bons du Trésor japonais ont reçu bon ocueil.
Une autre particularité de ces emprunts en bons, c'est
qu'ils ont toujours procuré des bénéfices sérieux aux
capitalistes qui s'y sont intéressés.
BénéQccs des iiUcrmédiaires.
Quand il a été question, aussitôt après l'ouverture des d'effectuer un emprunt russe en France, on mandé si le fait de placer un emprunt dans un pays neutre, en faveur d'une des parties belligérantes, iirfait pas violer la neutralité. Les capitaux sont des m.ncliandises : c'est une vérité économique qui n'a plus besoin d'être démontrée ; or, si un pays neutre ne peut l'iifiiir des marchandises de guerre à l'un des belligér iiil<, ne doit-il pas lui refuser les moyens de se procurer les fonds avec lesquels il pourra acquérir les armes et munitions qui lui sont nécessaires ?
Au premier abord, la réponse est simple. Ce n'est pas le gouvernement français qui prête au gouvernement russe, ce sont les nationaux de noire pays qui prêtent à ce gouvernement. Il en serait différemment si le Trésor français ou des établissements d'Etat intervenaient « officiellement » pour recueillir des souscriptions en faveur de la Russie. Il en serait différemment encore, si, comme autrefois, la négociation des valeurs étran- -ères était prohibée en France. Or, depuis le décret du < février 1880 qui a supprimé l'autorisation préalable des trois ministres des finances, de l'agriculture et du
Une question de droit international.
La neutralité et la souscription aux emprunts des belligérants
commerce pour l'inscription à la cote, les chambres syndicales des agents de change ont seules à examiner, pour accorder, refuser ou suspendre la négociation des valeurs étrangères, rauthenticité des actes en vertu desquels elles sont créées dans leur pays d'origine. Il est vrai que le ministre des finances est toujours libre d'interdire la négociation d'une valeur étrangère lorsqu'il le juge utile, mais il ne peut en empocher la créa tion et la circulation lorsque les titres émis ont acquitté les droits dus au Trésor, conformément à nos lois spéciales sur la matière. On voit, dès lors, combien la situation serait différente si Tintroduclion d'un titre étranger, quel qu'il soit, dépendait uniquement de la volonté, du gouvernement. On voit aussi quelle prudence, quelle circonspection il faut apporter quand on cherche à modifier la législation fiscale d'un pays en ce qui concerne les titres étrangers, ou bien encore quand on veut accroître l'omnipotence de l'Etat dans des affaires d'intérêt privé. De graves responsabilités, des complications politiques extérieures, auxquelles on ne songe pas, peuvent en résulter au moment où l'on s'y allond le moins.
Dans plusieurs pays étrangers, notanmicnt en Autriche-Hongrie, en Espagne, au Portugal, en Russie, en Turquie, aucune émission, aucune souscription, aucune introduction sur le marché ne peuvent avoir lieu sans l'autorisation gouvernementale. Si cette législation avait existé chez nous, l'emprunt russe n'aurait pu avoir lieu. Si nous avions une guerre à supporter et que nous fussions obligés de recourir à des emprunts extérieurs, nous ne pourrions émettre un emprunt français dans ces divers pays, étant donnée leur législation actuelle.
L'emprunt japonais a soulevé la même question en Angleterre : elle a reçu la même interprétation qu'en France. Le gouvernement anglais n'a fait aucune difficulté et n'avait le droit d'en soulever aucune pour laisser ouvrir une souscription publique à cet emprunt. 11 en a été de même aux Etats-Unis.
Capitalistes fiançais et capitalistes anglais sont libres , on admet que
'^ ï i- o jg^ question ne so
de porter leurs capitaux la ou les conduisent leurs sym- pose pas. pathies ou leurs intérêts. Ni le gouvernement français, ni le gouvernement anglais n'ont le droit d'intervenir. Aucun d'eux, officiellement, ne viole la neutralité. Néanmoins, ces questions et plusieurs autres de droit international fmancier — droit qui, nous l'avons dit souvent, noxiste pas en réalité et dont les principes et les règles
liraient grandement besoin d'être définis et formulés — ut extrêmement délicates. Il sera nécessaire d'y revenir, car elles méritent d'être ultérieurement examinées
,^,M. !f. j>|n« iriand soin.
11 est enfin une autre question que se posent quelques capitalistes. Les sympathies de notre pays sont tout entières acquises à la Russie ; les sympathies anglaises sont pour le Japon : dès lors, nos capitalistes ont mis en portefeuille des bons du Trésor russe ; les capitalistes anglais ont souscrit plus de 20 fois, dit-on, les bons du Trésor japonais. En supposant que les garanties et la sécurité des titres émis par les deux pays soient égales, ce que nous ne pensons pas, un capitaliste français doit-il mettre en portefeuille des bons du Trésor japonais ? Nous répondons très nettement qu'il ne doit pas plus le faire qu'il ne doit donner son appui à ce lui pourrait affaiblir un pays dont nous sommes les alliés et les amis. Les capitalisl(*s français, môme si ]«^urs sympathies les portaient du côté du Japon, même
i leurs intérêts pécuniaires étaient lésés, doivent, à leur détriment, mais par pur patriotisme, rester fidèles ^ l'alliance politique contractée avec la Russie et ne
• n faire qui puisse lui être contraire.
Sympathies et plaromonls.
LES VOIES ET MOYENS D'UNE GRANDE RÉFORME
Itilitédo la réforme hypothécaire.
Avantages des livres foniers.
Arguments
- opposants
La question linancière.
On ne saiiiail liu-v lulilih- de la iviurinc liypollierane et mettre en doute les avantagiîs que les livres fonciers ont procurés aux pays qui les ont établis et s'en servent. Aussi n'est-ce pas au principe môme de l'opération que ses adversaires se sont attaqués, mais à sa durée, à ses difficultés, à son coût.
On a soutenu que pour refaire le cadastre, un demisiècle, un siècle même serait nécessaire. On a exagéic les difficultés, comme s'il était possible d'admettre, un instant, qu'on ne pourrait, au point de vue technique, exécuter en France les travaux nécessaires avec la rapidité et le degré de perfection que des gouvernements étrangers ont obtenus pour des entreprises de même nature. On a prétendu que les populations seraient effrayées de toutes ces mesures et qu'elles s'opposeraient même par la force à leur exécution.
On a fait facilement justice de ces objections, mais, l'argument principal, sur lequel on n'a cessé de revenir et d'insister, est toujours, est encore l'argument financier.
C'est par milliards qu'il faudrait évaluer le coût d'une telle entreprise ; ce sont des augmentations énormes d'impôts qu'il faudrait prévoir ; c'est l'accroissement indéfini de la dette publique ; c'est le présent et l'avenir de nos budgets compromis.
On comprend, dès lors, que la question financière est ici la plus importante, puisque la solution qu'elle recevra peut assurer ou détruire, et la réforme cadastrale, et la réforme hypothécaire, et l'institution des livres fonciers.
On se trouve en face d'une évaluation certaine de „,JSaie:^(£om1u €00 millions pour la dépense globale ; comment s'éche- fiions. -lonnera cette dépense ? par quels voies et moyens ces 000 millions pourronUls être obtenus ? (1).
I^ dépense annuelle dépendra de la durée de Topéralion. On a examiné quelle pourrait être celte durée. La juise en train première sera longue, sans doute ; mais, une fois commencés, les travaux marcheront de plus en plus rapidement. Les deux évaluations faites ont
trié entre vingt et trente ans.
Les premières données du problème à résoudre se irouvent, dès lors, déterminées. Si le cadastre est exécuté on vingt ans, la dépense annuelle s'élèvera à 30 millions ; si en Ironte ans, elle sera de 20 millions.
Quant à la répartition de cette dépense, on prévoit qu'elle incomberait à l'Etat, à concurrence de 60 % des frais, les autres 40 % étant répartis, par moitié, entre les départements et les communes.
Dans quelles conditions l'Etat, qui devra assumer la plus lourde charge de l'opération, se procure ra-t-il les
nds nécessaires ?
Les procédés financiers, les combinaisons les plus
diverses ne manquent pas : mais, dans une œuvre
nmme celle du cadastre qui intéresse le pays tout
titier, il est absolument nécessaire d'éviter tout sys-
ine qui n'aurait pas pour lui l'appui de l'expérience ♦ t, de plus, ce système doit être simple, car plus il ivmplira colf» condition, mieux il sera compris de lous.
Il y a donc, tout à la fois, des procédés financiers à
I viter et des procédés financiers à recommander.
Examinons les uns et les autres.
(1) Cette évaluation est celle de l'opératioa de réfection du cadastre et \\g premier établissement des livres fonciers. Quant auK frais annuels de
II conservation da cadastre, ils dépendront principalement des modilicai ions apportées dans la consistance des immeubles, on les peut évaluer,
u moyenne, à S */• ^^ '^ dépense de premier établissement.
ijL dépense an> nucllc: 30 à 30 uiillions.
Répartition :
KUl, «0 ''o ; Départements,
l'rttieilts 11iianciert».
;. IIKALISATION DES CAPn Al \ NÉCESSAIRES.
Procédés jinanctcib à éviter. — On ne biiuiaiL songer à inscrire dans les budgets de l'Etat une dépens» annuelle de 30, de 25 ou même de 20 millions. La situation linancière actuelle ne le permettrait pas.
Il ne faut pas davantage penser à emprunter ceressources à la dette flottante. Cette dette est suffisamment lourde ; on ne peut demander de l'accroître encore quand s'impose la préoccupation constante d( la réduire.
Il ne faut pas non piu.-^ cuiivier les départements et les communes à demander à l'emprunt les fonds nécessaires, pendant que, de son côté, l'Etat se procurerait, par la même voie, ceux dont il aurait besoin. Ce serait imiie, à la fois, au crédit de l'Etat et à celui des départements et des communes ; ce serait éparpiller les forces, au lieu de les grouper en vue d'un résultat d'ensemble. Ce serait recommencer les fautes qui ont été commises avec la caisse des chemins vicinaux et celle des écoles. De semblables errements sont définitivement condamnés ; on ne saurait y recourir à nouveau pour l'opération qui nous occupe (1).*
Opération de PHncipe de lemprunt contracté par VEtal, tant pour
crédit effectuer '^ , '^ , • j j' . . *
par lEiat seul. 5071 proprc comptc Quc pour celui des departeinents et des communes. — N'est-ce pas surtout, d'ailleurs, au point de vue financier, au double point de vue de la réalisation et de la répartition des capitaux empruntés, que se vérifie cette affirmation de l'exposé des motifs de la loi du 18 juillet 1892 qui devait modifier les règles du budget cadastral. « Le cadastre est une œuvre d'Etat, puisqu'il sert de base à l'assiette de rimp6t foncier. Il appartient au Gouvernement d'en assurer la
(1) Quand le parlement a voulu réaliser l'œuvre que M. Léon Say appelait autrefois « les palais scolaires », lous les systèmes financiers ont été employés, en effet; on a fait appel à la dette flottante; on a emprunté directement; on a laissé les communes et les départements emprunter, et, finalement, il a fallu mettre de l'ordre là où se trouvait le désordre.
rrgulaiilé, t^qu'irne peut faire qu'en conservant le • )ntrôle direct des fonds affecl(''S à sa confection. » Le -énéral Bassot a traduit cette pensée par cette heuleuse expression : « L'Etat seul doit être le pourvoyeur général de capitaux. »
Gomment se procurer ces capitaux ? Par une opération de crédit réalisée par l'Etat, empruntant pour son compte et pour celui des départements et des communes.
Dès lors, la question financière, qui apparaissait au ,.^JJ^''^'"" ^""" premier abord compliquée et grosse de difficultés, • hange totalement d'aspect.
Exemples divers d'opérations financières, — Pour .opérations
• • identiques (h*jà
l'Indre cette opération de crédit facilement exécutable ivaiisées.
i réalisable, il suffit de s'inspiix*r de l'exemple donné par l'Etat lui-même quand il a voulu assurer l'exécution «le î?rands travaux publics.
M. Cheysson a rappelé, en consultant l'histoire de
«)s chemins de fer, certaines dépenses auxquelles l'Etat ,,...^''* '"'"^^ ''«
particii)»'' cf inii sont i\o nu^nw naturo (]U(^ ccllos du
idastre.
Voici à quels chiffres ces dépenses se sont élevées :
Pour la ligne de Paris à Marseille, 825 millions ;
Pour les lignes de Strasbourg à Paris et de Paris au Havre, 009 millions :
Pour la ligne <!«' r.ui- i oiii-ans, Tom i \.iii((\-,
Il a été dépensé ainsi 2 milliards, dans lesquels la participation de l'Etat et des localités entre pour 665 millions, soit 33 ?^ ; le reste a incombé aux compagnies. Le total de la dépense effectuée par l'Etat en faveur de trois grandes lignes de chemins de fer a atteint 665 millions, chiffre supérieur à celui du coût présumé du idastre et des livres fonciers. Et rependant, quand, il
a (50 cl 70 ans, l'Etat s'est engagé à faire de semblables lépenses, il ne disposait ni d'un crédit^ ni de moyens de crédit aussi puissants que ceux qu'il possède aujourd'bni.
Nous pouvons citer encore ce qui s'est fait pour les chemins vicinaux, les écoles et les travaux scolaires et rappeler les rapports faits à la Chambre par MM. Delombre, Poincaré et Merlou (1).
D'autres exemples, plus récents, que nous donne Tindustrie privée, peuvent encore être invoqués.
Conventions 1S83.
Les six grandes Compagnies de chemin- d» fer ont emprunté, depuis les conventions de 1883, plus de 3 milliards et demi. Suivant Timportance des travaux effectués chaque année, elles ont émis 150, 200, 250, 300, 350 millions d'obligations remboursables annuellement jusqu'à la fin de leurs concessions, qui expirent de 1950 à 1960 ; mais elles ne chargent pas leurs comptes annuels du capital de ces emprunts, elles y inscrivent seulement une annuité qui comprend tout à la fois l'intérêt à payer au capital emprunté et la somme nécessaire pour amortir et rembourser ce capital. Cette annuité provient de deux sources différentes : l'excédent net des recettes de l'exploitation sur les dépenses et, en cas d^insufflsance, la garantie d'intérêt de l'Etat. Elle est le gage qui permet de créer les obligations, de placer entre les mains du public ces titres, qui offrent ainsi les plus solides garanties ; les compagnies ont ainsi obtenu tous les capitaux qui leur ont été nécessaires.
Crédit foncier. G'cst le même procédé qu'emploie le Crédit foncier de France. Cette grande institution a en circulation, à l'heure actuelle, près de 4 milliards d'obligations foncières et d'obligations communales. Ces obligations donnent tout à la fois un intérêt fixe, une prime au remboursement et des lots. Comment le Crédit foncier s'est-il procuré ces fonds ? Il a donné en garantie à d'autres prêteurs l'annuité que lui paient ses emprunteurs.
(1) Chambre, Documents parlementaires, 1892, n» 2,438 (M. Poincaré) ; 1894, n» 903 (M. Delombre); 1899, n» 1136 (M. Merlou).
Los obligations foncières ou communales sont émises en représentation des prêts consentis par la société. Aux termes de l'article 6 de la loi du 6 juillet 1860, les créances provenant de ces prêts sont affectées, par privilège, au paiement des obligations foncières. Elles ont, en outre, pour garanties, le capital social et les réserves du Crédit fonciei*.
L'annuité qu'il crée comprend tout ù la fois l'intérêt du capital, son remboursement et la somme nécessaire pour les lois attachés à ses obligations. De môme, l'annuité que lui paient ses emprunteurs comprend tout à la fois l'intérêt du capital et la somme nécessaire pour que ce capital soit complètement remboursé à l'expiration de l'emprunt.
Avec les annuités qui lui sont dues et qu'il reçoit de es emprunteurs, le Crédit foncier de France a donc créé et émis des obligations qui lui ont procuré tous 1«'S capiUiux dont il a eu besoin. Lorsqu'on lui demande t emprunter 100,000 francs ou 1 million, ou plusieurs millions, le Crédit foncier relire ces sommes de sa caisse, mais immédiatement après, ou au moment qu'il iiige le plus opportun, il émet un certain nombre d'obliirations dont le service d'intérêt, d'amortissement et des lois est gagé par les annuités même que lui payent les (inprunteurs. Il inscrira bien dans ses comptes le montant total des obligations émises et le capital qu'elles représentent ; mais, pour emprunter, pour obtenir ces capitaux considérables, une simple annuité lui suffit.
Les départements, les villes procèdent de façon ana- Kmprunts de
'^ ' ' ^ départements et
logue, quand ils empruntent. Le service de l'intérêt et <io viiies. de l'amortissement de l'emprunt doit être assuré, soit au moyen des ressources ordinaires du département ou de la commune, soit au moyen de centimes extraorlinaires inscrits au budget départemental ou communal. C'est ce gage qui permet d'emprunter et de trouver près (lu public les capitaux demandés.
MX.\NCi:s CONTEMPORAINES
t.àbles sousmarins.
Obligations cail.istralos.
Pour obtenir les 22 millions nécessaires au développement de nôtre réseau de câbles sous-marins, un projet de loi actuellement soumis aux Chambres prévoit purement et simplement l'inscription au budget d'une annuité de 1 million à 1,100,000 francs. Cette annuité permettra de contracter et gager un emprunt rembouisable en trente ans.
C'est encore un système financier analogue ([ui est employé par plusieurs sociétés particulières.
Bien d'autres exemples pourraient encore être cités, mais ceux qui viennent d'être donnés suffisent pour démontrer que la dépense de 000 millions nécessaire à la réfection du cadastre, à l'établissement des livres fonciers, si importante qu'elle soit, n'est pas et ne peut être une difficulté. Une simple annuité inscrite ail budget suffira. Les GOO millions se trouveront réduits d'une façon considérable. On obtiendra ce résultat par remploi de ce que nous pourrions appeler une véri table « homéopathie financière w.
Mode d'emprunt à adopter. Obligations cadastrales. — Le principe d'une annuité à inscrire au budget pour satisfaire aux dépenses du cadastre étant admis, à quel mode d'emprunt cette annuité pourrait-elle être appliquée ? Conviendra-t-il d'émettre de la rente perpétuelle, de la rente amortissable, rle«3 obliprations. remboursables ?
Il ne paraît pas possible de couvrir la dépense de 600 millions par un emprunt en rentes perpétuelles. On ne peut, tous les ans, ouvrir le Grand-Livre de la dette publique pour une émission de quelques millions de francs en rentes : ce serait émietter le crédit et, pour quelques millions à emprunter, troubler à chaque instant la quiétude des milliers de petits rentiers détenteurs de 26 milliards de rentes françaises. D'autre part, une émission en rentes perpétuelles aurait le grave inconvénient de faire peser perpétuellement sur les budgets une eharge de 18 à 21 millions par an, suivant
que Temprunt coûterait 3 à 3 1/2 %. On peut dire, il est vrai, que les générations futures profiteront des travaux que nous aurons faits ; mais on peut répondre que s'il est juste que nous supportions une part des charges, il serait injuste que ces charges fussent éternelles et que les enfants de nos arrières-pelits-enfants eussent encore le souci de les payer.
Si, au contraire, la totalité de la dépeii-sc est éche- cne^erjïu" .oûlonnée sur une période de vingt ou trente ans et que »euse. la durée de l'emprunt à contracter dépasse celle que nécessitera la réfection du cadastre ; si cette dépense est couverte par un emprunt réalisé sous forme d*annuilés torminables ou bien ce que nous avons dénommé « obligations cadastrales », au même titre que le < Crédit foncier émet des obligations foncières ou commnnales; les départements, des obligations départementales ; les communes, des obligations communales ; les grandes compagnies, des obligations de chemins de fer ; le Trésor, des obligations du Trésor, l'opération linaiicière devient extrêmement facile et peu coûteuse.
1 /émission d'obligations cadastrales pourra se faire, sans doute, aux guichets du Trésor, des trésorierspayeurs généraux, des receveurs particuliers des nuances, de la Banque de France, puisqu'elles seront une véritable valeur d'Etat ; mais, si le Trésor ne voulait pas s'occuper de leur émission, elles auraient immé- • liatemenl le concours assuré de toutes les grandes banques et institutions de crédit. La Caisse des dépôts t^t consignations, le Crédit foncier, mettraient ces obli- -rations en portefeuille avec la même sécurité et le nii^me empressement qu'ils achètent des rentes, des bons du Trésor, des annuités à long ou à court terme, des obligations de départements, de villes, de chemins de fer.
Le public ferait à ces titres un accueil empressé. .udlli? par" h^«'
Où trouver, en effet, un placement plus sûr, plus - apitaiistrs. solide, mieux garanti ?
Sécurité ranlic do
très.
et fra- Cf s li-
Les obligations cadastrales auraient le gage supérieur de l'Etat, puisque l'annuité nécessaire à leur service d'intérêt et d'amortissement se trouverait inscrite au budget ; elles auraient, tout à la fois, la garantie directe de l'Ktat et celle indirecte des départements et des communes, si la part leur incombant est maintenue, et enfin celle des ressources, des recettes éventuelles qui devront résulter de l'opération.
Par ce procédé financier, sans nuire à aucun intérêt, sans gêner le marché des fonds publics, sans émietter son crédit, l'Etat pourra se procurer tous les capitaux nécessaires, au fur et à mesure de ses besoins. Il suffira d'inscrire au budget annuel une annuité qui sera plus ou moins forte, suivant que le montant et le taux de l'emprunt seront eux-mêmes plus ou moins élevés.
iu^E
y lie 1 1 o sera l'annuité nécessaire ?
l'our un capital lie 100 fr.
Il a semblé quil pouvait ne pas être inutile de cliiffrer, d'une façon précise, l'annuité nécessaire au paiement des intérêts et du remboursement d'un capital de 100 francs, en un délai déterminé. Nous indiquerons ensuite l'annuité nécessaire pour un capital de 30 millions, en supposant l'emprunt conclu pour une durée de vingt à soixante-quinze ans, et à un taux d'intérêt variant de 3 1/2 à 4 1/2 %.
Annuitéi nécessaires pour rembourser un capital de 1(X) francs, intérêt et amortissement compris
DURÉE
DE l'emprunt
H) ans
Ir.
7 o36 loS 6 067 4o4 5 437 i33 4 682 728 4 263 371 4 ooS 862 3 786 919
fr.
7 358 175 6 4oi 196 5 783 010 5 (52 349 4 655 ovio 4 420 i85 4 222 900
fr.
7 521 983 6 571 452 5 959 825 5 241 838 4 866 oo5 4 63i 178 4 440 oo4
fr.
7 687 6i4 6 743 903 6 939 i54 5 434 3i5 5 060 21.' 4 846 426 4 672 io4
-23 ans
30 ans
iO ans
o<) ans
6!) ans
75 ans
Annuités nécessaires pour rembourser un capital de îiO millions, intérêt et amortissement compris
DURÉE
DE L'EMI'Rr.M
4 Hî "0
*> ans
iii ans
:*)anb....
il) ans
»)aiiH...
W» uns
73 ans
tr. :
3,110,882 4o 1,820,321 2U 1,681,189 90 i,4o4,8i8lu 1,379,011 3o 1.303,668 60 1,188,076 7o
fr. e.
fr. c.
Dr. 0.
2,3o6,-2«4 20 2,023,170 90 1,841,746 -.^o i.6'3«»,->y4 i'KJ i,5i8.o64 Bu 1,463. 627 80 i.4iJi.63i 20
Il est préférable que les ciiarges annuelles des emprunts à contracter soient réparties sur un plus grand nombre d'années que celui de la durée du cadastre, de telle sorte que les annuités à payer soient faibles pen- • lant les premières années et qu'au fur et à mesure que les opérations du cadastre se développeront, les recettes <iui peuvent en être la conséquijnce arrivent à égaler presque, si même elles ne la dépassent, l'annuité de l'emprunt.
Si la durée d'exécution du cadastre est de vingt, vingtcinq ou trente ans, et si les emprunts contractés à un l.iux d'intérêt de 3 1/2 ou 4 % sont remboursables en cinquante ans, l'annuité à payer sera la suivante :
Pour un capital do 3() millions.
hiiip
parti»
pério<l ans.
Mlllt> IC-
sur uno - (le 50
DURÉE
d'bxécition
du
cadastre
SO ans SS ans .% ans
DCHÉE
de
t'KlIPRONT
m ans 50 ans 51» ans
MOVrANT de
L'EMPKimT A^f.Xl-CL
30 miliion> t4 iO
ANXDITÉ
AMORTISSEME.XT COMPRIS
3 Je
i,()23,voy o4 862,674 20
fr. c.
Il résulte de ce tableau que, suivant que le cadastre serait fait en vingt ou en trente ans, il suffira d'inscrire
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laSiéTuiola annuellement au budget une annuité variant de '»"• " '" Ti»:- 852,674 francs à 1,279,01 i francs, si l'emprunt coûte 3 1/2 ; de 931,004 francs à 1,396,5(06 francs, si l'emprunt coûte 4 %. Nous sommes loin des milliards dont on nous menace, comme dépense totale, bien loin encore des 20 à 30 millions à inscrire tous les ans au budget. Et comme les départements et les communes contribueront pour 40 % à la dépense, c'est donc, on réalité, 60 % seulement de ces annuités qui incomboront à l'Etat.
Ce n'est pas là une charge (im flni\.- iii-|.inr la moindre inquiétude. Dans un budget général qui dépasse 3 milliards et demi, on trouvera toujours place pour une annuité d'un ou de plusieurs millions, tandis que l'ouverture d'un crédit annuel de 20 à 30 millions aurait pu occasionner, à un moment donné, de sérieuses diftlcultés.
I systêm«^ On pent, dir< . il .1 vrai, qu'avec ce système d'an-
,.i-.iK»se esl SUIVI * i ~i j
par U's coinpa- nuités sc Fcnouvelant pendant cinquante années, annuimins do for et le tés qui, capitalisées, seront transformées on obligations
Ciéilit foncier. j « i n i ^ • a i- ni i
cadastrales, ce sera 1 emprunt a jet continu. Tous les ans, il faudra que l'Etat ou les intermédiaires qu'il aura choisis, émettent les obligations cadastrales représentatives de l'annuité créée. L'observation est fondée ; mais on peut y répondre, d'abord en faisant remarquer que les Compagnies de chemins de fer, le Crédit foncier ne procèdent pas différemment. Tous les ans, les grandes compagnies émettent 100, 150, 200 ou 300 millions d'obligations, suivant leurs besoins. De 1885 à 1902, elles ont émis 8,610..372 obligations pour un capital de 3 milliards 656 millions, ce qui représente une moyenne de 478,000 obligations placées tous les ans pour un capital de plus de 200 millions ; d'autre part, le Trésor émet des bons suivant ses besoins également, et à des taux d'intérêt variables. Nous ajouterons que l'Etat n'est nullement obligé de se procurer tous les ans les 20, 25 ou 30 millions nécessaires ; ce serait le mettre dans une sorte d'impasse. Nous pen-
<ms, au contraire, qu'il convient de lui laisser et qu'il loit conserver une pleine latitude.
II! KMISSION DES OBLIGATIONS CADASTRALES.
L'Etat peut avoir intérêt, suivant les circonstances, Jeu des émis-
. . • f 1. f • sions.
emprunter plus ou moins pour les années ultérieures. I! est nécessaire qu'il puisse se procuior inimédiat^- I lient des capitaux par anticipation.
Dans le mode de procéder à employer au point de \iie financier, à l'égard des départements et des communes, nous avons examiné successivement cinq cas <iui pourraient se présenter, soit qu'une commune n'ait pas de ressources et soit obligée de recourir à l'eml'i'unt; soit qu'elle puisse immédiatement prélever sur
s ressources disponibles la totnlité de sa part contri-
iitive ou seulement une partie; soit que, n'ayant iicuno ressource disponible, elle se trouve obligée de I ecourir à un certain nombre de centimes ; soit enfin qu'elle veuille se libérer par anticipation. Il est juste que l'Etat, à son tour, ne se trouve pas, en quelque orle, enchaîné par une formule dont il ne pourrait plus .^0 délier.
Sa liberté d*aclion doit être d'autant plus grande que .Liberté dac-
'^ ^ T lion a (lonntM- au
«•'est lui qui doit fournir tous les capitaux : il doit être Trésu !•* seul juge, et du taux d'emprunt, et de son impormce, et de l'époque à laquelle il sera opportun de I «'mettre. Le ministre des finances peut avoir intérêt, d'après les dispositions du marché, d'après l'état du crédit, à retarder une émission. Il peut juger bon, au • »n traire, de profiter des cours pour se procurer des •nds par anticipation, c'est-à-dire qu'au lieu d'emrunter 25 ou 30 millions, en capitalisant une seule -mniité, il ait la faculté d'en emprunter 100, 150, 200. Il peut juger aussi que, par suite d'excédents budgétaires ou de ressources inattendues, tout emprunt idastral soit inutile, et que 1<\< disponibilités du Tré-
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sor sont, pour une année ou plusieurs, suffisantes pour faire face aux dépenses.
Il peut juger encore qu'à un moment donné tout ou partie des obligations cadastrales émises peuvent être converties, remboursées ou amorties par anticipation. Sa liberté doit rester entière sur ce point.
On voit, dès lors, combien le plan financier que nous venons d'exposer est simple.
Pour emprunter 30 millions par an, il suffira d'une annuité plus ou moins importante suivanf que la durée de l'emprunt sera plus ou moins courte et que le taux de l'emprunt sera plus ou moins élevé : 2,100,000 à 2,200,000 f rames si l'emprunt est contracté à 3 1/2 pour vingt ans ; 1,279,000 francs si l'emprunt a une durée de cinquante ans; 1,136,000 francs si l'emprunt est I vmboursable en soixante-quinze ans.
mviu.r"*p\'cK'ii- Cette dépense est sans doute importante, puisque tous j;^^ !»«•• '« 'é- les ans elle se reproduira pendant la période d'exécution du cadastre et s'ajoutera aux annuités précédentes ; mais il appartiendra au ministre des finances, au Gouvernement, au Parlement, d'apprécier si elle est hors de proportion avec les ressources budgétaires de l'année ou des années qui suivront, d'autant plus qu'à côté de la dépense, l'opération comportera des recettes dont le ministre pourra tenir compta.
IV. — REPARTITION DES CHARGES SlR LES DIVERS EXERCICES
Il convient de remarquer que, dans le système que nous exposons, les annuités relatives aux frais de réfection du cadastre ne porteront pas, d'une manière uniforme, sur les divers exercices.
Si la durée des travaux est de trente ans, la dépense annuelle sera de 20 millions et, la première année, il y aura lieu d'inscrire au budget une annuité de 900,000 francs en chiffres ronds, en supposant une période d'amortissement de cinquante ans.
La seconde année, Tannuité à inscrire sera du double, la troisième année du triple, et ainsi de suite pendant trente ans.
A l'expiration de ces trente ans, lorsque les travaux ^atiom^ '^^^ ' ""^ «lu cadastre seront achevés, l'annuité aura atteint son maximum et restera constante jusqu'à la cinquantième année à partir du premier emprunt annuel. A ce moment, l'amortissement de ce premier emprunt sera oomplètemenl terminé ; Tannée' suivante, il en sera de iiit'me de l'amortissement du deuxième emprunt annuel, ei ainsi de suite. Les annuités décroîtront ainsi jusqu'à ' xtinction complète, cinquante ans après le dernier
iiiprunt annuel, c*est-à-dire quatre-vingts ans après le <l('l)nt des opérations de réfection.
Le règlement financier des annuités relatives aux dépenses cadastrales aura porté, de la sorte, sur une période totale de quatre-vingts ans, si on suppose que ' 'S dépenses se répartissent sur une durée de trente
nnées et que les emprunts successifs annuels s'amortissent en cinquante ans.
Les grandes Compagnies de chemins de fer, pour les ^Jf aocS/in travaux qu'elles ont exécutés et qu'elles exécutent Se fer on*t agi .J 4'ncore, n'ont pas procédé différemment. Il faut deux ans, cinq ans, dix ans pour exécuter les travaux dont <'Iles se chargent, ouvrir les lignes à l'exploitation, alors que les emprunts en obligations destinés à couvrir les dépenses ont tous une durée égale à celle de la concession. Tout au début, les compnprnies ont émis des obliifations remboursables en 92, 91, 90, 89, 88, 87, 86, 85, S3, 82, 80, 79, 78, 76 ans, de 1950 à 1960, suivant la durée tie leurs concessions ; à l'heure actuelle encore, toutes l«'s obligations qu'elles émettent sont remboursables
l'après un tableau d'amortissement dont la dernière année expire en même temps ou presque en même temps que la concession, ce qui leur impose des charges d'autant plus lourdes que la durée de l'amortissement €st plus courte.
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Voici quelques exemples : la concession de l'Est expire en 1954, la période d'amortissement de ses obligations s'étend de 1858 à 1954 ; celle du Nord en 1950 ; les obligations 3 % anciennes qu'elle a émises de 1851 à 1892 seront remboursées de 1926 à 1950, les 3 % nouvelles émises de 1893 à 1901 seront remboursées au plus tard en 1950 ; la concession du Midi expire en 1960 ; celle de l'Orléans en 1956 ; celle du Lyon au 31 décembre 1958, la période d'amortissement des obligations fusions anciennes s'étend du 1" janvier 1861 au 1" janvier 1959 ; celle des fusions nouvelles du 1" octobre 1867 au 1" octobre 1958 ; celle des obligations 2 1/2 % de 1897 et 1899 à i957 ; celle de TOuosl on 1956. Les obligations diverses émises par l'Orléans, l'Ouest, le Midi seront remboursées d*ici la fin de leur concession.
En 1837, a été ouverte la ligne de Paris à Saint-Germain ; en 1839, celle d'Asnières à Versailles ; en 1840, celle de Paris à Versailles ; en 1843, 1847, celle de Sotleville au Havre ; du Vésinet à Saint-Germain ; en 1848, celle de Malaunay à Dieppe ; en 1851, celle d'Asnières à Argenteuil ; en 1854, celle des Batignolles à Auteuil ; en 1858, celle de Gaen à Cherbourg ; en 1867, celle de Rouen à Clères (pour un tiers), etc. Nous avons choisi, à dessein, des lignes qui depuis près d'un demi-siècle sont terminées, livrées à l'exploitation, connues de tout le public, et rapportent, alors que la compagnie continue toujours à payer l'intérêt et l'amortissement des capitaux empruntés pour l'exécution de ces lignes.
Indépendamment des obligations 3 % anciennes dont la première émission comportant 600,000 obligations, soit un capital nominal de 300 millions, eut lieu en 1856, il y a encore en circulation des obligations 5 % 1853- 1854-1855, Ouest 4 %, Rouen au Havre 6 %, Paris à Rouen 4 % 1845, etc., créées ou remises en échange d'anciens titres des compagnies de Rouen à Dieppe et à Fécamp, etc., dont les tirages et le remboursement s'effectuent annuellement.
Nous pourrions citer des exemples semblables avec la compagnie de Paris à Lyon et à la Méditerranée, sociélé portant une dénomination unique de compairnies déjà existantes. Le 30 mars 1844, en même temps • jue le projet de loi concernant le chemin de fer d'Orléans à Bordeaux, le ministre des travaux publics en déposait un autre relatif à la ligne de Paris à Lyon lont Texécution était entreprise entre D >n et Ghal»n (1). Avec quelles ressources les travaux de ces < ompagnies furent-ils entrepris et réalisés ? Par voie lemprunl, sous forme d'obligations dont Tamortissenient prendra Un avec la concession de la compagnie.
Un certain nombre d'obligations comme les Orléans is'.H 4 %, Orsay 1856 4 %, Ouest 1855 5 % et 4 %, Havre 18'â5 4 %, 1848 4 %, etc., émises pour la construction de certaines lignes spéciales seront également remboursées d*ici la Un de la concession.
On voit, par ces faits, qu'il y a longtemps déjà que
les travaux auxquels ces emprunts ont subvenu sont
i<*rminés et livrés à l'exploitation : cependant on con-
iiiuc toujours à payer l'intérêt et TamoHissement du
Lupital empp'.inté.
U en est «le même au Crédit foncier. Pour ne citer Même système qu'un exemple, le Crédit foncier émit en 1879, 1880, du^iSer.^ 1883, 1885 des emprunts importants sous forme d'obligations à lots et sans lois, destinés à satisfaire aux demandes de prêts hypothécaires et communaux. Les capitaux ont été immédiatement prêtés aux emprunteurs ; l'opération en vue de laquelle les emprunts ont 'té faits est close, et cependant, le Crédit foncier continue toujours et continuera jusqu'à la lin de la durée de ces emprunts, à moins d'un remboursement anticipé, le scrvico de l'intérêt, de l'amortissement et des li»ts.
(1) Alfred Picard. Ut Chemint de fer français, lomo i, pag« 410.
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Analogie avec la renie amortissable.
ipinion de M.
ysson.
Les opérations financières que nécessitent l'exécution du cadastre et rétablissement des livres fonciers ni' pourraient s'inspirer d'exemples plus autorisés.
L'Etat lui-même s'en est inspiré quand, en 1878, il a créé la rente amortissable remboursable par annuité en soixante-quinze ans et dont le produit était destiné à ehecluer, en quelques années, de grands travaux publics qui sunt depuis longtemps terminés. Or, TKtat continue toujours à payer Tintérôt et rainurlissement des emprunts contractés. Sur les 175 séries remboui> sables annuellement par tirage au sort, il a déjà amorti et remboursé 24 séries ; il lui reste 5 séries à amollir d'ici 1907 et 146 séries à amortir jusqu'en 1953.
Ce système financier a trouvé dans M. Cheysson un partisan convaincu et qui, par ses explications claires, techniques, précises, par le graphique qu'il a fait passer sous les yeux de la commission du cadastre et qu'il est utile de reproduire ici, a montré, en quelques lignes saisissantes, la marche des travaux et des dépenses, faisant ainsi apparaître notre plan financier avec une grande clarté.
Données du CROQIIS SCHÉMATIQUE DES DÉPENSES TECHNIQUES DU ' '''®'"'' CADASTRE ET DES CHARGES ANNUELLES DES OBLIGATIONS
CADASTRALES.
Dépense : 600 millions.
^ ^ , . ( Liquidation 5 ans.
Durée des travaux p,^;^^ j^^,^^^ 20 ans.
^""' / Préparation 5 ans.
Durée d'amortissement des obligations : 50 ans
Taux d'intérêt : 4 %.
Taux d'intérêt et d'amortissement en 50 ans : 4,67 %.
S ce
ce
SI
Yorses objections.
Ce plan financier très simple, exempt de toute complication, a cependant soulevé quelques objections qu'il convient de rappeler et auxqnollc? il est d'ailleurs facile de répondre.
Réponso à di. On a fait observer, en effet, que les annuités h inscrire au budget vont se superposer les unes aux autres. Il n'en peut ôtre autrement et il est nécessaire d'insister encore sur ce point pour dissiper toutes les objections et ne laisser subsister aucune équivoque. Pour exécuter des travaux, il faut de l'argent. Il n'y a pas plusieurs façons de s'en procurer; ou bien, il faut, si on possède les ressources nécessaires, payer et ne pas emprunter; et si on ne les a pas, il faut les emprunter. Or, sur la durée des travaux, le mode et la durée des emprunts h contracter, tels qu'ils ont été exposés, il a été reconnu que le système financier le plus simple et le plus recommandable était celui que nous venons de rappeler.
Un ne manquera iJii- de luire remarquer, — on la déjà fait, — que, si on additionnait les unes aux autres toutes ces annuités, leur total dépasserait le chiffre de 600 millions et même le « fameux milliard ». Nous n'en disconvenons pas ; mais un tel calcul serait erroné, bien que l'addition fût juste, car il reposerait sur une confusion.
Pour rembourser, en capital et intérêts, une somme de 100 francs, on a vu, en se reportant au tableau que nous donnons plus haut, qu'il fallait verser chaque année, une somme de 4 fr. 26 si le remboursement s'effectuait en cinquante ans au taux de 3 1/2 %.
Une personne qui aurait contracté un emprunt dans ces conditions devrait effectuer, pour se libérer entièrement, cinquante versements de 4 fr. 26, soit 213 francs. Elle aurait donc versé effectivement, à l'expiration des cinquante ans, plus du double de son emprunt ; mais il n'en est pas moins vrai que la valeur actuelle de ces cinquante annuités de 4 fr. 26 ne sera bien que de
1(X) francs. LVxcédent des sommes remboursées représente les intérêts de l'opération.
Il en est de même pour les annuités cadastrales. Ajout»»es les unes aux autres, elles pourront atteindre une
omme supérieure à GOO millions, mais intérêts et amor-
issement compris : quant à leur valeur actuelle, elle sera toujours de 600 millions.
Prétendre, en ajoutant les annuités les unes aux
litres, — annuités qui, répétons-le, comprennent et 1 intérêt et l'amortissement de l'emprunt contracté, — • jue le cadastre et les livres fonciers coûteront plus d*un milliard serait une erreur mathématique et une hérésie liiianciêre ; ce serait comme si on disait qu'une Goml>agnie de chemins de fer contractant un emprunt de 100 millions et inscrivant chaque année pondant -oixantc» ans, dans ses comptes une somme de 4 millions pour faire face à Tamortissement de cette opération, aurait effectué une dépense de 240 millions.
On aurait perdu de vue que chaque annuité coml'iend, en effet, deux parties : Tune le paiement des intérêts; l'autre le remboursement du capital.
BILAN DE LA RÉFORME CADASTRALE
ET HYPOTHÉCAIHE.
Dépensrs \ ,. pian flnancier que nous venons d'ex- capitaux umposer permt'llra ù l'Etat de se procurer tous les fonds biï^ '*^*''"" nécessaires, au fur et à mesure de ses besoins, sans fatiguer le crédit public par des émissions répétées de rentes, sans su i charger le budget par des dépenses annuelles importantes qu'il faudrait y inscrire pendant une trentaine d'années, sans faire appel à la dette flottante, sans ouvrir des comptes ou des chapitres spéciaux ainsi qu'on avait procédé pour la caisse des école-
(^e pi. m iiii.uieK'r [nml ^^a résumer en deux lignes : inscription d'annuités au budget pendant quatre-vingts
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années ; crôition d'obligations cadastrales remboursa- Répartition blés en cinquante années.
des rliargfg de , , , . . , , , .. , ,
la rofoiine sur . La génération actuelle ne doit pas supporter seule appoïK^'f'^en Ics fi'ais d'uuc réforme dont l'avenir recueillera ie prontor profit, pas plus que l'Etal, les départements, les com-
munes, n'ont fait supporter tout le poids des travaux exécutés par les ('ompagnies de chemins de fer, par la génération im i vu s'exécuter ces travaux. Ce système présente cet avantage inappréciable que la réfection du cadastre sera conduite et l'établissement des livres fonciers sera fait avec une activité d'autant plus grande que les capitaux seront toujours pnMs pour les exécuter : mais nous devons dire aussi que, quelle que soit la rapidité avec laquelle cette œuvre sera dirigée, il s'écoulera inévitablement un assez long espace de temps avant que le nouveau régime foncier puisse normalement fonctionner, tienne les promesses et donne tous les résultats qu'on est en droit d'en attendre. Il suit de là que, s'il est désirable que la réfection du cadastre et l'établissement des livres fonciers soient accomplis rapidement dans les délais les plus courts, il n'est pas cependant indispensable que la durée de l'emprunt à contracter sous forme d'annuités, qui, capitalisées, permettront l'émission d'obligations cadastrales, soit égale à celle des travaux à entreprendre. Aussi paraît-il juste, à tous points de vue, de répartir, entre la génération présente et celle de demain, une dépeinse qui n'imposera aux budgets actuels que des annuités faibles, au début des travaux. Ces annuités grossiront au fur et à mesure de Tavancemenl du cadastre, elles atteindront le maximum quand les travaux seront terminés. Alors, commencera la période décroissante de ces annuités jusqu'au jour où elles seront complètement éteintes et, en même temps, se développeront et s'accroîtront, d'année en année, les recettes normales, directes ou indirectes, les bénéfices normaux de cette grande opération.
QLi,>iinN.-^ hCONOMIQUES : 1901-1904 839
Hcct'ttes. — Dans ce système, nous n'avons voulu, à «ecettes di-
" rectes procurées
«lessein, envisager jusqu'à présent que la dépense, en par u réforme. laissant complètement de côté les recettes éventuelles que la réfection cadastrale et l'établissement des livres fonciers pourront procurer.
Ces recettes pourront être fournies notamment :
1* Par la délivrance des extraits du livre foncier toutes les fois qu'il se produira une mutation de propriété ;
2* Par une augmentation sensible de la matière impo- ^eS"^^ '"'^'" sable des transmissions h titre onéreux. On sait, en effet, qu'un grand nombre de ventes conlract^^es sans écrit ou par acte sous seing privé, échappent à l'impôt, malgré toute la vigilance de Tadminislration.
La pratique dangereuse des nïutations secrètes sera enrayée le jour où les transferts sous seing privé seront "lis du livre foncier et où l'acciuéreur non inscrit nie toi sur le registre public ne pourra consentir une aliénation ou une affectation hypothécaire valable au H'Rard dos tiers. Toutes les nmtations seroïit ainsi soumises au conti-ôle de l'administration qui, de ce chef, pourra percevoir des droits qui lui échappent aujourd'hui ;
3^ Par raccroissemenl de produits que ne peut manquer de procurer au Trésor une plus grande circul.jlinii i]r^ Mens, les transmissions étant rendues plus nom lu. 11^.^ et plus faciles avec la sécurité de la possession. Nous ne devons pas, en effet, nous lasser de répéter que la législation existante ne confère aux acquéreurs qu'une demi-sécurité, puisque, si la transcription a pour effet de rendre opposable aux tiers le • Iroit <lu nouveau possesseur, elle n'efface pas les vices « l les caust's de résolution qui peuvent affecter le titre <lu vendeur :
4* Par la création et la mi>r en circulation de nouveaux titres mobiliers : les obligations cadastrales.
II convient cri>eiidant délie très réservé sur ce cha- ^^Réserve àgarpilre des recettes pour deux raisons :
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Laréformodo- Et cl'abord, si même cette opéraliun du cadcu^lie tt
vrait ôire reali- ' ^
«ée dans tous les (Jes livres fonciers ne devait occasionner à l'Etat que des dépenses, l'Etat devrait quand môme la réaliser, parce que c'est une œuvre absolument indispensable, utile aux intérêts généraux et particuliers du pays.
D'un autre côté, dans des matières aussi délicates que celles qui touchent au crédit, il convient de se garder de toute illusion. Il vaut mieux pécher par prudence que par témérité. Quand l'Etat engage une dépense en vue d'une recelte à réaliser, ce qui est certain, c'est la dépense qu'il doit faire ; ce qui reste probable, c'est la recette, car elle dépend le plus souvent de nombreuses éventualités. Le pays sait, du reste, et il nY a nul danger à le lui dire, que des réformes de cette nature, réclamées depuis si longtemps dans tous les départements, ainsi (|u'en témoignent les vœux exprimés par les conseils élus, sont nécessairement coûteuses ; mais il faut lui dire aussi que leur coût sera moins important que leur utilité, leurs services, leurs csuorte,1\SSîrc avantages. Il est préférable que les contribuables à accomplir est sachcut ce quc Icur coûteront le cadastre et l'établisse-
considérable. . , ,. • »
ment des livres fonciers pour que tous soient bien pénétrés de cette pensée que, si la dépense est grosse, c'est que l'œuvre à accomplir est considérable : le bien de l'agriculture, de la propriété rurale, de l'ensemble de la propriété en dépendent et il convient de l'accomplir avec décision et sans crainte.
Nous avons indiqué quelles seraient les quatre sources de receltes que procureraient la réfection du cadastre et l'établissement des livres fonciers. Nous n'en évaluerons cependant le quantum que pour méleceurs^irèl â- "^oire, bien que toutes les prévisions s'accordent a vorabics. démontrer que le rendement s'en fixera à un chiffre
élevé. :
D'après VAnnnaire de V Administration des coniribiitîons directes et du cadastre de 1903. le nombre des permutants de propriétés a passé, de 1880 à 1901, comme
chiffres extrêmes, de. 1,995,010 en 1897 à 2,334,850 ^^ Quelques chiren 1899. Celui des propriétaires acquéreurs, pendant la même période, a varié de 1,391,962 en 1888 à 1,214,260 en 1901.
Voilti donc toute une clientèle pour les livres fonciers, clientèle qui s'accroîtra d'année en année, au fur et à mesure de rachèvement des travaux.
11 n'est pas téméraire de supposer que, tous l-es ans, un vingtième ou un vingt-cinquième de ces permutants demanderont un extrait du livre foncier. Ce serait donc 175. OOO à 200,000 certitlcals fonciers à délivrer.
A il fln des travau.x, il n'y aura certainement pas un propriétaire en France qui ne voudra posséder l'extrait du livre foncier constatant la situation juridique et physique de 5a propriété.
Quel sera le coût de ces certillcats ? C'est à l'administration qu'il appartiendra de le fixer.
Ce coût pourra être établi soit proportionnellement au nombre des parcelles, d'Ilots de propriété ou d'hectares, soit suivant le prix des échanges, de la valeur vénale des propriétés, de même que les droits de transfert sur les valeurs mobilièi»es s'élèvent plus ou moins suivant que le capital des valeurs transférées est plus ou moins fort.
D'après Jes résultats de l'évaluation des propriétés non bâties, faite de 1879 à 1881, il existerait en France 8,454,000 propriétaires. Le nombre des îlots de propriété a été chiffré à 61 millions et celui des parcelles ù 150 millions. En supposant que le vingtième seulement de ces propriétaires demande cliaque année un certificat foncier, il en sera délivré plus de 400,000 tous les ans. C'est encore là une recette importante à prévoir.
Quant au produit des transmissions à titre onéreux, on estime que « ce n'est pas trop s'avancer que d'éva- Juer au cinquième environ du produit actuel des ventes
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d'immeubles, soit à 26 millions, le préjudice éprouvé de ce chef par le Trésor » (1).
Enfin, en admettant un accroissement dans le mou vement des transactions rendues plus faciles, plus promptes et plus sûres, on peut conclure que le Trésor réalisera, par ce fait, de nouveaux gains.
Non seulement les sacrifices budgétaires que nécessitera cette grande réforme ne tarderont donc pas à être compensés par les recettes qu'elle produira, mais le budget du cadastre et des livres fonciers se trouvera facilement équilibré, nous en avons la conviction, par les trois sources de recettes que nous nous sommes borné, avec intention, à énumérer et à compter seulement pour mémoire.
de^'SÎK'V^aUon' Upéialions comptables. — Nous avons à peine besoin I eV^Vr'e'n s c'^s ^'ïi^diqucr cn terminant que, dans notre pensée et conïK>rtées au bud- formémcut à la règle générale de nos finances, l'Etat gt gtmra prélèvera sur l'ensemble de ses ressources budgétaires,
les annuités cadastrales. Le Trésor effectuera, sur le budget général, toutes les recettes et toutes les dépenses que comportera la réforme ; il récupérera ensuite, purement et simplement, 20 % des dépenses sur les communes et 20 % sur les départements.
yï) Euuiianuel Bessoii, Les livres fonciers et la rt^ forme hypothécaire.
C0NSKQI;ENCES ÊœNOMIQUES DE LA GUERRE RLSSO-JAPONAISE
Quelles seront les conséquences économiques de la déuSIte.'*"^'**"*' guerre russo-japonaise ? C'est là une question d'un très haut intérêt, mais excessivement grave en même temps, aussi convient-il de se mettre en garde contre une affirmation trop absolue en disant : quelles seront les conséquences des événements qui se passent en ce moment ? Quelles seront les conséquences... probables... possibles ? Les raisonnements les mieux fondés peuvent, en effet, se trouver déjoués par les faits. Nous citerons un seul exemple. Supposons qu'il y a un an, marchandiL^.^ à pareille époque, un Ilnancier soit parti en voyage, cote favorable. ne soit revenu qu'aujourd'hui et que, pendant cette période, se soient déroulés les événements qui se sont accomplis : que, de plus, il n'ait ni lu un journal, ni ouvert une cote de bourse. Son étonnement serait grand, assurément, de constater à son retour que, non seulement les valeurs mobilières n'ont pas baissé, mais qu'au contraire elles sont en hausse et que, dans tous les n :• il en est de môme qu'en France : après
un i; iil profond, un relèvement est venu gt la
hausse a été plus forte qu'elle n'avait été avant que les dernier.s événements aient éclaté.
Si nous comparons égalenjcnt les cours des mercuriales sur les marchandises, nous pourrons constater le même fait : après un moment tl'effarement, il y eut une baisse considérable vers la fln <le février, par suite de craintes de complications euroi)éennes. Ces complications n'ont pas eu lieu, les esprits se sont rassérénés et on a assisté, on assiste, nous ne dirons pas en spectateurs désintéressés, mais attentifs, aux événements.
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.1.' li* STJsiî^ Quelles seront donc les conséquences possibles, projap«.naise. bables, dc celte grande lutte entre la Russie et le
^os ypo e- j^p^j^ .^ Nous le difons en quelques niols, comme nous
le pensons, comme nous le croyons, à notre point de
vue français.
En ce qui concerne notre pays, nous estimons qu'on
peut envisager ces conséquences aux divers points de
vue financier, commercial, indu-triol. international,
politique et démographique.
« ùio onancirr. \u poiut de vue financier, une chose est absolument certaine, c'est qu'il existe des besoins de capitaux énormes, dont on n*a eu encore aucune idée précise. Dernièrement, nous entendions faire l'évaluation et le calcul, par des personnes très compétentes, de ce qu'il faudrait, à l'heure actuelle, à la Russie et au Japon, en supposant que la paix soit faite du jour au lendemain et qu'il n'y ait aucune indemnité à payer, ni d'un côté, ni de l'autre. Rien que pour la Russie, on arrivait au chiffre de 5 milliards ; il en serait à peu près de même pour le Japon. Il faudra, en effet, à la Russie, des capitaux considérables pour refaire sa mai ine, pour refaire son matériel de guerre ; de môme le Japon aura tous ses arinements à refaire, sa marine à reconstituer ; il aura à* dépenser pour remettre en état et administrer le soins 'd"^ fonds " '^ou^^cau pays qu'il a conquis, en supposant que ce pays lui reste. Voilà donc un chiffre de 10 milliards en perspective. Ce n'est pas tout. A côté de cela, on peut envisager une conséquence immédiate : la guerre actuelle: ouvre les yeux aux puissances qui ne se sont pas mêlées à la guerre ; on s'aperçoit alors de ce qui fait défaut ; on s'aperçoit que le matériel naval, les armements ne sont pas au niveau du voisin ; on trouve que des progrès restent à accomplir, et ce progrès, ce matériel à améliorer, ce sont des dépenses à faire. Ceci nous '. rappelle ce que nous disait un jour le ministre des
flnmces cl*une des grandes puissances européannes en causant budget :
Budjjct, biidv'et .. c'esl un moi : l.s bud;,'els sont à la merci d'une découverte au point de voe militaire, tjue demain tous appreniez qu'un pays \ iMM change Non artillerie ou »on fusil, immédiatement vous trouverez et <i- l>< il^«^cz \vs millions nécessaires pour avoir un fusil ou un canon à la mode, de sorte quo lorsqu'on arrive, aussi bien en Angleterre, en Alleuiagno, en Russie qu'en France, h équilibrer le budj^et, ce budget peut se trouver brusquemoiit obéré par dos reiilaines do millions ou même de milliards de dépensas imprévue» et uouv«lles.
Ton- les pays vonl donc être obligés d'effectuer de
^'los-r^ 'l«lMnses; malheureusement, au point de vue
î»liilanlliiuj»ique, humanitaire, toutes ces dépenses ne
•Tont faites que pour la guerre et non pour la paix et,
malheureusement encore, si tous les milliards que l'on
h'pense en ce moment et que Ton dépensera plus tard
ivaienl été consacrés ù des œuvres pacifiques et pro-
luctives, quels bienfaits tous les peuples en retire-
(lif'ntî Au contraire, on ne parle que de canons, de
iiiiUriel de guerre, de schrapnels, d'obus, de dépenses
improductives.
Ouelle sera la conséquence de toutes ces dépenses ? Il des^ea^puaîfx"^ est plus que probable qu'il se produira un resserrement , Tension du
* * r I r loyer de 1 argent.
des capitaux cl une tension du loyer de 1 argent. Depuis plusieurs années, nous avons assisté à une baisse continue du taux de l'intérêt, les capitaux ont été excessi- \ oment abondants : grâce à cette abondance, des pays le moyen cl même de petit crédit ont vu leurs rentes se négocier plus haut que se négociaient nos rentes fran-
lises, avant la guerre de 1870. Des pays concordataires, .|ui ont fait faillite, qui ont manqué à- leurs engagements, renié leur signature, peuvent aujourd'hui négo-
ier leurs rentes plus cher que s'ils avaient respecté les iontrats qu'ils avaient signés et payé intégralement le.ur delt^î... La chose est très compréhensible; elle -explique par l'abondance des capitaux qui a été tellement grande qu'il a fallu, quand même, leur chercher un emploi et les capitalistes, après avoir acheté des fonds de premier ordre, ont pris ceux de deuxième
Resserrement
A qui (leman- (l«ra-t-on des capitaux ?
grande parla France.
ordre, de troisième ordre, de quatrième et même Je cinquième ordre, et cela sans s'en douter.
Nous disions plus haut qu'il y aurait environ 10 milliards demandés. Où le seront-ils ? Ce sera là une des conséquences de la guerre. S'adressera-l-on aux Elats- Unis ? Certes, une partie se réalisera de ce côté, mais nous croyons que le plus gros morceau reviendra à l'Europe et je dirai même principalement à la France. C'est en effet chez nous que se trouve la plus grande masse de capitaux et la plus ferle épargne. Notre pays est un véritable marchand de capitaux. Nous ne sommes plus malheureusement de grands marchands industriels, ni de grands marchands faisant du commerce, créant des industries nouvelles ; non, nous gardons nos capitaux, nous accumulons nos épargnes ; nous les plaçons. Depuis quelques années, par suite des guerres de Chine et du Transvaal, des craintes de complications européennes et aussi des menaces d'impôt sur le ou les revenus qui ont inquiété les esprits, véritable obsession fiscale, nos capitalistes sont devenus méfiants et l'argent ne s'est pas déplacé, s'accuniulant de plus en plus. On en trouve la preuve dans les dépôts faits aux caisses d'épargne, qui s'élèvent à plus de quatre milliards, ou aux sociétés de crédit, qui ont reçu un milliard et demi, sans compter ce qui se trouve dans les caisses des particuliers, car chacun ne dépose pas son argent ou n'achète pas de valeurs. Le petit capitaliste, le rentier français a soin de conserver toujours quelque argent dans son tiroir, dans son bas de laine.
C'est donc de notre côté, sur notre marché, qu'on viendra chercher des capitaux et alors la France aura un rôle à remplir pour tirer parti des sommes qu'elle pourra prêter. Il rie faudra pas, lorsque se produiront ces événements, que nous fassions du sentiment, au lieu de faire des affaires. Le jour où l'on viendra frapper à notre caisse — nous parlons de la Russie, comme de tous les Etats emprunteurs ; tout à l'heure, nous parlerons du Japon, — nous devrons demander et obtenir
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certains avantages pour notre commerce et notre industrie.
Nous ne faisons pas, avec la Russie, des affaires Affaires russes.
ommerciales en proportion des appuis financiers que nous lui apportons. Il esl vrai que les capitaux q le nous lui avons prcMe.s donnent un bon rendement, mais si la ilussie a des travaux à exécuter pour ses usines, pour :5es entreprises métallurgiques, il nous semble que la nation qui doit être privilégiée, c*est la France. Nos gouvernants auraient le droit de dire à tous ceux qui -' i.ln'ssent à nous : « Notre marché vous reste ouvert, Il "11- vous avons donné un large concours dans la
•Tiode terrible que vous venez de traverser; vous avez iiniivé à emprunter chez nous à un taux véritablement inS2™S?s'°"à iii.-péré de bnii marché, il ne serait que trop juste de [»o8^ 5e"Ta^ nous donner certaines compensations. » laux.
On se ' <rfois à quel taux la France a été
obligée «l . : l'emprunt Laurier-Morgan a coûté
I^lus de 8 % en 18701871 et les deux emprunts pour la Il lu-ration du territoire près de 6 % en 1871-72. Nous avons vu notre rente française 5 % émise à 82,50 et 8i,50, tandis que la Russie a placé chez nous un em- • % et des bons du Tré^^or à 5 % qui sont cotés is du pair. Les capitalistes français sont restés
idèles à ralliance ; ce sont eux qui, par leur attitude, . nt fait avoir confiance aux autres marchés en monliant (luiis conservaient leurs valeurs russes sans
lésespérer le moins du monde. Le gouvernement russe ne devra pas l'oublier; si un jour il a des travaux à faire exécuter, la France doit être privilégiée à cet
i<ard, absolument comme les capitalistes français ont I •' la Russie en lui donnant leur argent sans
C'est là, certainement, une des conséquences écono- ..^i'^^Uice "ni jiiques qu'on peut entrevoir ; si nous avons prêté avec
cessaire.
C'est en Franoe que la Russie peut encore trouver de l'argent.
Les besoins du Japon.
Ce pays n'aurait pas dû donner ses douanes en garantie.
Lors de l'emprunt Morgan. en France.
^onflance nos capitaux, nous devons également attendre avec confiance la récompense, ou plutôt la rémunération de nos services.
Où la Russie peut-elle encore trouver de l'argent ? En Hollande, oui ; en Angleterre, non, et fort peu aux Etats-Unis.; et même, si ces pays voulaient lui en prêter, ils ne trouveraient pas chez eux cette armée de petits capitalistes que nor.s possédons en France et qui sont la force de notre pays. Il y a bien, en Angleterre et aux Etats-Unis, de grands banquiers, de grandes institutions, mais ceux-ci placent leurs capitaux d'une façon tout a fait différente de la nôtre, de sorte que, nous le répétons, étant à* peu près les seuls à pouvoir prêter, nous devons bénéficier de cette situation ; nos gouvernants français devront se le rappeler quand la paix sera signée et môme avant, car le gouvernement russe aura encore besoin de faire appel, avant cette échéance, aux capitaux français.
Quant au Japon, il a, lui aussi, de très grands besoins de capitaux à satisfaire. Ce pays, il ne faut pas le méconnaître, a un très grand avantage : il a pu trouver de? capitaux chez lui par des emprunts intérieurs, ce qui prouve qu'il possède un certain fonds d'épargne. Mais le Japon a commis une grosse faute — il ne pouvait probablement pas faire autrement, — en aliénant ses douanes en garantie des deux premiers emprunts consentis par l'Angleterre, qui ne trouvait pas suffisante la seule signature du Japon. Un deuxième emprunt vient d'être contracté et le Japon a encore été obligé de donner une seconde hypothèque sur ses droits de douane ! Eh bien ! un pays qui aliène une partie de la propriété nationale, montre qu'il n'a pas confiance en lui ; il porte de lui-même atteinte à son crédit. En 1870, lorsque, à bout de ressources, M. Laurier négociait un emprunt avec la maison Morgan, ce dernier demandait comme gage le produit des forêts ; jamais le gouvernement n'a voulu le lui consentir : il aurait préféré tout, plutôt que sacrifier, aliéner, donner en gage quoi que
ce soit qui appartenait à ]a France. Et c'est en conservant toutes nos ressources intactes, que le gouvernement (Je la Défense nationale a aidé au relèvement du édit national. Le Japon a donc commis une faute, mais, comme nous le disions, peut-être n'a-t-il pu faire autrement, peut-être aussi envisage-t-il les affaires d'une (çon tout autre que nous. Le Japon s'est adressé aux Anglais, mais ceux-ci ne font pas de sentiment et ils lui ont dit : M Nous voulons bien prêter, mais nous voulons une garantie. »
La situation différente des deux pays l'accuse nette- uifféionce de
*^ <> situation des
ment : la Russie peut compter sur la France sans ^l^^»^^ pays en garanties particulières, le Japon sur l'Angleterre, mais seulement en donnant des garanties spéciales. Cependant, ne pouvons-nous pas demander, — et ce n'est pas trop exiger, — nous ne dirons pas d'être favorisés, mais que nos commerçants et industriels aient une liirge part des cnmm.mdps qui pourront être faites par
i Russie.
Pour se faire actuellement une idée des conséquences commerciales et industrielles qui peuvent se produire, il faut se reporter encore au passé. Quoique bien jeune alors, nous nous rappelons la guerre de 1859 ; nous nous rappelons la guerre du Mexique en 1864, celle de 1<S66 entre la Prusse et TAutriche, notre malheureuse guerre de 1870, enfin les guerres de l'époque contemporaine. Après toutes ces guerres, il s'est produit un ,,,.J*',J^jJ,*^^^'''i',V iclèvement considérable dans toutes les affaires métal- .lustiieiiesapn lurgiques, dans toutes les affaires touchant aux mine- I lis comme le fer, le cuivre, le plomb, dans toutes ces
ntreprises qui, durant la paix, travaillent pour la guerre et qui, après la guerre, travaillent pour réparer îf^s dégâts et les désastres que celle-ci a causés. Il suffl-
lit de citer quelques cours, pour montrer comment, après un fléchissement qui s'est immédiatement pro- «luit au moment de la déclaration de la guerre — c'est le fait contraire qui a eu lieu celte fois, — le relèveimnt il été général. Quand arrive la signature de la • 54
es guerres.
^ A la paix^^ tou- paix, les cours des valeurs industrielles montent, toutes nionient. Ics Industries qui travaillent de la guerre se raniment,
elles refusent même des commandes, puis, quand tous les travaux sont terminés, le tiissement des cours commence, le lléchissement arrive ensuite peu à peu et on assiste quelquefois à un effondrement. Ce qui s'est passé pendant les dernières guerres se passera également pour celle-ci : aussi peut-on craindre que nos capitalistes aient pris un peu trop les devants en faisant hausser trop vivement toutes les valeurs métallurgiques, en les faisant marcher plus vite que les affaires. Les affaires viendront en leur temps, ce sera alors aux entreprises à en profiter pour faire de larges amortissements, en un mot pour mettre de côté, pendant les périodes de vaches grasses, afin d'attendre tranquillement et de vivre pendant les périodes de vaches maigres. Il est incontestable que nous sommes admirablement outillés en France, outillés pour exécuter rapi- Nnus sommos dcmeut, à bou couiptc et excellemment, les plus grands exVuur ^tou's travaux possibles, non seulement pour la Russie, 'mais ISndéïTa'î- 1?! également pour tous les autres pays qui, eux, ne posétrangers. sèdent pas uu outillagc aussi perfectionné que le nôtre,
outillage qui n'attend que Toccasion d'être mis en œuvre.
Proj^rès des Nippons.
Comment TEurope les ignoret-elle ?
Nous arrivons maintenant au côté international. Il y a là une situation excessivement grave. Il semble que la vieille Europe se réveille après un grand sommeil ; que le Japon soit* pour elle, une révélation. Elle s'étonne de voir ce pays victorieux, remportant des victoires sur de vieilles armées comme celles de la Russie ; elle s'étonne de voir son matériel de guerre aussi perfectionné I Gomment donc se faitril que nous, qui avons au Japon, ainsi d'ailleurs que les autres puissances, des ambassadeurs, des chargés d'affaires, des consuls, nous n'ayons pas été renseignés sur les progrès considérables des Nippons ?
Nous nous rappelons qu'en 1900, au moment où iiuus nous occupions de la création du congrès des valeurs mobilières et du programme de ses travaux, nous avons adressé un questionnaire à tous les gou- \ «rnements, leur demandant de nous faire parvenir les renseignements désirés sous la forme qu'ils croiraient la plus convenable. U^ gouvernement du Japon fut un !<' ceux qui répondirent avec le plus de précision, avec le plus de netteté. Nous n'eûmes pas une seule observation à faire, une seule question nouvelle à lui adres- < r. Nous avions récemment sous les yeux V Annuaire hitisiiffue du Japon, c*est un petit volume admirableiHMit fait qu'il serait désirable de voir imiter par grand nombre de pays. Le pays qui, dans Tordre intellectuel, Imi- Tordre scienliflque, accomplit des œuvres semitl il)les, est un pays qui n'est pas resté en arrière et qui a marché avec le progn
Le danger, pour TEurope, si k- Japon sort victorieux ^jy^^pors^î^es de la lutte acluelle, c'est la prédominance de ce pays pay» asiatiques.
' '^ X- - Danger pour
ur tous les peuples asiatiques. Voilà le péril jaune : le lEurope. Japon venant à son tour dominer la Chine et se trouver maître de cette immense population évaluée, sans -rande exaclilude, il est vrai, à plus de 400 millions l'habitants. Là-bas, les hommes pullulent, ils poussent, -uivant l'expression populaire, comme de la mauvaise herbe ; on n'a pas besoin de constituer de commission de la dépopulation, on ne s'y préoccupe que de son accroissement.
ouelle sera la situation du Japon se rendant maître i*»^"' J^""*'de tout cet empire asiatique, l'occupant, l'armant, Tins- Iruisant, le façonnant à sa guise, lui montrant tous les bienfaits et l'utilité des progrès que lui-même a accomplis ! Il y aurait là un grand danger pour l'Europe tout entière, aussi bien pour ceux qui peuvent être avec le Japon que pour ceux qui lui sont indifférents ou pour ses adversaires, dont, quelle que soit notre profonde et sincère amitié pour la Russie, nous ne sommes pas. Nous regardons en réalité avec un certain intérêt ce
petit pays qui n'a pas hésité à se mesurer, à lutter contre le colosse russe. Néanmoins, il est à désirer que ce soit la Russie qui l'emporte, et ce, pour les diverses raisons que nous venons de donner. En effet, que pèserait TEurope en présence de cette aggloméra tion de 45 millions de Japonais et de 400 millions de Gliinois ? Que pèserait l'Europe avec toutes ses divisions continentales, empires, royaumes, républiques qui, tous, s'entourent comme d'une muraille de Chine, évitant de faire du commerce k larges portes ouvertes, se complaisant dans des droits de douane, dans des primes, dans toutes sortes de gênes pour le commerce et l'industrie, le jour où elle se trouverait concurrencée par une population puissante qui pourrait se suffire à elle-même et envoyer tous ses produits sur nos marchés?... Voilà donc quels sont les dangers et quelles peuvent êlre les conséquences des faits qui s'accomplissent en ce moment.
i!rnu!};îT{r».?qSo ^^ ^® scralt pas sciu::. mtérêt d'envisager maintenant »".''"!!*'" "^^^ ''*''''* ^^ ^^^é démographique de la question mais nous pourrions être entraîné trop loin : n'en disons que quelques mots. Il y a, dans cette guerre, un élément d'infériorité pour le Japon. La Russie peut supporter de très grandes pertes d'hommes, ayant de 135 à 140 millions d'habitants rien que dans la Russie d'Europe. Le Japon, lui, n'a que 40 à 45 millions d'habitants, de sorte que, lorsque, dans une bataille, les deux armées adverses perdent chacune, cet effroyable chifïre de 40,000 hommes qu'on a cité pour Liao-Yang, la disproportion est considérable ; elle est d'autant plus sensible qu'au Japon on se marie très jeune et on divorce avec une rapidité étonnante. Les Japonais se marient vers 20 ou 21 ans, mais ils divorcent au bout de six mois, huit mois, pour convoler en justes noces. On voit combien les Japonais vont être gênés après une perte aussi con-
lUi
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\.an\ iiiMÉ i.ii;. -. i.iu.> u.- tiivorces !... Il y a là une très Perte considéveaux mariages, plus de divorces I... Il y a là une très l^n p7u?"'rê grosse difnculté. -""p^"
Toutes ces guerres sont un grand mal et il est évi- Les uh^ acdenl que si on eût appliqué à la paix toutes les dépenses procur?r^"à^"à qui auront été faites pour la guerre, il y eût eu beau- SeïTavamalr coup de bien accompli. Nous pouvons déplorer qu'il • '«"«'«'«lues. en ait élé autrement ; mais, les circonstances ayant été tiMIes, nous devons envisager la situation au point de \ ue exclusivement français ; aussi dirons-nous, en terminant, que notre pays peut tirer parti de cette situation, à la condition que nos gouvernants ne considèrent pus uniquement la France comme une immense tirelire où tous les pays du monde peuvent venir puiser, sans leur demander des compensations pour le commerce et rinduslrie nationale, c*eslrà-dire, en définitive, pour tout ce qui fuit vivre et pour tout ce qui enrichit un pays.
QUESTIOiNS fiCONOMIQUES ET FINANCIIIKES
DE liX)l A liKM.
I — ACADI'IMIE DBS SCIRNCBS MORALES I:t POI.ITIQUES
Commerce. — Les relations commerciales de la France < i .i. l'Angleterre [M. Emile Levasseur] (14 septembre 1901).
Economie polUUjue. — Des méthodes applicables à l'étude des faits sociaux [M. Liard] (19 juin 1901).
Impôts. — Comment peut-on apprécier les forces contributives d'un pays [M. René Stourm] (17 juin 1903) ?
Iniliative. — Le développement de l'esprit d'initiative (13 juillet 1901).
Propriété foncière, — La grande, la moyenne et la petite propriété en France [M. de Foville] (3 août 1901).
Sociétés. — Des assemblées générales dt'ms les sociétés par actions [M. Lyon-Caen] (4 juillet 1903).
Travail. —La responsabilité des accidents du travail [M. Lydii- Caen] (12 juillet 1902).
II. — SOCIETE D ECONOMIE POLITIQUE DE PARIS
Agriculture. — Du métayage et de la participation aux bénéfices dans l'agriculture (octobre 1901). — Les charges fiscales de l'agriculture (décembre 1903).
Argent. — De la nouvelle baisse de l'argent, de ses conséquences, en particulier au point de vue d'un certain nombre de pays asiatiques et américains (janvier et février 1903).
Capitaliste. — Qu'est-ce qu'un capitaliste (mars et avril 1903) ?
— Le change espagnol. Examen de divers moyens es pour y remédier (juin 1902).
Commerce. — De Taccaparement (avril 1901). — Les nouvelles méthodes du commerce international (décembre 1902).
' oncurrence. — Les primes à l'exportation ne constituentelles pas un acte international de concurrence déloyale (avril 1902) ?
Douanes. — De la répercussion des droits de douane (juin 1903). — Le café, le change brésilien et le régime douanier des cafés et auties denrées des colonies françaises (octobre 1902). -■ Régime douanier du blé (mars 1901).
l.conomie politique. — De Tinfluence des idées économiques d'Herbert .^i janvier 1904). — La fédération libre-
échangiste i: nale (novembre 1901). •— La session de
l'Institut international do statisticjue à Budapest (novembre 1901).
fat. — De l'intervention de TEInt en matière d'hygiène (mai
/ rinini:imc. Le lémmiiime a-l-il quelque chose ù attendre ou à redouter des économistes (octobre 1903) ?
Impôts. — Comment rentre l'impôt (mai 1901) ? — Le projet d'impôt sur le revenu (novembre 1903).
l.ilKTté, — La liberté du travail et la liberté de réclumge ne procèdent-elles pas de l'idée de justice (août 1902) ?
Marchés financiers. — L'organisation de la Bourse de Paris, ' ' solidarité des intermédiaires et les crises (avril 1904).
Manne marchande, — Le rapport de la commission d'enquête anglaise sur les subventions accordées à la marine marchande (mai 1908).
MunicipaUsme. — Ses effets immédiats, ses conséquences pour l'avenir (février 1904).
tpulation. — La population et les lois économiques (octobre
lonr
/'; uiMtœ. — L'Angleterre i edeviendra-t-elle protec-
•' (juillet 1903)? — Le protectionnisme financier juillet 1902).
ouvrières. — Des retraites ouvrièies (juin 1901).
Hichesse. — Considérations sur révnîuation do la richcs5;o publique en France (février 1901).
Socialisme. — Quelques expériences socialistes en Australie (novembre 1904). — Solidarité, solidarisme, socialisme (décembre 1904).
Traités de commerce. — Le traité allemand (août 1901). — Le traité franco-américain (janvier 1902).
Travail. — La loi sur les accidents du travail; ses premières conséquences (janvier 1901).
Travaux publics. — Considérations économiques sur les projets d'accès du Simplon. — Percement de la Faucille (septembre 1901). — Les grands travaux publics peuvent-ils conjurer ou provoquer des crises (février et mars 1902) ?
Trusts. — Les trusts, d'après des documents américains (novembre et décembre 1902). — Les trusts américains, en particulier ceux de l'acier, du cuivre et du plomb (mars 1904). — Le renouvellement du syndicat de la houille? en Allemagne (juillet 1904).
Valeurs mobilières. — Des divers procédés d'émission de ces valeurs (décembre 1901).
Zones franches. — Le projet pendant devant le parlement (mai 1904).
III. — SOCIETE D ECONOMIE SOCIALE
Agriculture. — Grande exploitation rurale au Tonkin (1902). — La question du blé (1901). — Les taxes douanières et le prix du blé (1901).
Alcool. — L'alcool et son histoire en Russie (1903).
As.Hstance. — L'assistance aux valides âgés (1903). — L'assistance et les pauvres (1901). — L'assistance par le travail en France (1901). — Le contrôle de l'Etat et les établissements de bienfaisance privée (1903). — L'Etat, le département, la commune et l'initiative privée en matière d'assistance (1904). — Une maison de charité à Paris au xv« siècle (1903\
Assurances. — Assurance contre le chômage involontaire par les syndicats ouvriers (1903).
Brevets d'invention. — Leur rôle social (1904).
Caisses d'épargne. — Le régime des caisses d'épargne (1903).
Colonies. — La famille dans nos colonies actuelles (1903). — La famille et l'expansion coloniale (1903). — Le régime des terres et son influence sur l'établissement des familles françaises aux colonies (1903).
Commerce. — Les nouvelles idées commerciales du peuple anglais (1904).
Crédit. — Le crédit populaire : un précurseur au w siècle (1903).
Crises. — La crise industrielle allemande (1903).
Economie sociale. — Autour de l'économie sociale (1901).
Etal. -. L'Etat (1901). — L'Etat contre la famille (1902). — L'Etat et rassociation (1908).
Etat social. — Comment un ouvrier s'élève (1902). — Création d*un institut international pour l'étude de la situation des classes moyennes (1903). — La contribution sociale (1903). —I L^alcoolisme et les classes dirigeantes (1902). — Le progrès (1903). — Les mendiants sous l'ancien régime (1902). — Les problèmes du xx* siècle (1902).
Grèves. — Arbitrages et syndicats (1901).
Homeslead. — Le bien de famille et l'action sociale des jeunes (1902).
Industrie. — L'atelier moderne et l'évolution économique (1904).
Mutualité. — La mutualité familiale (1901). — Union mutualiste des femmes de France (1902).
Population. — A propos de la dépopulation (1903).
Propriété lonciére. — Le rôle social du propriétaire foncier dans les associations agricoles (1002).
nrtraites. — Congrès national des retraites pour la vieillesse (1901). — L'évolution des idées et des systèmes de retraites (1902). — L'Etat et les mutualistes. Livrets individuels de retraite et subvention (1904). — Sociétés de secours mutuels et retraites pour femmes en Belgique (1901).
858 I INANCES CONTEMPORAINES
Retraites oxiimères. — Encore les retraites ouvrières (1002). — Les projets de retraites ouvrières obligatoires et la solution des mutualistes (1903). — Les retraites niutualistc's et les subventions de TEtat (1903).
Richesse. — I^ richesse (1903).
Salaires. — La saisie-arrêt sur les salaires (1903). — Que doit le patron à ses ouvriers en plus <lu salaire (1901) ?
Situation économique, — Situation économique competrée de la France et de l'étranger (1903). — Les populations rurales (1901).
Sociétés et associations. — La personnalité civile des associations (1901).
Successions. — Influence des lois successorales sur l'expansion de la France (1903).
Syndicats. — Congrès des syndicats agricoles. Action sociale ^1904). — Le syndicalisme ouvrier (1904). — Les propriétaires et les syndicats (1902). — Les syndicats ouvriers. Rôle. Action (1902). — Les syndicats professionnels (19Ui).
Travail. — La corporation sous le Consulat, l'Empire, la Restauration (1902). — La journée de huit heures (1901). — La liberté du travail et les projets de M. Millerand (1901). — Le (( droit » de grève et le contrat de travail (1903). — Le passé et l'avenir du contrat collectif de travail (1903). — Les revendications des mineurs (1901).
Trusts. — Les trusts (1903). — Trusts et cartels (1903).
COURS DES PRINCIPALES VALEURS
NATURE DKS VAI.KI l\«
Hf'Mt^M frn»faiut>
'\ ",, anKnii
F9mdM é'Était éir*M§er$
5 % argentin.
4 % aatrichien Éffypta nnlfl^*o
— D«Ira Samc!.
4 % aspagnol
6 % d« Cuba.
4 % d«« ftuta-l ni» (^ :.. 1879). .
5 % bellèniqu'»
%)i% hollanl a ^ 5 % boogroia.
5 % iUlien...
3 « % norv.K'
3 % portogais . .
5 "u roumain iSM-IMK)
4 % maso 186:
3 % tanisien
4 % tare.
fr. c.
loo.oo loi ,&>
96, w 47».oo
lu*, 60
77«9o 3i8,oo 114,00 106,00
io4,oo ioa,oo 10a, 00 «7,60 96,00 101,00
lîlOi
fr. r.
loo.sB
an, 00 93,60 106.00 108,96 101, a6 3a. 00 10». 70 ioi,7r, 496,00 67.35 8a,20 ( 29,46 )
fr. 0.
»i,8o 617,60 io3,4o 106,10 ioa,oo
88,90 366, oq 110,10 ai4,75
79t»6 io3,6o 10443 101. ?o
4(ia,oo
89,26 6a6,oo 101,36 106,60 101.26
90,95 340,00 111,60 a46,oo
80,10 10a, 70 io5,45 100,76
sao
MNANCI'S HKMl'.Mi'uKAlNES
COUUS DES PRINCIPALES VALEURS
A LA FIN DE CHACUNE DES ANNKES 1901 A ItXVi
NATl HE DKS VALEURS
Actions.
Uns de fer.
Est. .
Lyon Midi.
Nord.
Orléai Ooest...
Obligations.
Est (ancien).
Fusion
Midi.
N#rd.
Orléan
Ooest.
Crédit foncier d$ France,
Obligations J jt^^ foncières... V**
Obligations! ^^th communales^
VilU de Paris.
Emprunts 1865
ggu.ro 1,554,00 i,3a5,oo I ,y5o,oo i,6g6,oo 1,016,00
455,00 465,oo 463,5o
944,00 i,4ao,oo i.a6a,oo i.84o,oo 1.496,00
46i,5o 488,oo 479,60
661,00 449,60 4i3,6o 667,00 666,75 382,00 38o,oo 4i6,oo 407,00
fr.
9lH,<K) 1,409, (H.
TABLE CHRONOLOGIQUE
AvanUPropos.
Pages.
' — Les OU;.'.:. ■ iu à cale fran<;ai!>c. . . ._ 3
— 'M, Thi' r- îiiiiiioicr .■,... ...... 13
?M<li«-. s ,1 iclcvemenl. Le milliard do la Beh-iul. Lc>» viisc-
rn< II- i' l'emprunt de 3 milliards 500 millions. I^ situation. 16 ' wiiiiiicJil on n troir" !•»•» ■••ii.» fiiïlMnrds de l'indenmité de
K'uerre 22
— La vmU' r» • ', au pa; 32
— Lf (11.. il pul.lic ei THurope modeniu 35
— Le» «MiKj iiulliaixla de l'indcmniià de truont» (ini-iU enrichi
rAllenia^'ii. ? .... 43
— L'nilî- llnaiHi. re de l'EuruiK: ^y
— Le« cinq milliards de rindcmiiilv de guerre oot*il8 appau-
vri la France î 59
Les tiTivau.x de la paix
11. — Trois diticours. La siluattOQ du pays d'après M Vf. BufTet, le
duc de Hroglie et Louis Paâsy .....: 71
> t\ diKcours de M. Léon Say. Son avi4 sur la situation du
pays : moins de présomption 77
1 : — Le canal do Sues. Achat par l'Angleterre des actions du
Kh.'dive SO
M - Qu. stions économiques et flnancicivs discutée;» l>endant la
pi riode 1872- 1K75 87
' Durs des principales valeurs mobilièi'es à la fla de chacune
des années I87I à 1875. . 89
— La science des finances. . . ^3
— La démonétisation de Targent 98
— Des conversions des rentes . . 101
— La question monétaire 113
— La convei^sion du 5 •/• • • ^^^
— L'enquête utile 131
— IjBi banqueroute des Etats. 136
— Un programme «'conomique . 143
— lA Banque de France et Us . 1 , - .l.| artcmcnts et
des villes 146
Pages.
10. — Les grands travaux publics. (Les projets du ministre des tra-
vaux publics (M. de FreycinetJ. Les projets du ministre des finances (M. Léon Say). Ce qu'il convient de faii-e. Le 3 V» amortissable et la conversion). ... 150
Garanti par l'Etat et garantie de l'Etat
20. — l^e régime douanier des colonies. Ce qu'on voit et ce qu'on
ne voit pas 339
21. — Le privilège de la Banque de France. Son renouvellement. 343
22. — Questions économiques et financières discutées pendant la
période 1881-1885 359
23. — Cours des principales valeurs mobilières à la fin de chacune
des années 1881 à 1885 365
TABLE CHRONOLOGIQUE
Pages.
1 —lu congrès coinmcix;ial 369
Un centenaire économique, l^ France en 1780. L'administration des finances. Les biens du clergé, la caisse d'escompte, les assignats. La Bourse. Statistiques économiques. Résumé
général et conclusion 375
A propos des établisscnienls de jeux 114
l.f's Flxp'^sitions univei-sellcs : 1855-18G7-li>78-18î>'.» .420
onts modes d'emprunts et d'amortissements . 125
Franco a gagné à l'Exposition de 1889 430
iiercc 457
i^uos et fioaiiciùrcs diàculécs pendant la
'. — (Il ipales valeurs à la (In do chacune des années
Les deux emprunts russe et japonais
M. — Cadastre et livres fonciers. — Les voies et moyens d'une
grande réforme 818
12. — Conséquences économiques de la guerre russo-japonaise . . 843
13. — Questions économiques et financières discutées pendant la
période 1901-1904 854
14 . — Cours des principales valeurs mobilières à la fin de chacune
des années 1901 à 1904 S.50
TABLE ANALYTIQUE
Abrtfviationê :
«•raies «t p<>liliqae<i .
poliUqs* d« Pari* .
ACAli^.MIP. DU SCinCCBI MORALES KT POLITIQUES. qUMliOOt éCODO-
miquot et fliwAcitoM discutées, 87, 211. 359. 465, 574. 723, 854.
AOIOTAOK. — 8. B. S., 409.
A< î ns, oonséqoenoes éco-
^ si politiques des droits j.i..vt-.».ur». 327; — ▲. s. m. p., U\\ 723; s. B.'P.. 360, 466. 725, 8â4;8. B. H.. 363, 469.728. tt56.
Ai.rooi.. — s. K. p., 360, 725; s. b. %., 856.
Ai.o^.RiB. une bourse à Alger, 226; — le» Ksranties de chemins de fer en Algérie, 3M.
ALLEJiAONB, les 5 iiiiUisnls d'indemnitè de guerre payés par U France oni41s enrichi ce pays, 43; ~ U valeur comparative des rentes allemande», anglaises el rirançaises, 518.
Ai.i.ou, 685.
AMAR
AMKUNB, 278.
AMOftTissBMBKT. dss différents modes d*emprunt8 et d'amortisse»
mentH, 425.
ANDBRSBN. 721.
ANOI.BTBRRK. le gouvemomont anglais achète les actions du canal de Suez posî^dét's par le khédive,
80; —relations politiques et commerciales avec la France, 278; — • la valeur comparative des rentes anglaises, allemandes et françaises, 518.
ANTisÉiirnsiiB. — s. B. p., 575.
ARBITRAOB. — A. 8. M. P., 574.
ARDITRAOB8. 52.
ARORNsoN (le marquis d'), 408.
AROBNT. — Voir Monnaie.
ASSISTANCB. — A. S. M. P., 4C5, 574 ; s. B. p., 211; s. B. s., 469, 856.
ASSOCIATIONS. — S. B. P., 466. A8S0RANCKS. — A. 8. M. P., 359,.
AUiiiFPRET (le marquis d*), 749.
AVNARD. 614 .
BANQUE DB FRANCE, le milliard de la Banque, 16; — les avances à faire par la Banque sur les titres^ d'emprunts des départements et des villes, 146; — le renouvellement du privilège, 343, 652 ; — comment se i-épartissent ses bilh'ts. 742; — A. s. M. p., 575; s.K. p., 466, 575; s. E. s., 578,728.
BANQUES d'Émission, 346; — a. s.
BUFFET
BUFNOIR, 809.
BURDEAU, 517, 653, 657, 807; — sa
mort, 570.
BUREAU, 724. :BUREAUX DR TABAC, 621 ; — s. E. P.,
CADASTRE, Cadastre et livres fonciers, les voies et moyens d'une grande réforme, 818.
CAiLLAUx (Eugène), 73, 135.
CAiLLAUx (Joseph), 677, 742.
CAISSES d'épargne. — S. E. P., 360, 466; s. E. s., 578, 857.
CAISSES DE RETRAITES, — si. -.
GALONNE (de), 407.
<!AMHOX, 553.
CANAUX ET RIVIÈRES, 466. — X'oir Panama et Sue:!.
CHARLES-ROUX
CHARMES (Francis), 614.
CHEMINS DE FER, cours dcs actions et obligations des grandes com pagnies de chemins de fer français, 90, 215,360,366,473,581,731, 860; — les conséquences financières des conventions entre l'État et les compagnies, 287; — — garanti par l'État et garantie de l'État, 333; — s. e. p., 87, 211, 360.
CHEVALIER (Michcl). — Voir Michel Chevalier.
CHEVALLIER (Émilc), 642.
TABLE ANALYTIQUE
iKYssoN (Emile), 400, 4SZ, 453, .19, 5t>l, 64?, 724, 7S2, 789, 798, vil, 834.
iiNK, irttéi'éts européens dans ce |.ay§, 302; — la Chine ei le Ja- |H>!i au point de vue économique, r.x:» .
CHRISTOPIILE, 446.
CLEVBLAND, 527.
COALITIONS. —8. B. P
cocHERY (Georj^es», 601. 724; — fait aboiiiii I- i •nnuveliement du |Mivil<jk'ciie la liaii'iue de France,
c-.LHKRT. 40, 49, 95. 251, 382, 401; CoLhert et êon tempe, 273.
« Ml.l.m TIVIKME. — ». B. P., 725.
COLONIES, leur régime douanier, ce que l'on voit et ce que l'on ne voit pas, 839; — s. e. p.. 360, 466, 575, 725; s. k. î»., 857.
COMItt'STIULBS. — A. S. M. P., 2U.
COMMKRCE, un congrès commercial. 272, 309;— A. s. ii. p., 574, 854; s. B. p. 211, 360, 467. 575, 725, 855; s. B. s., 363.469, 857.
COMP-rAUlLITÉ. — A. 8. M. P., 359.
CONCURRBNCB. — 8. B. P., 725. 855; s. B. H., H6S.
coNORks, un congères commercial, 272, S69.
CONORitS INTERNATIONAUX DB 1900:
enseignement des soiencee sociales, 723 ; — habitations à bon mvrché, 724; — propriéu^ foncière, 724 ; — sociétés par actions. 724 ; — valeurs mobilières, 724.
• .SSBIL SUPÉRIBUR DE» FINANCES.
NVERSIONS, 101, 120, 360 ; — légitimité et abus des conversions de rentes, 512: — la conversion
du 3 ^ "„. :i7; - - t I- . 211.
OPÉRATION. — 8. B. P., 87*, 8. B
oQ. 536.
oRPORATlONS, 467.
..STB (Adolphe), 391, 757. 759, 798, 808 ; — lauréat du concours Isaac Péreire sur le paupérisme, 253.
oSTB (de la), 380.
COURCELLE-SENEUIL, 465, 536, 574.
couRCY (de), 175.
COURS DES PRINCIPALES VALEURS
MOBILIÈRES (rentes françaises,.
fonds d'État étrangère, actions et obligations des chemins de fer français, obligations du Crédit foncier de France et de la villede Paris), 89-90, 214-215, 365- 366, 472-473, 580-581, 730-731, 859-860.
DESMARETS
DETTES PUBLIQUES, Ics Origines de la rente firançaise, 3; — les versements sur l'emprunt de 3 milliards H, 19; — les dettes de r Empire et des pays allemands, 13 ; — les charges des dettes publiques en Europe et en France, 753;— A. s. M. P., 465; s. k. p., HS, 212, 467, 725. — Voir Emprunt*, Fonds d'État étrangers et Rentes sur V Etat français.
ÉMIGRATION. — A. 8. M. P
EMPRUNTS, les versements sur l'emprunt de 3 milliards H, 19; — l'Etat et les emprunts étrangers, 200; — les souscriptions publiques, 203; — des différents modes d'emprunts, 425 ; — un 2 H % français, 477, 498; — le centenaire de la rente française, 553 ; — les emprunts publics français depuis 1868, 716; — il y a trente ans, l'emprunt 5 % de 2 milliards, 735; — les grands ■emprunts de guerre, 773; — les
deux emprunts russe et japonais, 811. — Voir Dettes publiques, Fonds d'Etat étrangers et
R 'H tes sur l'Etat français.
ENSEIGNEMENT, congrès international de l'enseignement des sciences sociales (Paris, 1900), 723; — 8. E. p., 88,212, 570, 725.
ÉPARGNE, 504; — S. E. P
ESCOMPTE, la chasse à l'escompte,
ESPAGNE, capitaux français dans ce pays, 66^1.
ÉTAT, la ban(iueix>ute des États, 136; — l'État et les emprunts étrangers, 200; — la limite des attributions de l'Etat, 218; — A. 8. M. p., 359, 361, 574, 723; s. E. p., 107, 576, 726, 855; s. e. s., 470, 857.
ÉTAT soci.M,, 233; — 576, 728, 857.
ÉTRANGERS. — A
EUROPE, 80n Unil< iiiiaïKifif, ^o,
49 ; — le droit public et l'Europe moderne, 35; — intérêts européens en Chine, 302; — les charges des dettes publiques en Europe et en France, 753.
EXPOSITIONS, le» expositions universelles (1855-1867-1878-1889) 420; — ce que la France a gagné à l'Exposition de 1889, 430; — quelques statistiques comparatives, 677; — A. s. M. p., 87; 8. F. p., 212, 301.
FAILLITES. — A. .S. M. p., 405.
FAURE (Félix). — So'\T Félix-Faure.
FAURE (Fernand), 787.
FAYAU (J.-P.-M.), 554, FÉLix-FAURE, président de la République, 614.
FÉMINISME — s. E. P., 855.
FINANCES PUBLIQUES, la scieuce des finances, 93; — la banqueroute des Etats, 130; — s. e. p., 361, 723, 720; s. e.s., 363,470, 570.
TABLE ANALYTIQUE
VLOVH DE SAIM-OEKIS, 810.
FONCTIONNARISME. — 8. B. P
"ONDS d'État ^:trangkrs, cours
ies principaux fonds, 89, 214, :jrc^. 17- . r^Ht). 7M), «59; — la va-
l. i! : i laiive des rentes an- ^'iui^c?, all'jii.audes et françaites, :.18.
1 ONTAINK DE BIRÉ, 378.
pontaud (De la), 377.
PORBONNAIft, 391.
PORTINE MODIUfeRR, 30, l'31. 392; — capitaux et intrrùts français :
en Chine, .302; en fl^'vpte, 255, 6îf9; en E8|>agfKs CM: en Iialic, fi68: en Russie, <3<.<:t; eu Turquie, 616; — le» capiiau.x et Tépargroe en France, 7(i7.
POLLD, 4'». 410. r,i:{.
FOtHK" POVII.I I
PR \ N '.■' t \ 1' .i.
iirj. 432. 560.676,
rur^.iMi uie , non programme i\v travaux public^ 151.
ULTIKIt DB lUOLZJlT, 3>C^
KWAiN M««nri;, 156, iri7, t.». ....
iN Kmile de), 130.138. 156.
»NB, 775; — favorable au 1 sous la Manche-. ^10; — ur Léon Say, 598.
ASAON, 465.
ORBSHAM (tir Thomas), 648.
0RÈVB8. — 8. E. p., 212, 361, 726;
r.ntvx (Jules), président de la Relue, 430,685.
NStfcRBfde la), le Droit pu- ■ ■t l'Europe moderne, 85. w.ï>sB, 759.
VOT (Yves). —Voir YeeM Ouyot.
HABITATIONS A BON MARCHÉ, COn-
grès international des habitations à bon marché (Paris, 1900), 724; — s. E. s., 470, 728.
HÉLY d'OISSBL, 6l4.
HOMESTEAD. — A. S. M. P
UUMANN, 613.
IMPÔTS, des revenus publics, 96; — A. 8. M. p., 465, 854; s. e. p., 88. 361,467, 576,726,855; s , ^ 863.579.
INDEMNITÉ DE GUERRE, Comment 00
a trouvé les 5 milliards payés à l'Allemagne, 22 ; — ces 5 milliards ont-ils enrichi l'Allemagne, 43; — ces 5 milliards ont-ils appauvri la France, 59.
INOl'STRIE. — A. s. M. P., 87, 723; s. B. p. 212,361, 577, 726; s. e. s., 470. 579. 857.
INITIATIVE. — A. S. M. P
ITALIE, capitaux français danse pays, 668.
JAPON, la Chine et le Japon au |)oint de vue économique, 585 ; — les emprunts russes et japonais, 811; — conséquences économiques de la guerre russo- japonaise, 843.
JEU, à propos des établissements de jeux, 414; — s. E. P., 468; s. E. 8., 36:i, 728.
joiuT, 6î)9, 721.
jvc.L.KR (Clément), 571, 787.
JUIFS (Les), leur émancipation, leur apport à la prospérité de la nation, 110.
KARDOPP (de), 59.
KLOBUKOWSKI, 588.
KORosY (de), 7sf4.
KHANTZ (Camille), 614.
LABOULAYE (Émilc de), 553.
LACAVE-LAPLAGNK, 613.
LE BLOND
LB CESNE, 153.
LBEMANS, 414.
LÉGISI^TION. — : P., 465.
— Voir Sociétés.
LÉlfBRY 724.
LÉON sÂy, 100, 117, 135, 196, 210.
359, 410, 432, 465, 485, 513, 547, 560, 598, 608, 614, 643, 647, 660, 758, 763, 771, 780, 792, 810, 820; — son rapport sur le paiement de l'indemnité de guerre à l'Allemagne, 22; — sur la situation financière et économique de la France, 77; — convertit l'emprunt Morgan, 109; — sur les grands travaux publics et le progi'amme Freycinet, 151 ; sa participation à ce programme, 157;
— crée le 3 •/• amortissable, 168, 500 ; — sur les inten'enlions à la hourse, 322,609; — sa mort, 595.
LE PELLETIER DE LA H0USSAYE
LEROY-BEAULIEU (Paul), 145, 190,
— la Science des Jinances, 93;
— la Repartition deê richeêêeê^
230, lai.
LE.>*sEPS (Ferdinand de), 74, 85,260>
LBTORT (Charles), 724.
LEVAssEUR (Emile), 87, 211, 278,
LEVAVAS.SEUH, 177».
LE.xis, 724.
LIBERTÉ INDlVIUUELI.l — - ' 1' .
UARD, 854.
LIBRE-ÉCHANGE, 296; — > i P ,
liotard-vogt, 600.
LIVRES FONCIERS, cadastrc et livres
fonciers, le» voies et moyens d'une
grande réforme, 818.
loteries, les loteries et les valeui-s
à lots, 283, 416,683; — s. e. p.
LOUA (Toussaint), 402. h M l*^'^ LOUIS (le baron), 49.
LVON-CAEN (Charles; . ;~>, -i,
MÉNARD-DORIAN
MERCET (Emile), 724.
TABLE ANALYTIQUE
MRRLIN DR DOUAI, 554.
MERLOU, S2i.
MiciiKL (Léon), 724.
Mil HEI. CHBVALIKIt, 74, 116, 230, l^jn, 536, 547, 568, 044, 782.
MINKS, 468.
MrKAIlEAU, 383.
MiKHs, 139, 410.
)LiHARi (Gustave de); 341; — A'brionê fondamentale» (^économie politûjue et programme économique, 486.
MOU.IEN (le oomte^ 613.
MOMXAiR. 49. 98, 113, 243; — le prix de Targent, depuis 1870, en Angleterre, aux ÉlaU-Unisei en France, 54t; — a. ». m. p, 574; «. B. p.. 88. 212. 361, 577. 72«; «. E. t.. 469, 728.
MONOPOLES, le monopole des Agents ' ' .'. 535; — « K. I- . 212.
•»Ml4UB.~ii. E. P
• HAMPOLIBR, 382.
... .* A. i*»MB. — H. I. p., 855.
TUALtT^.. — 8. B. S.. 857.
WAPOL^.ON !••, ce que doit «ire la Mt^iterranée. 84; — le blocus conlinentat. 832.
N VVAHMB (E.), 724.
> KBR. 377.
^ MARCK (Alfred)» Colbert et son ' f<», 273; — lêê Valeurê mo' reg françaiêeê, 892 ; — Une -elle éealtuUion du capital I retenu deê oaleurê mobitrrfê en France^ 564; — con- )frte des valeurs molulières, rapport gênerai, 721, 803.
OBBRKAMPP. 397.
OCTROIS. — S. K. P., 468, 577, 727 s. B. 8., 579.
ODII.OX BARROT, 685.
PAI.LAIN
PAKAMA (canal de), 269.
PARiBu (Rsquirou de), 536.
PARIS (les frères), 398.
PARI» (ville de), cours des obliga- Uons. 90, 215, 366, 473, 581, 731, 860; — modes d'emprunt, 203.
PASSY (Frédéric). — Voir Frédéric Poêiy.
PASSY fHippolyte), 87, 786.
PASSY (Louis), 75.
PATERNITé, 361.
PAt'p^RiHMB, 237 ; — concours Isaac
Péreire, 252.
POLITIQUE ÉCONOMIQUE
2i)6; — les relations politiques et commerciales avec l'Angleterre, 27S; _ laissez faire, laissez passer, 296.
POPULATION, 564; — la population et les lois économiques, 781 ; — A. s. M. p., 57-1; s. E. p., 213, 361, 468. 577, 727, 855: s. e. s., 470, 579, 728, 857.
pouLOT (Denis), 253.
POUYER-QUERTIER, 379, 736.
PROPRIÉTÉ
PROPRIÉTÉ FONCifeRE, 26, 23^1 ; — conjrrès international de la pi^opriété foncière (Paris, 1900^,721 ;
PROPRII^rrÉ INTELLBCI-UELLE. —
PROPRIÉTÉ IfOBILikRB. — Voir
Fortune mobilière.
PROTEctioNNisiiE, l'ugriculture et les droits protecteur», conséquences économiques et politiques, 327 ; — le régime douanier des colonies, ce qu'on voit et ce qu'on lie voit pas, 339; — a. s.
PROUOHON, 232, 518.
PROUST (Antonini, 130.
RENTE
RENTES SUR L 11 Al FKANTAIs, COUTS
des rentes, 89, 211, 365, 472, 580, 730, 859; — ori^rines de ces rentes, 3 ; — la rente 5 % au pair, 32 ; — des conversions de rentes, 101 ; — la conversion du 5 *;,;, 120; — le 3 % amortissable, 168 ; — un 2 M % français, 477, 498 ; — la valeur comparative des rentes anglaises, allemandes et françaises, 518 ; — le centenaire de la rente française, 553;
ROUHER
ROUSSEAU (Rodolphe), 724.
ROuviER, sur Ips conventions entre l'État et les compagnies de chemins de fer, 289 ; — fait décider
TABLE ANALYTIQUE
l'ouverture d'une exposition universelle à Paris en isd9, 130 ; — a réussi les conversions du 4 ^ el du 4 %, 48(i ; — sou projet de i*enouvellcment du pnvilcx:e de la Banque de France, 6d7 ; fait la convei-sion du 3 % %,
oux, 377.
«>L'x (Charles). — V^n tUarleê' Houx,
lussie, capitaux français dans ce pays, 693; — les deux emprunt> russe et Japonais, 811 ; — conséquences économiques de la gruerre russo-Japonaise, 813.
SAINT-PAUL
sVLAIRKS. — A. 8. M. P., 46J
SALKFRANgUB (Lêou), 385, 7i\.
8AY iJ.B.), 196, 419.
8AV (Léon). — Voir Lion Say.
KlEi» ( Jules'*, Til.
i...\llO.\ FINANc'li.lti: KT ^.COMO-
MIQUB. IG, 60, 74, 77, 93, 131,
I9i, 519, 735 ; — un contenaiiv
économique (1789-1889), S75 ; ~
(•(m?<.éi|Ufn(>uH éi'onomiquet de la
nait^e, 843 ; —
579, 73Î9, «â». — \ oir Ejtpoêitiont.
<^MlTli (Adam , 406.
oriALisMr. — A. s. M. p., 350,
s. E. s., 729. — Voir Queêtion
ëociale.
SOCIÉTÉ d'économie POLITIQUE DB
PARIS , principales c{uestions économiques et financières discutées de 1«72 à IWI, 87, :.'ll, 360, 166, 575. 725, 851.
SOCIÉTÉ d'Économie s»ociale, principales questions économiques et financières discutées de 1872 à 1904. S63, 469, 578, 728, 856.
SOCIÉTÉS, 236 ; — fiuelqucs réformes pratiques de la législation qui les régit, 172; — réformes nécessaires, 305; — a. s. m. p., 723, 854 ; s. £. p , 362, 468, 578 ; s. p.. s., 3&1.
STUART-MILL
8TUIIBEN, 724.
SUCCESSIONS. — s. E. P., 468; 8. R. 8., 364, 471, 858.
SUCRES. — s. B. p., 213, 727.
SUEZ (canal de), 39, 74, 257, 260, 631; -— achat par l'Angleterre des actions du khédive, 80; — résoltaU de l'exploitation de 1860
suixv,49, 103.
SYNDICATS AGRICOLES OU PROFES- SIONNELS. — S. E. P., 211, 362, 469, 578, 727 ; s. e. 8., 471, 5?J, 729,858.
SVIIOICAT8 FINANCIERS, 52.
TAINE
TALLEVRAND, 383.
TAUX DE l'intérêt, 219, 235 ; — A. s. M. p., 466; s. E. p., 578, 727 ; s. B. s., 471, 5?J, 729. - \ oir Prêt à intérêt.
TEISSERBNC DE DORT, 322.
TKiiRAV (l'abbé), 398.
T4IERS, président de la République 133, lôtî, 16Ô, 322, 400, 485, 59S, 7(i:> ; _ M. Thiers linancier, 13
TUOMÉ DE GAMOND, 74.
TiKAitu, 193, 419, 185,599.
5ti
FINANCES CONTEMPoKAl.Mis
llTRESNÉGOMAiti I >;
TRAITÉS DE l . ..M Mr.it. r., i6T, 281,
457, 52G; — s. e. p.. 213, SfiC. — Voir Protection nisttf" • ♦ / r'>rc échanfje.
TRANSPORTS
TRAVAIL, capital et travail, 548 ; — la fi'odalilé Hriancièi-c, la lutte du capital et du travail, ôOO; — la baisse des revenus du capital et Taugmentation des salaires; G31; — A. s. M. P., 87, 575, 85J ; s. E. P., 213, 362, 169, 578, 727, 856; s. E. 8., 364, -171, 579, 729,
TRAVAUX puËLics, les travaux de la féodalité financière, la lutte du capital c( du travail, .VjO; — la paix, 72; — le tunnel sous la Manche, 73, 209 ; — le programme Froycmet, 151; — les grands travaux du siècle, 267; — s. e. p., 88, 213, 362, 856.
TREII.IIARD, 383.
TRUSTS — - I !• . 727, 856; s. E. 8.,
VACHER
VAGABONDAGE ET MENDICM K. —
VALEURS MODILIÊRES, IcS titrCS
d'emprunts des départements et
des villes et les avances do la Banque de France, 14*j;— l'État et les emprunts étrangers, 200 ; — les loteries et les valeurs à lois, 283; — le chanjrc et les valeurs espagnoles, 644 ; — K s valeurs à lots (émissîoTi, négociation, publication des tirages en France), 683 ; — congrès international des valeurs mobilières (Paris, 1900^, 724 : — s. e. p., 856. — Voir Coure des priacipalei valeurs rnoinlières, Dettes publiques , Emprunts , Fonds d'État étrangers. Fortune mobilière. Marchés Jlnanciers, Rentes sur VFtat , Titres nnjociables.
VAUDAN, 406; — A. s. M. p., 575.
VAVAS8EUR, 175, 326.
VAVAS8EUR, fils (Jacques), 724.
VKRNEUiL (de), 724, 712, 803.
VIDAL (Emmanuel), 738.
viLLi:LE (le comte dcK 19, lOI.Olii
VILLEV, 612.
U AiiDI.NCilu.N, ./!.., 0."J.
Sources et licence
Texte : https://archive.org/details/financescontempo03neymuoft. Domaine public ; numérisation mise à disposition par Internet Archive. Mise en forme : liregratuitement.com. Tout ce que nous ajoutons reste libre.
OEBPS/nav.xhtml
Table des matières

		Finances contemporaines (2)

		RAPPORTS SUR LA STATISTIQUE INTERNATIONALE DES VALEURS

		IX, XI, XII, XIII, XIV, XV

		L«0 cinq mUUmrdf dt fimêemmité de gmêrrê om$Mê appamtri

		LE MILLIARD DE LA BANQUE

		COMPENSATION

		DÉVELOPPEMENT PROGIIESSIF DE LA RICHESSE PUBLIQUE

		TIO

		LA RENTE 5 % AU PAIR

		LE DROIT PUBLIC ET L'EUROPE MODERNE

		CAPITAL

		Médailles eommémorativo>^ .tOO.OÛO

		Kniis de l'administration civile en France

		GRAVI IIS

		S 6.a49.aus 4.4H3.fiSa b.agb.Bto

		A tki.n

		ÎL

		TOTAL

		I.e rfodeiueni <i(*« impôts

		i5. 3 En plus

		LES TRAVAUX DE LA PALX

		TROIS DISCOURS

		LE CANAL DE SUEZ

		II. — soci^:té d'économib politique de paris

		LA SCIENCE DES FINANCES

		LA DÉMONÉTISATION DE L'ARGENT

		DES CONVERSIONS DE RENTES

		DES H EN TES

		LA QUESTION MONÉTAIRE

		ÉPOQUES

		L'ENQUÊTE UTILE

		LA BANQUEROUTE DES ETATS

		UN PROGRAMME ÉCONOMIQUE

		LA BANQUE DE FRANCE ET LES EMPRUNTS DES DÉPARTEMENTS ET DES VILLES

		I. LES PROJETS DU MINISTRE DES TRAVAUX PUBLICS

		II. — LES PROJETS DU MINISTRE DBS FINANCES

		IV. LE 3 ^/o AMORTISSABLE ET LA COxNVERSION

		M. MAGNE

		QUELQUES RÉFORMES PRATIQUES

		X... au comptant

		LES TRAITÉS DE COMMERCE

		B.1 i.4ao.o

		TIONS

		LES SOUSCRIPTIONS PUBLIQUE

		LE TUNNEL SOUS LA MANCHE

		I. — ACADEMIE DBS SCIENCES MORALES ET POLITK^UES

		II. — >OCli£TÉ D*Éi;O.NOMlE POLITIQUE DE PAU

		i.4ii,»S

		Le régime douanier des colonies. — Ce qu'on TOit et ce

		INTÉ- RÊTS

		UNE BOURSE A ALGER

		LA REPARTITION DES RICHESSES

		Livre opportun, actuel et utile

		LA QUESTION MONÉTAIRE

		CIRCULATION

		LA LIMITE DES ATTRIBUTIONS DE L'ÉTAT

		LES INTÉRÊTS FRANÇAIS EN EGYPTE

		j j- itT^ ' ;» ; térieur en

		a ai.a6o.ooa 11.019.30G 871.826 10.781 .a6o

		LA CRISE DE SPECULATION

		LES GRANDS TRAVAUX DU SIÈCLE

		UN CONGRES COMMERCIAL

		RELATIONS POLITIQUES ET COMMERCIALES

		LES LOTERIES ET LES VALEURS A LOTS

		LES CONSÉQUENCES FINANCIÈRES DES CONVENTIONS DE CHEMINS DE FER

		RÉSEAU

		LAISSEZ FAIRE! LAISSEZ PASSER

		LES INTERETS EUROPEENS EN CHINE

		LA LEGISLATION SUU LES SOCIETES

		FRAICHE

		LE RÉGIME DOUANIER DES COLONIES

		SON RENOUVELLEMENT

		o57.r>i7 a.ooé.668 a.o48.ooo

		ANNUEL

		I. — ACADEMIE DBS SCIENCES MORALES ET POLITIQUES

		II. SOCIETE D ECONOMIE POLITIQUE DE PARIS

		III. — SOCIETE D ECONOMIE SOCIALE

		igoo.oo

		UN CONGRES COMMERCIAL

		I. — LA FRANCE EN

		II. — l'administration* des finances

		IV. LA BOURSE

		i4o-4.ii

		STATISTIQUES ÉCONOMIQUES

		Immeubles ti"î7,2o

		OO 5 OO 8 OO 8 OO 7 00 5 OO

		TOT\UX

		PROFITS

		o Bo.o 5i,u

		LES EXPOSITIONS UNIVERSELLES

		BB

		DES DIFFÉRENTS MODES D'EMPRUNTS ET D'AMORTISSEMENTS

		CE QUE LA FRANCE A GAGNÉ A L'EXPOSITION DE

		FIN

		MOIS

		LES TRAITES DE COMMERCE

		COMMERCE SPÉCIAL

		TOTAL

		TOTALES

		i3o.8oo

		I. — ACADEMIE DES SCIENCES MORALES ET POLITIQUES

		II. SOCIETE D ECONOMIE POLITIQUE DE PARIS

		Eo

		GO

		LE 2 1/2 POUR CENT FRANÇAIS

		VOIS

		NOTIONS FONDAMENTALES D'ECONOMIE POLITIQUE ET PROGRAMME ÉCONOMIQUE

		LA CHASSE A L'ESCOMPTE

		LE 2 1/2 POUR CENT FRANÇAIS

		LES GROS MAGASINS DE CAPITAUX

		LÉGITIMITÉ ET ABUS DES CONVERSIONS DE RENTES

		LA VALEUR COMPARATIVE DES RENTES ANGLAISES, ALLEMANDES ET FRANÇAISES

		LE.^ CONVENTIONS COMMERCIALES ET FINANCIÈRES INTERNATIONALES

		LE MONOPOLE DES AGENTS DE CHANGE

		STANDARD

		KILOGRAMME

		CAPITAL ET TRAVAIL

		SUBVENTION

		LE CENTENAIRE DE LA RENTE FRANÇAISE

		Livre

		D'ÉMISSION

		PRIX D EMISSION

		Q2 OO

		PRIX 'ÉMISSION

		PLUS BAS

		LA LUTTE DU CAPITAL ET DU TRAVAIL

		TROP BT TROP PEU

		CARNOT

		BURDEAU

		I. ACADEMIE DES SCIENCES MORALES ET POLITIQUES

		II. — SOCIETE D ECONOMIE POLITIQUE DE PARIS

		LA CHINE ET LE JAPON AU POINT DE VUE ÉCONOMIQUE

		LEON SAY

		LA RÉORGANISATION DU MARCHÉ DE PARIS

		LES CAPITAUX FRANÇAIS EN TURQUIE

		arx

		TOT

		obligations

		LES BUREAUX DE TABAC

		à 1.500 Loir-et-Cher

		go6.i

		DES TITRES

		millions en Franco

		REVENUS ET SALAIRES

		IH

		o russe 186* 90 00 "y

		LE CHANGE ET LES VALEURS ESPAGNOLES

		XJ

		LA PROROGATION DU PRIVILEGE DE LA BANQUE DE FRANCE

		LES CAPITAUX FRANÇAIS EN ESPAGNE

		LES CAPITAUX FRANÇAIS EN ITALIE

		I . j ? Il- ^ ff Paris, Londres et

		LONDRES

		titres

		LE CANAL DE SUEZ

		QUELQUES STATISTIQUES COMPARATIVES

		C O CA3 «J

		ÉMISSION, NÉGOCIATION, PUBLICATION DES TIRAGES EN FRANCE

		fS.95G i2.5o4.bii

		GLOBALE

		PAYEMENTS

		LE CHANGE

		LES CAPITAUX ET L'ÉPARGNE EN FRANCE

		DÉPOTS A VUE

		NATURE

		o fr

		fr

		LES EMPRUNTS PUBLICS FRANÇAIS DEPUIS 18G

		S S. I g«àw

		I. — ACADEMIE DBS SCIENCES MORALES ET POf.ITIQUES

		Enseignement secondaire et enseignement primaire supé

		Congrès de la propriété foncière

		Congrès des valeurs mobilières

		III. — SOCIÉTÉ d'Économie politique de paris

		IV. — SOCIKTE D KCONOMIE SOCIALE

		Le» deux emprunts russe et japonais

		I.ViU'aissf tic la Banque

		LE MARCHE OFFICIEL ET LE MARCHÉ LIBRE

		MX ANC KS CONTEMP( )R.\ IMvS

		iBi.5o5.ooo

		billets de 25 francs, soit

		CIRCULATION

		J J ^ J « J J - J «■ CD

		BILLETS

		V.i «lu total

		LES CHARGES DES DETTES PUBLIQUES EN EUROPE ET EN FRANCE

		io

		LES RETRAITES OUVRIÈRES

		LES GRANDS EMPRUNTS DE GUERRE

		LA POPULATION ET LES LOIS ÉCONOMIQUES

		TOI

		ÉCONOMIQUES

		IV. — LES REMEDES

		V. — QUE FAIRE? QUE FAUT-IL CRAINDRE? QUE PEUT-ON

		CRÉDIT MOBILIER ET CRÉDIT FONCIER

		LES DEUX EMPRUNTS RUSSE ET JAPONAIS

		LES VOIES ET MOYENS D'UNE GRANDE RÉFORME

		iu^E

		IV. — REPARTITION DES CHARGES SlR LES DIVERS EXERCICES

		BILAN DE LA RÉFORME CADASTRALE

		II. — SOCIETE D ECONOMIE POLITIQUE DE PARIS

		III. — SOCIETE D ECONOMIE SOCIALE

		TABLE CHRONOLOGIQUE

		Les tiTivau.x de la paix

		Garanti par l'Etat et garantie de l'Etat

		TABLE CHRONOLOGIQUE

		Les deux emprunts russe et japonais

		AMAR

		BUFFET

		CHARLES-ROUX

		COALITIONS. —8. B. P

		OPÉRATION. — 8. B. P., 87*, 8. B

		DESMARETS

		ÉMIGRATION. — A. 8. M. P

		ÉPARGNE, 504; — S. E. P

		ÉTRANGERS. — A

		FONCTIONNARISME. — 8. B. P

		HOMESTEAD. — A. S. M. P

		INITIATIVE. — A. S. M. P

		LE BLOND

		LE PELLETIER DE LA H0USSAYE

		MÉNARD-DORIAN

		PAI.LAIN

		POLITIQUE ÉCONOMIQUE

		PROPRIÉTÉ

		RENTE

		ROUHER

		SAINT-PAUL

		STUART-MILL

		TAINE

		TRANSPORTS

		VACHER

		Sources et licence





