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LE CRÉDIT COxVIMERCIAL
ET
PRÉFACE
Cet ouvrage est spécialement consacré à l'étude de la structure et du fonctionnement de la circulation et du crédit en matière commerciale; nous lui donnons accessoirement conmie titre celui que le Gouvernement propose d'accorder dès aujourd'hui à notre Banque centrale d^escompte et d'émission, bien que ce titre la Banque ne le mérite pas encore et qu'il ne puisse lui être attribué précisément que dans les conditions indiquées par nous et inéconnues et même combattues dans le projet actuel de renouvellement de l'institution existante*
Nous ne nous faisons guère illusion sur le sort réservé à la présente publication par les pouvoirs publics. Quatre années avant l'expiration du privilège concédé à la Banque dite Nationale, le Gouvernement entend mettre à profit la formidable et servile majorité dont il dispose dans nos Chambres pour prolonger de trente nouvelles années, à partir du i"^ janvier 1899 jusqu'à fin décembre 1928, le régime existant et ce en n'y apportant que quelques modifications de minime importance. Jamais Exposé des motifs, pour une question de cette gravité, ne fut aussi vide et aussi plat; jamais ni Frère-Orban ni Malou ne se seraient permis une désinvolture pareille, explicable seulement par une ignorance absolue des progrès réalisés depuis cinquante ans par la science et la pratique financières.
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Cette ignorance, comme il arrive souvent chez ceux-là mèin' qui en sont atteints sans s'en douter, est devenue rêfractaire toute lumière, elle s'étale et se proclame elle-même comi systématiquement et obstinément irréductible ; elle ne souf pas la discussion. La loi de prorogation de la durée de Banque rfoiY être votée et publiée avant le 3i mai de cette aim sinon l'Etat ne profiterait que l'année suivante des avanta; qui y sont stipulés en sa faveur! Comment un législateur se respecte peut-il accepter de délibérer ainsi le couteau su gorge? Pourquoi ces prétendus avantages ne seraient-ils acquis par l'Etat si la loi n'était publiée que plus tard, le demain par exemple? Et si tels sont ces avantages, comn faut-il juger les législateurs de i85o et de 1872 qui en négligi de les stipuler ont créé une situation tellement mauvaise, s'il n'y était remédié avant la date fatale indiquée, i serions condamnés à la supporter pendant toute l'année i Cette clause incroyable a évidemment été imposée pa Banque ; c'est à croire, en vérité, que, par un étrange inte: tissement des rôles, nos ministres se sont crus administrai de celle-ci et les administrateurs devenus ministres de la na que non seulement banquiers et ministres en sont arrii traiter de puissance à puissance, mais de maîtres à sujets
Le projet de loi, si hâtivement et si légèrement élabo motivé, a été déposé sans consulter l'opinion publiqu' régulièrement aurait pu être saisie de la question à l'occ du renouvellement par moitié des Chambres en 1900 ; il déposé fin décembre 1898, distribué aux députés et séni et connu du public seulement en janvier iSgg; à peii spécialistes en la matière ont-ils eu le temps d'en pi connaissance et surtout de formuler leurs critiques et idées; quant à la masse du public, elle ignore encore à pe absolument, non seulement de quoi il s'agit, mais t législature est saisie d'un problème d'une importance capitale.
Non seulement l'opinion publique n'a pas été et n'a ] saisie de la question, mais tant est grande la précif
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fébrile et anxieuse, pour ne pas dire la peur, du Gouvernement, qu'il a même négligé de consulter les organes qui représentent le plus spécialement nos intérêts commerciaux, par exemple les Unions syndicales libres qui ont spontanément remplacé les anciennes Chambres de Commerce si malencontreusement supprimées par les doctrinaires et les cléricaux de l'ancien régime. Ce qui est encore moins excusable et explicable, c'est que le Gouvernement n'a pas même daigné prendre l'avis des organes officiels créés par lui-même à cet effet. Ni le Conseil supérieur du Commerce et de l'Industrie, ni le Conseil supérieur du Travail n'ont été consultés; ce sont cependant des corps officiels destinés à fournir au Gouvernement des avis sur la situation et les besoins des diverses industries, du commerce et du travail. Même le Conseil supérieur du Commerce et de l'Industrie comprend parmi ses membres-conseillers de groupe, élus par les délégués de classe, les groupes VIII, IX et X, affectés, le premier, aux importations et exportations, à la banque et au change, aux assurances, aux transports et expéditions en douane; le deuxième, au commerce de gros; le troisième, au commerce de détail; en outre, il comprend, parmi les membres nommés par le Gouvernement, le Directeur général du Commerce. Et l'organisation du crédit n'intéresse-t-elle pas non plus le travail et le Conseil supérieur qui lui a été plus ou moins artificieUement attribué comme organe officiel?
Le Ministre des Finances et ses collègues oublient donc qu'il existe des Conseils supérieurs du Commerce, de l'Industrie et du Travail ; de simples mortels seraient froissés dans leur dignité de pareille désinvolture à leur égard, mais, à leur tour, ces Conseils se sentent sans doute tellement supérieurs qu'ils oublient et ces avanies et les conditions de leur propre existence ; ils perdent de vue que non seulement ils donnent leur axns sur les affaires qui leur sont soumises par le Gouvernement et rédigent les projets que celui-ci peut réclamer, mais que leur rôle n'est pas uniquement passif; ils ont, en effet, une certaine initiative, puisqu'un tiers des membres peuvent demander que le Gouvernement convoque le Conseil supérieur
IV PRÉFACE
pour délibérer sur certaines questions. Une plus longue indiffé rence de la part de ces Conseils justifierait en quelque sort< l'étrange et irrespectueux dédain du Gouvernement à régar< d'institutions publiques dont il a été le créateur. M. H. Déni a justement pris à la Chambre Tinitiative d'une interpellatio au sujet de l'extraordinaire attitude du ministère à l'égard de Conseils supérieurs dans une question de l'importance de 1 prorogation de la durée de la Banque.
Si une question peut intéresser le conmierce, l'industrie et 1 travail en général, c'est certainemant celle de l'organisation c la circulation et du crédit. Le devoir strict du Gouvememe: est de consulter les organes officiels constitués par lui-même cet effet; le devoir strict des Conseils est de provoquer î besoin cette consultation et de se mettre même directement \ rapport avec leurs électeurs pour instaurer une enquête appr fondie sur les besoins et les griefs des intéressés ainsi que s les opinions des spécialistes compétents. Si on ne le fait p pour la question actuelle, on pourra dire, comme pour be; coup d'autres mesures et institutions adoptées sous le Gc vemement actuel, que nos institutions représentatives Commerce, de l'Industrie et du Travail ne sont que des insU lions de façade destinées à tromper le public belge et étranj sur le caractère réellement arbitraire de notre régime pseu démocratique. Si des consultations et une enquête sérieuses sont pas accordées, nous pourrons ajouter que le Gouvernera issu de la Constitution revisée de 1893 continue à suivre traditions des gouvernants de i85o et de 1871 sous Tanc régime censitaire, bien qu'avec moins de science et de tal que MM. Frère-Orban et Malou dont ils n'apparaissent j être qu'une réduction caricaturale. Seulement, alors le pei n'avait pas voix au chapitre ; il en est autrement, bien qu'im faitement encore, aujourd'hui; aujourd'hui, si comme alor^ escamote le renouvellement du privilège de la Banque, le pei saura s'en souvenir; nous ne publions du reste cette é1 qu'afin que la trace de l'iniquité en voie de perpétratioi reste plus vive et plus profonde dans la mémoire collective
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II est de l'intérêt de tous, non seulement du pays mais du Gouvernement et de la Banque, que la question soit traitée avec toute Tamplitude qu'elle comporte. Qu'on y réfléchisse sérieusement : si le Gouvernement, d'accord avec la Banque, persiste à faire œuvre de classe, s'il perd de vue les intérêts généraux et vitaux de la nation, s'il s'obstine à ne consulter ni les intéressés ni les spécialistes compétents, s'il ferme les yeux aux progrès aussi bien théoriques que pratiques non seulement préconisés mais déjà en partie réalisés ailleurs, l'œuvre qu'il fondera ou plutôt qu'il conservera légèrement modifiée manquera des qualités essentielles exigées par toute institution relative au crédit et à la circulation : la confiance, la sécurité et la stabilité. Une institution qui ne se développe pas en s'adaptant continuellement aux conditions nouvelles de la vie économique et scientifique manque absolument de ces garanties indispensables. Si le Gouvernement s'obstine, nous le lui déclarons franchement : la démocratie ne se considérera pas comme engagée par la loi actuelle de prorogation trentenaire.
La loi même l'autorise à ne pas se considérer comme engagée par la loi actuelle. Le privilège de la Banque Nationale n'est qu'un privilège de fait auquel il peut toujours et à tout moment être mis fin, conformément à l'article 25 de la loi organique. Cet article dit formellement : ce Aucune banque de circulation ne peut être constituée par actions si ce n'est sous la forme de société anonyme et en vertu d'une loi. » En 1872, M. Frère- Orban résumait la situation du pouvoir législatif vis-à-vis de la Banque à cet égard en quelques mots : « Vous avez, par l'article 25, le pouvoir de créer quand bon vous semble de nouvelles banques d'émission pouvant faire concurrence à la Banque Nationale et même absorber son action. » « ... ni pour une année, ni pour un mois, ni pour un jour, la Chambre n'abdique le droit qu'elle s'est réservé dans l'intérêt public. » (Séance du 21 mai.)
Ainsi, malgré la nouvelle prorogation trentenaire qui pourrait être accordée à la Banque Nationale, plusieurs solutions pourraient, de jour à autre, être adoptées par des Chambres et
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un Gouvernement démocratiques, si la solution actuelle n'es pas satisfaisante :
1° Une ou plusieurs banques pourraient être constituées pa actions, sous forme de société anon3ane, en vertu d'une loi Ainsi l'Etat pourrait légalement créer aussi une Banque d'Ets par actions sous forme de société anonyme;
2° On pourrait légalement créer une Banque d'Etat dans h
mêmes conditions et à plus forte raison sans capital-actior avec la seule garantie de l'engagement même de l'Etat.
Même sans Vintervention d'une loi d'autres solutions soi possibles dès maintenant et à tout moment :
y Une ou plusieurs banques peuvent être constituées so par l'initiative privée, soit par celle des communes ou des pr vinces, soit en commandite simple sans actions, soit en no collectif, soit sous forme de société coopérative ;
4° On peut, sans intervention de la loi, constituer une Banqi d'escompte qui n'émettant pas de billets de banque, mais dé vrant simplement des carnets de chèques à ses affiliés ( clients, ne pourrait être considérée comme banque de circul tion et ne serait donc pas soumise à l'intervention de la 1 même au point de vue de l'anonymat. Il en serait évidemme de même si l'Etat voulait créer une Banque du même genr sauf qu'alors il faudrait l'intervention du législateur non pas • vertu de l'article 25 de la loi organique de la Banque National mais parce qu'une banque de ce genre ne peut être cré comme toute autre institution organique sans le concours de législature.
Si la Banque Nationale n'a pas de monopole légal, il n'en < pas moins incontestable qu'elle a été mise en possession d' monopole de fait et que l'institution d'une banque concurrei soit par la loi, soit par l'initiative de particuliers ou de société conduirait précisément à la destruction du système de l'un d'émission qui a été, avec raison, un des buts du législatei A ce point de vue, il est certainement désirable, que la durée prorogation de la Banque actuelle soit réduite à une péric de dix à quinze ans au maximum.
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Nous préconisons dans notre ouvrage et dès à présent la création d'une Banque d'Etat d'escompte et de circulation, sans autre capital que la garantie de l'Etat, c'est-à-dire de la collectivité entière. Toutefois, comme la composition actuelle des partis et du Gouvernement ne permet pas de présumer l'adoption ni peut-être même la discussion sérieuse de ce projet, nous avons eu surtout en vue un avenir peut-être plus rapproché que ne pensent nos maîtres. Notre travail est une tentative consciencieuse de l'application de la méthode historique et des procédés inductifs à l'économie sociale ; nous nous proposons, par l'histoire même de la Banque Nationale et par les inductions relatives aux diverses branches de son activité, de dégager les lois les plus générales du crédit et de la circulation en matière commerciale. A l'appui de ces inductions, nous ferons aussi largement usage de la méthode de comparaison en reliant autant que possible les principaux faits fournis par l'expérience de la Banque Nationale belge aux phénomènes du même ordre des principales institutions analogues, notamment d'Angleterre, de France, des Pays-Bas, d'Allemagne et accessoirement des Etats-Unis.
Notre plan de Banque d'Etat est naturellement en corrélation avec les conditions sociales existantes et notamment avec la structure même de l'Etat ; cette structure n'est évidemment pas notre idéal, ni au point de vue politique, ni au point de vue économique. Nous compléterons par conséquent notre projet de création d'une Banque d'Etat par l'indication d'un plan de Banque rationnelle dans une société véritablement démocratique, où la Banque centrale serait l'émanation directe des Unions de Crédit et des Banques populaires représentant la force collective organisée de tous les échangistes, à la fois producteurs et consommateurs.
Enfin, au point de vue pratique, cette Banque rationnelle ayant en vue surtout l'avenir, et même la Banque d'Etat n'ayant aucune chance d'être accueillie favorablement par nos législateurs, ainsi que le fait prévoir aussi dédaigneusement que légèrement V Exposé des motifs du Gouvernement, nous propo-
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serons Tessaî loyal et sans risques aucuns pour la Banque Nationale ni pour TEtat, d'une expérimentation sociale portant précisément sur les points fondamentaux de notre théorie er matière de crédit commercial, savoir l'inutilité d'un capital e1 d'une encaisse métallique au point de vue tout au moins de h circulation intérieure, l'inutilité dès lors aussi de la stipulatioi illusoire de la convertibilité des billets en espèces et la possi bilité de réduire le taux de l'escompte au prix de revient c'est-à-dire à un tantième minime, pour couvrir les frai généraux de la Banque et ses risques éventuels.
Notre œuvre est à la fois scientifique et pratique ; seulement nous entendons la limiter strictement à la question spéciale no seulement du crédit commercial proprement dit, mais mèm de l'organisation centrale et particulière de ce crédit, organisa tion représentée chez nous par la Banque Nationale. D'autre organisations du crédit plus rationnelles et même véritablemei sociales sont possibles ou tout au moins concevables; noi pourrons les signaler accessoirement; de même nous ne no\ occuperons pas de l'organisation du crédit foncier, agricol industriel, public, etc. Dans la question que nous traitons, no\ tenons compte des conditions existantes. Si, par exemple, noi adoptons comme base et point de départ de l'organisation ( crédit commercial la création d'une Banque d'Etat, ce n'e pas à dire que, dans des conditions autres et plus favorable nos préférences n'eussent pas été à une organisation centrale c crédit basée elle-même sur une extension et une fédérati» préalables des Unions de Crédit et des Banques populaire La grande faute des partis qui se sont succédé au pouv< depuis i83o a été de ne pas susciter et favoriser l'éclosion et développement des formes et des forces collectives au serAn du travail par opposition à celles qui acquéraient dans le mon du capital une puissance à ce point formidable que l'Etat mèi est devenu un Etat domestiqué. J'espère que mon excellent savant ami M. H. Denis pourra, en temps utile pour le dél qui va s'ouvrir devant le public et la Chambre, publier l'étv attendue de lui sur les Unions de Crédit; ce sera le complém
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indispensable ou plutôt la base même de notre travail, im point de vue différent de celui auquel j'ai dû et voulu me placer, mais qui est cependant aussi le mien ; car je considère et ai toujours considéré que toute institution démocratique exige comme support une savante et forte organisation de la force collective. Si donc je me rattache en ce moment à la création immédiate d'une Banque d'Etat, c'est que dans ma pensée la Banque Nationale qui existe est un obstacle par elle-même au développement des Unions de Crédit et que la Banque d'Etat aura à provoquer elle-même la création de ces dernières dans toutes les parties de la Belgique, sauf à y suppléer transitoirement par des comptoirs, des succursales et des agences.
Le présent travail ne constitue donc pas un traité complet sur le crédit ni même sur le crédit commercial ; encore moins une théorie générale de la monnaie, du crédit et des banques; il sera cependant une application conforme à cette théorie générale dont le lecteur, s'il le juge utile, pourra prendre connaissance dans les études que j'ai publiées depuis quatre ans dans les Annales de V Institut des Sciences sociales, éditées sous la direction de MM. H. Denis, E. Solvay, E. Vandervelde et moi, et qui paraîtront prochainement sous le titre de Philosophie de la Monnaie f du Crédit et des Banques.
Nous avons cru utile également, en vue de faciliter la discussion de la question au public et aux Chambres, de joindre à notre étude, sous forme de diagrammes et de statistiques aussi complets que possible, les principales inductions sur lesquelles nous avons cru pouvoir baser nos conclusions théoriques et pratiques. Sous ce rapport, nous nous sommes efforcé d'être aussi exact et complet que possible.
Dans la mesure où nous y aurons réussi, nous en sommes redevable en partie à la Banque Nationale même qui, tout en étant une société privée, comprend qu'elle est chargée en réalité d'un grand office malheureusement encore insuffisamment social; nous lui devons beaucoup de matériaux jusqu'ici inédits et qui nous ont permis de procéder à des calculs et à des investigations du plus haut intérêt. Cependant certains
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renseignements nous ont fait défaut, soit que la Banque n'ait pas été en état de les fournir, soit qu'elle ait cru à un certain moment devoir cesser de les communiquer dans la mesure où nous l'eussions désiré dans le seul intérêt public et de la vérité. En terminant, je tiens à remercier ici publiquement mes savants et dévoués amis MM. les ingénieurs J. Blancoff et H . Vanderrydt, qui ont bien voulu se charger de la confection des nombreux diagrammes qui ne sont certainement pas la partie la moins intéressante de ce travail dont les calculs statistiques m'ont pris un temps si considérable; peut-être ces diagrammes sont-ils tout ce que l'histoire économique recueillera un jour de cette œuvre pour la compléter et en tirei de nouveaux enseignements.
G. De Greef.
ET
I. — Les fonctions du crédit
Sous sa forme la plus simple, le crédit est un prêt de marchandises ou d'argent; dans ces cas, on le remarque, spécialement quand il s'agit d'argent, il n'y a pas augmentation de la puissance d'achat absolue dans le groupe social où s'effectue l'opération, mais seulement transfert de ce pouvoir d'achat du prêteur à l'emprunteur ; lorsque le prêt consiste en marchandise, il y a simplement transfert d'un capital entre les mêmes parties si la marchandise a en vue la reproduction, ou d'une utilité si elle est uniquement destinée à être consommée.
La première fonction du crédit est donc de transférer des moyens de production, c'est-à-dire des capitaux. Ce n'est pas la seule. Certes, à première vue, la même somme ne peut être employée comme capital par le prêteur et l'emprunteur ; l'utilité du crédit consiste en ce que c'est en général un transfert de capitaux entre les mains de ceux qui pourront le mieux les utiliser. Dans la forme primitive, la plus simple, les capitaux ne sont pas augmentés par le crédit; ils sont seulement rendus plus actifs. Les Banques de dépôt, généralement devenues en même temps Banques d'avances ou d'escompte, rendent ce service; elles centralisent les capitaux disponibles et les
2 LB CRÉDIT COMMBRCIAL
distribuent là où ils peuvent être le mieux utilisés. En ce sens, le crédit est une force productive ; il donne une puissance de production à celui qui l'obtient ; il tend aussi à élever les prix non par les titres qui à son occasion peuvent être mis en circulation, mais en suscitant des demandes d'utilités ; quand le consommateur a crédit chez son fournisseur, il augmente la demande et influe sur les prix, tout comme s'il payait au comptant. Nous sommes d'accord sur tout cela avec J. -S. Mil! et la plupart des économistes : la première fonction du crédit est de constituer un transfert de moyetis de production.
Une deuxième fonction du crédit est de créer des moyens sociaux de production en augmentant ceux qui existent naturelle ment.
Cette fonction spéciale et supérieure du crédit apparat historiquement dès que la reconnaissance de la dette par 1< débiteur, ou la promesse faite par lui de payer, deviennen négociables sous forme de titres. Alors ces titres entrent dan la circulation; c'est ce qui se passe pour tous les effets d commerce mais notamment pour la lettre de change et le bille à ordre. Le créancier, vendeur ou prêteur, transfère de moyens de production sous forme de marchandises ou d monnaie et il trace une lettre payable à terme sur son débiteui acheteur ou emprunteur, ou reçoit un billet payable à so ordre. Ce titre, surtout s'il est accepté par le débiteur (dar le billet à ordre, il est toujours souscrit par ce dernier), pei circuler, c'est-à-dire que son bénéficiaire peut lui-même I donner en paiement à son créancier ou l'escompter, c'cst-à-dii obtenir contre remise une avance à peu près égale à se montant sous déduction d'un tantième pour l'intérêt, le risqi et les frais. Quelle est dès lors la situation? Le créancier, < obtenant un titre représentatif de sa créance, titre négociabl n'est plus nécessairement privé du capital dont il s'ét< dégarni ; il peut, en effet, reconstituer ce capital en cédant s< titre contre des marchandises ou du numéraire. Dans c conditions, il y a eu non seulement transmission d'un pouvc économique, mais le créancier, pour une période de tcm limitée, a conservé le même pouvoir qu'il possédait antérie rement au transfert effectué et, d'un autre côté, celui de s débiteur a été augmenté à concurrence du transfert. Il
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résulte qu'à partir de la phase historique caractérisée par Tapparition de la lettre de change et des formes similaires, promesses et billets à ordre, le crédit ne constitue pas seulement un transfert de capitaux, mais un accroissement des moyens de production disponibles pour la reproduction.
Une démonstration plus frappante sans doute de cette nouvelle et importante fonction résultera de l'exemple suivant : A, grand importateur de grains, vend en bourse à B pour 100,000 francs de sa marchandise et celui-ci lui souscrit un billet à ordre de Timport de cette somme à l'échéance de trois mois ; puis, dans les mêmes conditions, B revend la marchandise à C pour io5,ooo francs, C à D pour 110,000, D à E pour II 5,000, et ainsi de suite, la hausse s'accentuant de plus en plus le même jour. A, B, C, D, etc., nantis des billets à ordre souscrits par leurs débiteurs respectifs, pourront, le même jour, escompter ces billets chez leurs banquiers et recevront, le premier 100,000, le deuxième io5,ooo, le troisième 110,000, le quatrième, ii5,ooo francs en numéraire, soit en tout 430,000 francs, et cela pour une marchandise ou capital unique dont la valeur d'échange maxima est, dans l'exemple, de ii5,ooo francs. Pendant trois mois, ils auront donc à leur disposition un capital environ quadruple de la valeur du capitalmarchandise transféré.
Le crédit accroît par conséquent et, en ce sens, crée des moyens de production, des capitaux.
Sous ime forme plus complexe, le crédit arrive à créer ces pouvoirs d'achat et de libération sans intervention de la monnaie métallique; dès lors, nous voyons apparaître sa troisième fonction f la plus importante peut-être au point de vue de révolution des signes représentatifs des échanges et des instruments libératoires, celle d'économiser Pusage de la monnaie. C'est ce qui arrive dans les cas suivants, les plus simples de tous :
i^ A et B sont deux marchands qui transactionnent entre eux sous forme de ventes et d'achats réciproques ; ils sont en compte et ne règlent que les difiërences de leurs comptes respectifis à la fin de l'année ou de chaque semestre ; ces différenoes peuvent même être reportées sur l'année suivante ; ils se
font aînsi mutuellement crédit et économisent la monnaie, toul au moins dans la mesure où leurs comptes se compensent à h fin de chaque période ;
2° A et B ne sont pas en compte; A seul est débiteur de B mais il est lui-même créancier de C. Dès lors, il pourra s< libérer vis-à-vis de B en lui cédant sa créance sur C; cetti opération sera facile s'il possède un titre ou une reconnaissance de C. C'est ce qui se passe dans la lettre de change, le billet ; ordre, etc. Ici, encore une fois, il y a économie de la monnau A l'échéance de la lettre de change, C sera libéré vis-à-vis d B et B vis-à-vis de A par un seul paiement et même san paiement, si C se trouvait lui-même être en compte avec A.
On donne le nom de substituts de la fnonnaie métallique au divers procédés employés précisément pour économiser l'usag de la monnaie métallique comme intermédiaire des échange et instrument de crédit.
Dans l'organisation à base métallique actuellement e vigueur, les billets de banque sont une monnaie représentatif des substituts de la monnaie métallique; comme tout bill payable à vue et au porteur, ils sont convertibles à tout morne en monnaie métallique. Ils se distinguent donc des efiets c commerce : lettres de change, billets à ordre, promesses, < ce que ceux-ci sont convertibles à un moment donné.
Les billets de banque représentent en général et pour la pi grande partie soit de la monnaie métallique, soit des valeu commerciales escomptées, c'est-à-dire remises à un tiers qui < fait l'avance au bénéficiaire moyennant intérêt; la vale commerciale est donc la garantie, le gage de l'escomptei: Cette forme de crédit est à la fois réelle et personnelle ; réel en ce sens qu'elle a pour garantie des valeurs commerciale personnelle, en ce sens que ces valeurs ne reposent elles-mèrri que sur la solvabilité des signataires de ces valeurs et confiance inspirée par leur solvabilité et accessoirement f leur honorabilité.
Le crédit in^nobilier est en apparence plus sûr, mais papier sur immeubles est encore actuellement plus difficile escompter, c'est-à-dire à convertir en signes sociaux ayant foi acquisitive et libératoire.
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L'expérience des assignats en France ne prouve cependant rien contre le crédit foncier; elle prouve seulement que ces assignats ne correspondaient pas aux besoins monétaires des transactions immobilières; ils avaient dès lors dégénéré simplement en une monnaie de papier dont l'émission excessive bouleversa naturellement tous les prix et indiquait par cela seul, quelle aurait dû être la limite naturelle de leur émission.
Au contraire, les expériences mêmes faites en France, en Angleterre et ailleurs prouvent que le billet de banque peut circuler avec cours forcé, c'est-à-dire comme monnaie sociale, sans qu'il y ait baisse de ce papier, à condition que son émission corresponde exactement aux nécessités de la circulation, c'est-à-dire aux besoins de la société d'avoir des signes représentatifs des échanges. Il ne faut donc pas confondre le cours forcé des billets de banque avec le papier que les Etats peuvent émettre eux-mêmes à raison de leurs besoins financiers en lui donnant cours forcé. Cette monnaie de papier exerce nécessairement une influence sur les prix, y compris ceux de Tor et de l'argent ; les billets ainsi émis constituent en réalité une monnaie plus ou moins fausse, altérée, d'où résulte nécessairement la hausse des prix, y compris celle du prix de la monnaie vraie et honnête.
L'origine des billets de banque en Europe doit être rapportée aux banques de dépôt successivement créées à partir du XII* siècle en Italie, en Allemagne, en Hollande, etc. Ces banques de dépôt furent établies primitivement surtout, pour obvier à la grande variété des monnaies ainsi qu'aux fraudes et aux altérations dont ces monnaies étaient l'objet. On en était arrivé au point que chaque fois le marchand devait peser et vérifier la monnaie qui lui était remise. On prit l'habitude de déposer cette monnaie dans des banques où elle était pesée et estimée une fois pour toutes et inscrite au compte du déposant. L'argent inscrit ainsi au crédit des particuliers s'appelait argent de banque ou monnaie de compte et donnait une prime ou agio, correspondant à la dépréciation moyenne des monnaies. En outre, l'argent ainsi déposé était en sécurité. Le dépositaire, la banque de dépôt, délivrait au déposant un récépissé qui donnait droit au retrait en bonne monnaie de la somme y spécifiée. Ce récépissé pouvait être cédé ; il circulait donc comme intermé-
diaire des échanges, comme substitut de la monnaie mél lique.
De là, pour les banques de dépôt, à émettre, au lieu de ré pissés, des billets de banque représentatifs des dépôts et cir lant, sans écritures, de la main à la main, sans échéa déterminée bien que toujours convertibles en espèces, transition était naturelle et s'effectua rapidement. Seulem( il est à observer que, sous la première forme de récépi: celui-ci était garanti par un dépôt spécial en métal préci( tandis que maintenant, sous sa forme nouvelle de billet banque, le récépissé n'a plus qu'une garantie générale. Ton billets émis sont garantis par la masse générale du stock m lique.
A ce moment de l'organisation monétaire et du crédil billet de banque peut donc être défini : « un titre émis pa: banquier (individu ou institution) par lequel celui-ci s'obli payer à vue et au porteur la somme inscrite sur ce titre espèces métalliques ayant cours légal ».
Cependant alors se produit une évolution nouvelle observe que les billets de banque tendent à rester dans h culation à raison des facilités qu'ils présentent et qu'en fa ne réclame leur conversion que dans des circonstances ciales, soit pour les paiements à faire à l'étranger, so temps de crise ; les banques arrivent à avoir une émissic billets supérieure à leur stock métallique, au point même celui-ci ne représente plus, par exemple, que le tiers ou i le quart des billets en circulation. C'est là une nouvelle é mie de la monnaie métallique. Mais alors la définition ci-d du billet de banque n'est plus exacte ; le payable à vue porteur devient une fiction ; la preuve, c'est que la sontfi encaisses métalliques dans l'ensemble des banques d'escom d'émission du monde est insuffisante pour couvrir le mont leur circulation fiduciaire.
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Encaisse des principales banques d'émission relativement à leur circulation en billets à la fin de 1894 (i).
Banquet
Impériale d'Allemagne
Autriche-Hongrie
Belgique
Bulgarie
Danemark
Espagne
Finlande
France .
Grèce .
Italie
Naples .
Sicile
Norwège
Ottomane
Pays-Bas
Roumanie
Angleterre
Ecosse .
Irlande .
Russie .
Serbie .
Suède .
Banques privées de Suède
Banques d'émission suisses
Banques associées de New-York
Totaux . .
Circulation
Rapport p. e.
Bncaiase
en biUeto
de rsnatiste
m^tAllique
au porteur
tlacireulation
Il résulte de ce tableau que le découvert de la circulation fiduciaire par rencaisse métallique était, fin 1894, pour l'ensemble des banques y spécifiées, de quatre milliards six cent quarante-sept millions et cent mille fi-ancs, c'est-à-dire que près du tiers des billets émis n'avaient pas de garantie métallique. C'est au tiers de la circulation que la proportion de rencaisse
(1) Ba mUlions,
métallique à la circulation a été généralement fixée en théorie et appliquée dans la pratique; en Belgique, cette proportion ne peut descendre au quart qu'en vertu d'une autorisation du Gouvernement. L'histoire des banques prouve que cette limitation purement empirique est vaine en temps de crise; alors le cours forcé est le seul remède ; malheureusement, sitôt k malade guéri, il revient au régime pernicieux qui a été la cause de sa maladie.
Qu'est le billet de banque dans les nouvelles conditions d'inconvertibilité que nous venons d'indiquer? Le billet di banque est devenu un billet à ordre souscrit par la Banque ei tant que débitrice vis-à-vis de la collectivité, qui consent à rece voir ce titre représentatif des valeurs commerciales escomptée par la Banque dans l'intérêt de tous et chacun des membre de cette même collectivité, avec cette stipulation implicite qu le billet ainsi souscrit par la Banque ne sera pas product d'intérêt pour le public qui en est porteur, mais que la Banqu devra rendre au public ce que le public lui a ainsi prêté, c cela à la première demande de celui-ci.
Or, qu'est-ce que le public prête à la Banque en consentar à recevoir ses billets comme substituts de la monnaie meta lique? Il lui fait crédit et il le lui fait gratuitement. Que do donc la Banque au public en échange du crédit accordé pj celui-ci? Elle ne lui doit ni or ni argent; du reste, le public sa que la convertibilité est une fiction. La Banque ne doit z public que la réciprocité ; le public lui fait gratuitement crée! pour ses billets de banque; la Banque doit faire gratuiteme crédit au public pour les billets commerciaux de ce demie Quand nous disons gratuitement, nous entendons sous dédu tion des frais généraux et de l'assurance contre les risques.
Mais alors? Alors, la conclusion naturelle et logique est qi le crédit est une fonction sociale consistant à convertir p l'escompte les créances à terme en titres ou signes socia ayant force acquisitive et libératoire immédiate. Ces sign sociaux ne peuvent évidemment être créés que par la soci< même; dès lors, les banques doivent être des institutio publiques, des banques d'Etat. Convertir les créances à terme titres sociaux ayant force acquisitive et libératoire immédiate, te est la quatrième fonction de l'organisation du crédit. Aussi, da
toutes les sociétés progressives, les formes individualistes du crédit tendent-elles à se transformer en formes sociales; la Banque Nationale de Belgique, comme le dit l'exposé des motifs du projet de renouvellement, est une transaction; or, qui dit transaction dit nécessairement aussi transition. Transition vers quoi? C'est ce qu'on oublie d'indiquer.
Le billet de banque n'est pas le seul substitut de la monnaie métallique; le chèque en est un autre. Un chèque payable au porteur ou à ime personne déterminée ou à l'ordre de cette personne, est im ordre donné à un banquier de payer au porteur la sonmijB inscrite au chèque. Pour que cet ordre soit exécuté, il faut nécessairement que celui qui crée le chèque ait un crédit chez le banquier; dans ces conditions, le chèque est un substitut au moins momentané de la monnaie métallique ; nous verrons que cette substitution peut, dans une organisation plus parfaite, devenir complète et définitive.
Un inconvénient des chèques, c'est la difficulté de connaître le crédit des tireurs; de là l'usage déjà existant à New- York de faire usage de chèques marqués ou poinçonnés indiquant ce crédit. M. le sénateur E. Solvay, notre collaborateur à V Institut des Sciences sociales, sera prochainement à même de présenter un modèle de chèque poinçonné donnant toutes garanties à cet égard.
Or, dès à présent, le système des chèques facilite le système des règlements par compensation si les parties ont le même banquier ; alors évidemment celui-ci n'a qu'à écriturer l'opération, c'est-à-dire à déduire l'import du chèque qui lui est transmis du compte du tireur pour le transférer au crédit du bénéficiaire. Le chèque alors représente en réalité ce qu'on appelle un mandat de viretnent. La Banque Nationale fait depuis 1895 ces opérations en faveur de ses clients ; il en résulte que grâce à ces mandats, la monnaie métallique et même le billet de banque sont totalement économisés en tant qu'intermédiaires des échanges. Le même perfectionnement a été adopté pour le service des chèques à la Caisse d'épargne de l'empire d'Autriche, ainsi que notre savant ami M. H. Denis, l'a si bien exposé dans un travail très lucide et très détaillé publié en i8g6 dans les Annales de l'Institut des Siences sociales. Le système de la Caisse d'épargne autrichienne sera prochainement mis en
pratique dans TEmpire d'Allemagne et un projet analogue existe aux Etats-Unis.
Eh bien ! nous disons à la Banque Nationale et au Gouvernement : Prenez garde! Si vous persistez à ne pas vouloir organiser une Banque véritablement nationale, fonctionnant au profit de la collectivité au prix de revient, c'est-à-dire ne faisant payer son service d'escompte que ce qu'il coûte, et nous démontrerons qu'il ne coûte que les frais généraux d'administration, les risques ainsi que les frais de fabrication des billets de banque; si vous persistez à faire payer au public, alors qu'il ne vous demande que les billets de banque que vou* émettez vous-même au nom de ce public qui vous en fai crédit, si vous persistez à lui faire payer ces billets au prix d< l'or et au delà, alors il arrivera nécessairement ce qui déjà s'es effectué en partie en Angleterre.
Là également, la Banque de Londres jouit d'un privilège onéreux; ce privilège, le public l'a contourné. Vous nou interdisez de créer des Banques d'escompte et d'émissio: par actions; vous accordez ce privilège à une Société d capitalistes et refusez d'organiser une Banque véritablemer sociale; eh bien! ce privilège injustifié, nos concitoyen peuvent le ruiner s'ils le veulent ; qu'ils s'entendent dès mair tenant avec leurs banquiers, avec les Banques populaire; avec les Unions de Crédit pour se faire remettre des carnei de chèques en compte courant en utilisant le chèque poi: çonné préconisé par M. Solvay ou tout autre système Que les banquiers se contentent simplement de port< au crédit de leurs clients non seulement les dépôts < monnaie métallique ou en billets de banque, mais égal ment leurs lettres de change, billets à ordre, en un m tous les effets commerciaux ; qu'ils autorisent enfin leurs clien à disposer sur eux par chèque à concurrence du montant < ces crédits ; que les banquiers, enfin, organisent entre leu clients respectifs et entre leurs propres établissements un vas système de compensation et de virements, alors c'en sera fi de la Société anonyme privilégiée dite Banque Nationale. ! crédit apparaîtra tel qu'il est véritablement; ce sera le pub lui-même qui, sous forme de chèques détachés de ses cam< de chèques, émettra en réalité ses substituts de la monn;
métallique, ses signes fiduciaires intermédiaires des échanges. Et ceci n'est-il pas la meilleure preuve que c'est par une véritable aberration mentale, une simple illusion optique produite par notre organisation capitaliste, que le Gouvernement, la Banque Nationale et peut-être même une grande partie du public ont pu croire sincèrement jusqu'ici que c'était la Banque qui prêtait ses billets à la nation alors, au contraire, que c'est celle-ci qui en acceptant le billet fait crédit à la Banque ! La seule chose vraie, c'est que le billet de banque est la substitution d'un titre collectif à l'effet de commerce qui est un titre privé. Si donc, par la mauvaise volonté du Gouvernement et de son écrasante majorité, l'iniquité du renouvellement du privilège de la Société anonyme existante se perpétrait, il y aurait à compléter l'organisation du système des chèques en créant une fédération de toutes les Banques populaires et Unions de Crédit qui créeraient un Office central délivrant des carnets de chèques uniformes, lesquels chèques pourraient circuler comme monnaie conformément à l'accord consenti entre tous les intéressés, faire concurrence aux billets de la Banque et finalement subaltemiser le rôle de ces derniers. Nous montrerons, au surplus, que telle est la tendance évolutive de la monnaie et du crédit; le billet de banque élimine la monnaie métallique, le chèque tend à éliminer le billet de banque. Ne perdons pas de vue que l'usage du chèque se complète nécessairement par le développement du système des compensations et des virements.
Le fonctionnement des chèques et mandats de virements est de la plus grande simplicité, comme le montre St. Jevons, dans rh3rpothèse d'une ville isolée du reste du monde et possédant une banque unique où chacim des habitants a un crédit. Tous les paiements peuvent s'y faire par des remises de chèques et par des transferts; il en est de même évidemment pour une institution sp>éciale vis-à-vis de l'ensemble de ses clients, comme une Caisse d'épargne ou une Banque nationale pour toutes les opérations dont elles sont les centres.
Mais qu'adviendra-t-il dans un système où il y a deux banques, chacune ayant une clientèle différente? Supposons la Banque A ayant pour cUents a et la Banque B ayant pour clients b. Certainement, par des chèques, toutes les trans-
actions des clients a pourront se liquider chez la Banque Â, comme dans le cas précédent, de même celles des clients 6 à la Banque B.
Mais si a doit faire un paiement à b, que fera-t-il? Il remettra à 6 un chèque sur son banquier A ; ce chèque, b le remettra à son banquier B qui pourra l'encaisser chez A. Seulement, cela ne sera pas absolument indispensable, car il est à présumai que les deux banquiers A et B sont en compte et que A a reçu lui aussi de ses clients des chèques sur B; dès lors A et £ pourront régler leur situation par une simple inscription à leui compte courant réciproque.
Il en sera de même si, au lieu de deux banques, il y en s davantage. Seulement, alors un nouveau perfectionnemen s'introduit. Pour économiser les transferts de monnaie métal lique et même de billets de banque, il suffit de créer un centn sup>érieur de coordination commun aux divers banquiers centre où ils auront eux-mêmes un dépôt en compte courant Dès lors chacune des Banques A, B, C, D, E, etc., etc., peu envoyer son commis à la Banque centrale avec tous les chèque qu'il a reçus payables par les autres Banques, et là, à l'Offic central, on dressera leurs comptes réciproques par doit c avoir. Ceci encore n'est pas le dernier mot du perfectionnemer de Torgane circulatoire : même ces derniers comptes n devront pas être réglés par monnaie métallique ou fiduciair< pas même pour les différences; ces dernières pourront èti simplement inscrites au doit ou à l'avoir de chaque banqui< sur les livres de la Banque centrale. Ainsi tout aura été rég et payé sans qu'une seule pièce de monnaie métallique, sai qu'un seul billet de banque soient déplacés.
Cette hypothèse, ce perfectionnement, ont précisément é réalisés par les Clearing-Houses en Angleterre, avix Etats- Un et ailleurs, c'est-à-dire là surtout où on s'est déjà élevé à ui conception supérieure et plus exacte du crédit.
Supposons maintenant qu'en Belgique, dans notre dém cratie en gestation de tant de formes nouvelles, ces banqu dont nous venons de parler soient des Unions de Cré( répandues dans chaque canton, avec des centres de plus plus élevés dans chaque chef-lieu d'arrondissement, puis da chaque chef-lieu de province et se reliant ainsi à une Banq
centrale qui en soit la véritable émanation en même temps que l'organe régulateur et directeur; n'est-il pas clair, dès lors, qu'avec des carnets de chèques uniformes représentés partout par les dépôts en compte courant, tous les transactionneurs belges, commerçants et autres, pourront désormais liquider toutes leurs opérations sans l'intervention de la monnaie métallique ou des billets de banque et sans devoir payer comme maintenant le crédit que tous font à tous, sauf toujours bien entendu le tantième nécessaire pour couvrir les frais généraux et les risques. Nous réservons ici la question des paiements à l'étranger dont nous traiterons plus tard.
Les Clearing-Houses sont la systématisation de pratiques commerciales bien plus anciennes. Ainsi, autrefois à Lyon, il était convenu dans le commerce que tous les paiements se feraient seulement à quatre époques fixes, qui de trois en trois mois correspondaient aux anciennes foires de la ville. Pendant les trois jours que duraient les paiements, toutes les affaires se soldaient ensemble ; à cet effet, les marchands se rassemblaient à la Bourse pour faire ce qu'on appelait des virements ; ainsi ils réglaient uniquement les différences de leurs comptes respectifs.
Le Clearing-House d'Edimbourg date de 1760; ce fut sans doute le plus anciennement constitué; celui de Londres s'établit en 1773. Ainsi, l'Angleterre, eu égard à son développement commercial supérieur, fut la première à adopter cet organe circulatoire plus parfait, alors précisément que, sur le continent, la Chambre de compensation de Lyon cessa d'exister en 1793. Sous ce rapport donc, comme sous beaucoup d'autres, l'Angleterre prit la tête de l'évolution économique par suite de son développement commercial énorme et par le fait même qu'elle semble n'avoir jamais possédé les usages en vigueur à Lyon, à Bruxelles, à Anvers, à Brème et à Hambourg. « Les Anglais, dit Henri Dunning Macleod, préféraient faire argent de leurs lettres de change en les escomptant » (i).
(1) Albbxt Tbssier, Traité théorique et pratique des Chambrez de campensaHon, Paria, 1894. — Ernbst Grillon, Le Chèque barré, Paris, 1690. — G. François, Les Chambres de compensation et les Caisses de liquidation in Bulletin de l'Institut imUmaiûmal de statistique^ t. X, 2« livraison, 1897. — P. Dbs Essarts, Revue
'0 du 18 octobre 1894.
Le mécanisme des Clearing-Houses est très simple; voici comment fonctionne celui de Londres que nous pouvons prendre comme type :
CUaring'House est le nom donné au local où les banquiers de Londres se réunissent pour échanger entre eux les papiers de leurs clients. Seuls les banquiers qui habitent la Cité, où le Clearing-House est situé, y sont admis. Ces banquiers sont appelés Clearings anker s et leurs employés qid font le service du Clearing-House Clearers. Il y a 28 Clearing- Bankers. Les banquiers de province et ceux de Londres hors la Cité sont obligés, pour faire passer au Clearing-House le papier de leurs clients, de s'adresser à un Clearing-Banker; ils sont les clients de celui-ci au même titre que les commerçants. Tout individu, commerçant, industriel ou autre, qui désire avoir un Clearing- Banker doit se faire présenter par deux parrains qui répondent moralement de lui : le client admis dépose une somme fixée par le banquier; cette somme est minime et sont dispensées de ce versement les personnes ayant un dépôt à la Banque d'Angleterre ou dans celle de leur pays; cette somme ne rapporte pas d'intérêt ; souvent elle est réduite au cours des affaires. Le client dépose aussi sa signature. Le banquier lu remet un carnet de chèques et lui ouvre un compte sur ui livre appelé IthBook; sur ce livre sont inscrits au crédit di client les chèques que celui-ci lui remettra et au débit le: chèques que le banquier recevra au Clearing-House, ou biei directement contre son client.
Les Clearing-Bankers ont ensuite un deuxième livre appel Out Book (livre du dehors) sur lequel est ouvert un compte ; chacun des Clearing-Bankers. Etant 28, il y a donc 27 compte ouverts sur chaque Out-Book de chaque Clearing-Banker.
En général, en Angleterre, toute vente, toute opératio commerciale se résout par un chèque. Quand l'opération es faite de distance à distance ou à terme, le chèque peut ètr remplacé par un mandat ordinaire à échéance différée ; dans c cas, la lettre de change, le billet à ordre, la promesse ne sor présentés au Clearing-House qu'à leur échéance et le fonctior nement reste identique.
Tout chèque porte imprimé le nom du banquier qui a remi un carnet à son client. Quand celui-ci fait un achat, il écrit si
on chèque détaché de son carnet, sous le nom de son vendeur, la somme due, signe, fait deux traits verticaux sur la face du chèque et le remet ainsi au vendeur ; c'est ce qu'on appelle le « chèque barré ». Le vendeur qui reçoit ce chèque écrit entre ces deux traits le nom de son banquier, à qui il l'envoie. Ainsi barré, et même avant que le vendeur ait inscrit le nom de son banquier, ce chèque peut être volé ou perdu sans risque, il ne sera payé à personne, pas même à son propriétaire; il ne peut qu'être échangé au Clearing-House entre les banquiers dont il porte les noms ; cet échange opéré, la valeur est acquise au vendeur et l'acquit est constaté par une écriture.
Tous les chèques, jour par jour, sont réunis entre les mains des Clearing- Bankers, et toutes les opérations sont réglées par ceux-ci dans les vingt-quatre heures. Chacun des 28 banquiers de la Cité a 2 employés, Clearers, qui « font » le Clearing-House. L'im est chargé du In-Book où figurent les comptes des clients ; l'autre est chargé du Out-Book où sont ouverts les comptes des vingt-sept autres banquiers. Le premier réunit tous les chèques que les cUents de sa maison viennent d'envoyer, il les divise par noms des clients, les inscrit au nom de chacun d'eux à leur crédit ; puis il les remet à l'autre Clearer chargé du Out-Book. Celui-ci classe les chèques par noms des Clearing- Bankers avec les chèques desquels ils vont être échangés au Clearing-House ; il a donc vingt-sept liasses de chèques.
Soit donc le banquier n° i ; son Clearer prend la liasse du banquier n° 2, ouvre son Out-Book au compte de ce dernier; il copie à gauche les chèques de cette liasse, puis les additionne. Il refait cette copie sur une feuille volante ou bordereau, additionne à nouveau comme vérification, et inscrit le total au dos du dernier chèque. Donc il y a trois totaux semblables : celui du livre, celui du bordereau, celui inscrit au dos du dernier chèque. Il fait les mêmes opérations pour les 26 autres livres. Les mêmes opérations sont faites chez les banquiers n^ 2 à 28. Alors les 2 Clearers de chacun des 28 Clearing-Bankers, portant l'un le Out-Book où sont les comptes des autres Clearing- Bankers, l'autre les 27 bordereaux et les 27 liasses de chèques correspondants se réunissent au Clearing-House. Chaque Clearer porteur de son Out-Book s'y asseoit à sa table particu-
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lière. Les 27 Clearers porteurs des 27 bordereaux et des 27 liasses de chèques passent devant chaque table et remettent au Clearer qui s'y trouve le bordereau et la liasse de chèques qui le concernent.
Chaque Clearer assis reçoit ainsi 27 liasses et 27 bordereaux ; il copie sur le Out-Book chaque bordereau à droite du compte du banquier qui le lui a remis, il additionne, vérifie en voyant le chiffre inscrit au dos du dernier chèque de la liasse et passe de même au 2* bordereau jusqu'au 27*.
Ce travail terminé, chaque Out-Book offre donc à gauche de chacun des 27 comptes ce que chacun des 27 banquiers doit au 28* et à droite ce que ce 28® doit à chacun des 27 autres.
Ce compte établi, les clearers rentrent à leurs banques respectives, les xms avec leur Out-Book, les autres avec les tas de chèques et de bordereaux qui ont été échangés au Clearing-House contre ceux qu'ils y avaient apportés.
Règlement des banquiers avec leurs clients.
Ce règlement est fait par le Clearer qui tient le In-Book. Les liasses revenues du Clearing-House par noms de banquiers sont redistribuées par noms de clients. Celui qui tient le In- Book débite chaque client des chèques émis par lui et recueillis au Clearing-House. Au crédit le client avait déjà le montant des chèques qu'il avait remis à son Clearing-Banker. Or additionne les deux comptes distincts et on établit la différence qui se solde au débit ou au crédit du client. Il retire son solde ou non, comme il lui plaît, généralement non.
Règlement entre les banquiers.
C'est l'affaire du Clearer qui tient le Out-Book où son inscrits les comptes des 27 autres banquiers ou Clearing Bankers.
Au Clearing-House il a inscrit à droite de chaque comptdes 27 banquiers les chèques que chacun d'eux avait contr son patron et qu'on lui a remis ; il en a fait l'addition. Avan d'aller au Clearing-House, il avait déjà inscrit à gauche de ce 27 comptes les chèques que le Clearer de l'In-Book, se
collègue, lui a remis contre chacun des 27 Clearing-Bankers, après en avoir aussi fait l'addition.
Rentré à sa banque, le Clearer de TOut-Book n'a qu'à comparer les totaux à droite et à gauche. Il a alors 27 soldes débiteurs ou créditeurs de son patron vis-à-vis des 27 autres Clearing-Bankers. Le compte ainsi établi, un simple virement d'écritures à la Banque d'Angleterre où les 28 Bankers ont leurs comptes, règle définitivement les comptes respectifs des 28 banquiers. La Banque d'Angleterre, n'écriture ces virements que sur l'avis conforme de l'inspecteur du Clearing- House, après vérification par celui-ci. Comment se fait cette vérification? Le travail semble énorme et il faut que le visa soit donné le soir même. Le moyen de vérification est tiré du principe même de l'institution du Clearing : la somme des achats égale toujours celle des ventes. L'inspecteur dresse donc simplement la balance des 28 soldes que les banquiers se doivent entre eux ; à cet efiet, chaque banquier a fait une balance de ces soldes donnant pour résultat ce qu'il doit à chacun de ses collègues et ce que les autres lui doivent. Pour dresser cette balance, les banquiers ont une feuille spéciale portant en haut leur nom et divisée en trois colonnes.
Dans celle du milieu, le banquier inscrit les noms de ses 27 collègues et en regard de chaque nom, à gauche ou à droite, les soldes en débit ou en crédit des 27 comptes de son livre établis après la compensation au Clearing-House. Chaque banquier dresse le même tableau sur une feuille identique. Chacun d'eux envoie ainsi sa balance à l'inspecteur. Celui-ci, sur le livre spécial appelé « Clearing-Book », établit une balance générale d'après les 28 soldes résultant des 28 balances spéciales. Ces 28 soldes représentent d'un côté toutes les ventes, de l'autre tous les achats ; la somme des uns égale celle des autres, le débit égale le crédit, c'est-à-dire que la balance générale se fait sans solde, par une équation ; c'est la preuve qu'il n'y a pas d'erreur dans les comptes ; il peut donner son visa autorisant les virements nécessaires à la Banque d'Angleterre.
Règlement avec la Banque d'Angleterre.
' Les banquiers créditeurs ont joint à leur balance envoyée à l'inspecteur une fiche destinée à la Banque d'Angleterre;
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cette Ëche indique la somme dont ils demandent le virement à leur crédit; l'inspecteur vise ces fiches après le contrôle ci>dessus; la Banque d'Angleterre opère le virement et en avise les banquiers.
Pour donner une idée de l'importance croissante des opérations du Clearing de Londres et de l'économie de numéraire qui en résulte, voici le tableau de ses opérations :
Ir. 22,000, 23,850, 91,435, 88,350, 93,015, 100,461 133,993,( 151,411 151,163, 151,662, 130,377, 122,903, 127,784,; 123,208, 132,814.
L8S1 fr. 100,*78,613,000 .882 166,097,998,000 147,245,043,000 143,601,148,000 137,770,776,000 147,548,125,000 161,927,925,000 173,554,300,000 190,406,160,000 196,02,9200,000 170,337,650,000 162,029,œ0,000 101,950,326,000 158,430,560,000 189,822,160,000 189,331,326,000
En Angleterre, le Clearing de Londres n'est pas le seul ; il en existe à Manchester, à Liverpool, à Edimbourg, à Glasgow, Binningham, Leeds, Leicester, Newcastle, Dublin, Sheffield, etc.
Aux Etats-Unis, 71 villes possèdent des Clearing-Houses dont les opérations s'élevaient en i8g5 à plus de 266 milliards de irancs ; à New- York, il arrive fréquemment qu'en une seule liquidation d'un jour des chèques d'un import global de 750,000,000 de francs sont compensés et réglés avec un déplacement de monnaie métallique et autre qui ne dépasse pas 3o millions de francs. Ainsi les risques de transport sont évidemment réduits au minimum. Mais ce n'est pas tout ; un Comité spécial du Clearing émet des billets ou certificats payables à ordre et à vue par toutes les banques affiliées au Clearing et en outre les Sociétés de Ctearing-House, pendant
les périodes de contraction monétaire, émettent des ce Clearing- House Loan Certificates » à concurrence de yS p. c. de la valeur des garanties {securities). Ces certificats permettent notamment aux banques de régler leurs comptes aux Clearing- Houses sans faire intervenir la monnaie ordinaire ; même en 1893, on en émit de 25 cents pour suppléer la petite monnaie raréfiée dans l'usage courant (i).
A côté du formidable développement du système des Clearing dans la Grande-Bretagne et aux Etats-Unis, les institutions analogues de la France, de l'Italie, de l'Allemagne nous apparaissent comme des êtres chétifs et malingres. Quant à la Belgique, elle est à la queue des principales nations commerçantes. Cette situation, à peu près générale sur le continent européen, tient à ce que l'usage du billet de banque s'y est davantage introduit dans les mœurs que celui des chèques. Signalons cependant, sauf à y revenir, que depuis iSgS, la Banque Nationale de Belgique a mis en pratique l'usage des mandats de virement.
En Autriche, il faut rappeler le service de chèques et de virements de la Caisse d'épargne postale de l'Empire, service organisé par la loi du 28 mai 1882 et successivement perfectionné. Les impôts même peuvent y être payés en chèques aux bureaux de poste. Le lecteur trouvera tous les renseignements nécessaires au sujet de cette remarquable institution dans la savante et très complète étude qu'y a consacrée M. H. Denis dans les Annales de l'Institut des Sciences sociales en décembre i8g6, pp. 207 et suivantes.
Ajoutons maintenant encore que le système des Clearing, après s'être constitué en vue d'économiser la monnaie, s'est appliqué directement aux marchandises elles-mêmes. C'est là aussi un développement parfaitement naturel qui, comme l'explique M. Schulz-Gavemitz {La Grande Industrie, p. 107), devait nécessairement se produire tout d'abord en Angleterre : « A côté du développement des relations commerciales, écrit-il, les progrès de la technique commerciale conduisirent à une simpli-
(1) CuKTis, Les Certificats de prêts des Clearing-Houses américains. Yak JMmv, novembre 1897. Annota de VInsUM des Sciences sociales, n^ 6, 8> année^ article de M. Vinck.
fication de cette division du travail... D'un autre côté, cette évolution appela à l'existence de nouvelles organisati^s du commerce. En première ligne vient ici la fondation, en 1876, de la <c Cotton Clearing- House » par laquelle le a Clearing System » fut appliqué pour la première fois au commerce des produits, puis la fondation, en 1882, de la « Settlement-Association » dans le but d'amener le paiement final résultant d'affaires à terme, enfin la fondation de la « Cotton Bank » pour faciliter les paiements » (i). Et le savant écrivain montre que toutes ces institutions furent des institutions véritablement économiques dans le haut sens philosophique et social de ce mot, c'est-à-dire économisant l'effort, le temps, le risque, le poids mort de la circulation. « Depuis i83o, ajoute-t-il, la constitution du marché du coton, déjà alors composé de quatre termes, est devenue aujourd'hui encore plus compliquée. Les résultats de cette évolution furent une compensation des fluctuations excessives des prix et un abaissement du prix de la matière brute du coton. »
En somme, le fonctionnement des Clearing en titres ou en marchandises est le même que pour les règlements monétaires, sauf que les soldes sont établis non seulement en monnaie mais aussi en titres ou en marchandises (2). Ainsi, à Hambourg, la Waaren Liquidation Casse s'occupe de la compensation des opérations sur les cafés, le sucre de betteraves, le coton; à Leipzig, une institution semblable règle les compensations sur les peignés et les laines brutes; à Vienne, sur les blés, farines, colza, huiles, alcools. En Belgique, la Caisse de liquidation des affaires en marchandises^ établie à Anvers en 1887, s'occupe des opérations sur les cafés, les Isdnes, etc.
Le système des chèques et des Clearing-Houses, tel que nous venons de l'exposer ne s'applique qu'au règlement d'opérations plus ou moins importantes. Il nécessite un crédit suffisant chez un banquier pour que celui-ci confie à son client un carnet de chèques. Le système n'est donc pas à la portée de la masse du public, qui continue, surtout pour les petits payements, à
(t) M. J.-B. Mofigan est le fondateur de la Cotton Brokers' Bank de Liverpool. (2) The Clearing system applied lo trade and industry, par Arthur Ei^us. Journal 0/ the InsUtuU of Bankirs, avril 1881, pp. 2ûd-'JU0.
employer les espèces métalliques, les mandats et même les timbres-poste. St. Jevons, dans son ouvrage sur la Monnaie et le Mécanisme de rechange, signale l'essai remarquable inauguré par M. James Hertz <c de compléter par en bas le système des chèques et du Clearing ». Il signale qu'actuellement le côté faible du carnet de chèques ordinaire, est qu'une personne, une fois pourvue de ce carnet de chèques en blanc, peut les remplir pour une somme quelconque sans tenir compte de son crédit réel chez le banquier. Pour obvier à cette imperfection mécanique du système usité des chèques, la Banque des chèques, créée par M. Herz en 1873, émet des chèques qui ne peuvent être remplis que pour des sommes limitées désignées par des indications imprimées ou même poinçonnées et percées à jour sur les feuilles des carnets de crédit. D'un autre côté, on ne peut obtenir un carnet de ces chèques qu'en échange de la somme maxima à concurrence de laquelle ils peuvent être tirés et cette somme reste consignée à la banque jusqu'à ce que tous les chèques d'un import équivalent y soient rentrés. Dans ces conditions, tout chèque peut évidemment circuler comme un billet de banque. On voit donc que nous ne nous avancions pas trop en disant au commencement de notre étude que si le Gouvernement ne tenait aucun compte des intérêts de la démocratie en renouvelant le privilège de la Banque Nationale, la démocratie, de son côté, ne se considérerait pas comme engagée et que, sans sortir de la légalité existante et en respectant le privilège accordé, elle pourrait créer, soit par l'intervention du législateur, soit même sans cette intervention, une institution de crédit commercial en rapport avec les nécessités du temps et les progrès de la science et de la technique économiques.
Une Banque centrale de chèques de ce genre pourrait établir des relations avec toutes les Unions de Crédit, Banques populaires et Banques quelconques du pays ; elle en provoquerait partout la création. En Angleterre, vers 1880, déjà 984 banques disséminées dans toutes les régions du Royaume-Uni étaient entrées en relations avec la Banque des chèques, sans compter 596 banques coloniales et étrangères qui toutes recevaient ses chèques en paiement. En 1894, le chiffre des banquiers affiliés dans la Grande-Bretagne s'élevait à 2,200 et la Banque avait
i5yOOO agents et correspondants dans le monde entier. Certaines Compagnies de chemins de fer reçoivent ces chèques en paiement des billets de parcours à toutes les stations. Elle pouvait proclamer qu'un chèque de la Banque des chèques est une traite payable à vue dans n'importe quelle partie de l'Univers.
Donc, en Belgique, par exemple, une Banque d'escompte n'aurait qu'à délivrer à ses clients des chèques ou des carnets de chèques à la place des effets de commerce escomptés, lesquels seraient la contre-partie et la garantie comme aujourd'hui des chèques en circulation ; quand, à l'échéance, les effets de commerce seraient encaissés par la Banque, ils seraient de même payés en chèques et cela sans aucune intervention de monnaie métallique ; le cycle circulatoire serait complet et parfait. La Banque des chèques ne prélèverait qu'im minime tantième, dix centimes pour cent par exemple, sur les effets de commerce escomptés ; cela suffirait, comme nous le prouverons à propos de la Banque Nationale, pour amortir tous ses frais d'établissement, couvrir ses frais généraux et les risques de non-paiement des effets.
Ce système de chèques serait aussi beaucoup moins coûteux et plus facile que celui des mandats-poste actuels; ceux-ci exigent des écritures et des déplacements nombreux. Sous ce rapport, l'application du système des chèques à la Caisse d'épargne en Autriche pourrait être encore beaucoup simplifiée ; le système deviendrait, en effet, d'autant plus facile que la monnaie métallique serait éliminée et que ce serait le chèque même qui serait déposé à la Caisse d'épargne et pourrait ser\âi de base aux compensations et virements; pourquoi, en effet, les économies ne seraient-elles pas aussi bien réalisées en chèques qu'en billets de banque ou en monnaie métallique ? Rappelons que St. Jevons avait indiqué la possibilité d'appliquer le sys tème des chèques aux Caisses d'épargne des postes et à celles qui pourraient être annexées à toutes les Banques.
St. Jevons considère avec raison que ce la Banque de* chèques, si elle réussit, ouvre une carrière illimitée aux amc liorations financières ».
La première des améliorations possibles serait évidenunen l'élimination à peu près complète des espèces métalliques d< la circulation, spécialement dans la fonction de l'escompte
Ces espèces constituent véritablement un poids mort; les signes numériques, billets de banque ou chèques, inconvertibles en monnaie mais convertibles en toutes espèces de marchandises, y compris les métaux précieux, suffisent au parcours intégral de tout le cycle des opérations commerciales, aussi bien de celles au comptant que de celles à terme, par l'escompte, le terme étant assimilé au comptant, sauf déduction des frais et des risques nécessairement de moins en moins onéreux à mesure que la clientèle et les escomptes de la Banque deviennent plus considérables.
Telles sont, en définitive, les grandes fonctions sociales du crédit dans la circulation : assimiler de plus en plus le terme au comptant par l'organisation de la mutualité de plus en plus étendue et solidaire des échangistes qui sont tour à tour prêteurs et emprunteurs ; ensuite, économiser de plus en plus le poids mort de la circulation, c'est-à-dire les espèces métalliques. Telle est la conception fondamentale qui dès l'origine eût dû dominer et diriger toute la politique de nos gouvernants ; cette politique jusqu'ici a été purement empirique ; elle n'a pas d'idéal scientifique et le projet actuel de renouvellement du privilège de la Banque Nationale n'est que la continuation des anciens errements ; il n'y est tenu aucun compte des enseignements les plus clairs de l'économie sociale, ni même, comme nous le démontrerons, des inductions p'ositives et formelles qu'il est légitimement permis de tirer du fonctionnement de la Banque Nationale, c'est-à-dire d'une expérience d'un demi-siècle.
Le Gouvernement semble absolument ignorer que non seulement le chèque, tend dans chaque, pays à se substituer au billet de banque comme celui-ci s'est de plus en plus substitué à la monnaie métallique, mais que déjà l'économie internationale, qui domine de plus en plus aussi les diverses économies nationales, nous impose les mêmes solutions pour la monnaie et le crédit internationaux.
De nombreux publicistes, dans les derniers temps, ont insisté sur la nécessité de créer une monnaie internationale et une banque internationale. Ce que ni le monométallisme ni le bimétallisme n'ont pu et ne peuvent réaliser, peut l'être par le billet de banque ou par le chèque international . Pourquoi une
Banque internationale, dont le siège central serait par exemple à Londres et dont les succursales seraient répandues dans les capitales des pays affiliés, n'escompterait-elle pas les billets ou chèques de chaque nation, considérée comme un individu, au même titre que les banques nationales escomptent les effets commerciaux de chacun de leurs clients? Cet escompte ou échange des papiers monnaie nationaux n'exigerait pas plus une couverture d'or ou un capital de garantie que les mêmes opérations dans la Banque Nationale ; la signature des Etats contractants admis dans cette Union de Crédit internationale serait évidemment une garantie suffisante; quant à la Banque internationale, elle ne ferait que délivrer un titre international en papier contre un contre-titre national également en papier.
Nous n'insistons sur ce point que pour signaler les tendances actuelles de l'évolution monétaire et du crédit, tendances dont le Gouvernement ne paraît pas se douter.
M. Muhleman, dans Monetary Systems of the world{i), dans le même ordre d'idées, se montre favorable au projet de M. R.-P. Rothwell, publié dans Engeneering and Mining Journal, de créer un Clearing-House monétaire Internationa! destiné à égaliser les conditions monétaires actuellement s oppressives pour un grand nombre de nations. Il en résulterait d'après lui, une économie monétaire internationale équivalent( à celle qui est dès à présent obtenue par les Clearing natio naux ; actuellement, les liquidations internationales nécessiten l'usage d'un dollar pour chaque 17 dollars d'échanges commet ciaux; les Clearings nationaux ont en moyenne réduit cett< proportion à i pour 3o; la même économie serait réalisé internationalement, sans compter l'équilibration plus parfait des valeurs qui en serait la conséquence. Ainsi, en évaluant go milliards de francs environ le commerce du monde en n tenant compte que des utilités économiques transportées, e supposant qu'im Clearing international fût institué à Londres qui est le centre principal des règlements intemationauj toutes ces transactions pourraient être liquidées avec Tinte: vention seulement de 3 i/3 p. c. environ seulement d'espèc<
(1) New-York, 1887, pp. 191402.
métalliques ou de billets de banque convertibles en ces espèces ; tout le reste, soit 87 milliards d'échanges, pourrait être réglé par de simples compensations et virements, c'est-à^lire par des écritures (i).
Déjà dans cet ordre d'idées s'est constituée une Union des Etats Scandinaves. Afin de diminuer l'emploi de l'or et de faciliter les transactions, les trois grandes banques de l'Union Scandinave : Banque Nationale à Copenhague, Banque de Suède et Banque de Norwège, ont établi entre elles un système de compensation leur permettant des tirages réciproques, sans couverture préalable, les comptes, trimestriellement établis, étant réglés par versements en espèces, billets de banque ou remises sur l'étranger.
Snr la Binqae da Saèda . • Sur la Banqua da Norwège.
Sv la Banqna Nationala. .
Sor la Buiqcaa da Norvège.
Sur la fiaxigna Nationale. .
Sar la Banqaada Suède . .
En milliona de oouroimea.
La Banque Nationale à Copenhague a émis :
il.O
il.O I it.O I 28.5 I 36.0 17.5 17.7 19.5 I 21.5
La Banque de Norwège a émis :
Les trots Banques ont envoyé Tune à l'autre :
Bd or et aigant* •>•••• Sa bUlda da banque. • . .
BacHMasorrétraiiger. . •
• A partir d« t« tfrfl. -> fr A partir du I* août — 0 Da 1« août 1888 au 31 JuiPet 1889.
tt
tt
HJH
tt
Le système de l'internationalisation du crédit et des Clearing est donc déjà sorti du domaine de la théorie pour entrer dans
(1) Voir dans le sens de la création d'une Banque internationale, mais à Ixase nétidlîqQe^ une étude de M. R. Levy.
celui de la pratique. Tout au plus rintemationalité Scandinave devrait-elle être complétée par un office central, également sans couverture, puisque l'inutilité de celle-ci est démontrée.
Que sont déjà actuellement nos mandats et transferts télégraphiques surtout usités internationalement entre banquiers? Comme Ta dit fort bien M. F.-W. Birch à l'Institut des banquiers de Londres (i), les transferts télégraphiques sont de véritables chèques internationaux qui prennent de plus en plus la place des lettres de change. Autrefois, les banques et les grandes maisons de l'Orient, des Etats-Unis, etc., prenaient, comme elles le font encore, les effets ordinaires, c'est-à-dire des traites tirées contre remise de titres de consignation oi autres, à six, quatre, trois et deux mois, et ces traites étaient i
l'échéance d'usage ; ceux qui avaient besoin d'effets de premiei ordre comme remise pour payer des marchandises, couvrir dei
crédits, ou pour tout autre objet, s'adressaient aussi à ce
maisons de banque qui leur fournissaient des effets égalemen
à terme. Ainsi, il y avait en circulation deux catégories d'effet
représentant une seule opération commerciale. Aujourd'hui, le
banques continuent à recevoir, comme autrefois, les effet
causés pour opérations commerciales, mais au lieu de fourni
en échange des traites au terme d'usage, elles donnent de
transferts télégraphiques, ce qui permet, par exemple, au mai
chand de Hong-Kong, de New- York ou de toute autre parti
du monde de calculer exactement le coût de son opératio
comme s'il était à Londres; il n'est plus question pour h
d'escompte, de timbres ou d'autres frais ; il balance chez lui, c
Extrême-Orient ou aux Etats-Unis, son opération aussi ais^
ment que s'il était installé dans Lombard street. Pour cela, il
donc suffi d'une simple dépêche, d'un transfert télégraphique
billets et monnaie en général sont économisés et, comme le di
en outre, avec justesse M. Birch : « Les affaires sûres i
font maintenant à si bon marché qu'un écart minime suf
pour rendre possible l'échange de l'effet conunercial contre
chèque international dont je viens de parler. »
Que le Gouvernement et la Banque Nationale belges, q
pensent à établir, paraît-il, des succursales de celle-ci notamnie
(l) Inaugural address^ 1888. Voir Bulletin inUmaiional de sUUisiiquê.
en Extrême-Orient, y réfléchissent. Nous sommes arrivés à un stade économique international qui nécessite l'institution d'une monnaie et d'un crédit également internationaux. Les espèces métalliques sont incapables d'exercer cette nouvelle fonction sociale en rapport avec notre développement supérieur, elles sont insuffisantes et coûteuses à manier; les billets de banque nationaux ne peuvent servir qu'à la circulation intérieure concurremment avec les chèques ; pour les transactions internationales, il faut des chèques et des billets internationaux complétés par im Clearing également international. C'est la voie où nous sommes déjà entrés; nous avons à conformer notre politique économique à ces nouvelles et inéluctables conditions de la vie sociale. Notre Banque Nationale, telle qu'elle est constituée, est une institution surannée; elle est quelque chose comme l'ancienne diligence vis-à-vis du transport électrique, comme le fusil à pierre vis-à-vis du fusil Lebel ; avec un tel outillage, nous devons être battus sur le terrain économique et sur tous les autres, ou bien nous devons réduire notre population de travailleurs à des efforts tellement gigantesques avec une rémunération tellement faible que nous puissions compenser en partie notre infériorité technique et organique. Telle semble du reste avoir été jusqu'ici la politique sociale constante, inconsciente ou non, de nos gouvernants.
L'exposé que nous venons de faire du système des Clearing nationaux et internationaux, y compris les transferts télégraphiques, nous dévoile dès lors une nouvelle et plus importante fonction du crédit et de la circulation, fonction rudimentaire encore dans les formes antérieures mais qui avec le développement des Clearing atteint la plus haute importance sociale. Non seulement les Clearing-Houses mettent en commimication constante tous les établissements de crédit et facilitent ainsi l'usage du chèque dans tout un pays, comme il est arrivé en Angleterre où depuis i854 les Joint-Stock-Banks ont été admises au Clearing et où la plupart des balances entre Clearing-Bankers se font au moyen de chèques sur la Banque d'Angleterre où il en est résulté une augmentation des comptes courants espèces, mais ils tendent à maintenir partout l'égalité de valeur du papier par l'échange journalier des effets de commerce, des billets de banque et chèques. Le Clearing, en un
mot, accomplit pour la circulation fiduciaire en matière commerciale le nivellement et l'unification que la centralisation du marché de l'or et de l'argent à Londres, celle du coton à Liverpool, etc., etc., réalisent pour les métaux et les marchandises. Le crédit, dans ces conditions, est donc un régulateur des valeurs.
IL — Concordance de l'évolution fonctionnelle
DU crédit et de la monnaie.
L'évolution de la monnaie est parallèle à l'évolution du crédit; mieux encore, la monnaie est l'instniment, l'organe même du crédit et leur double évolution se confond.
A la base du crédit et de la monnaie, nous rencontrons l'échange. Il peut y avoir circulation des hommes et des utilités sans qu'il y ait cette forme spéciale de circulation à laquelle nous donnons aujourd'hui le nom d'échange; tels furent, par exemple, beaucoup de communautés primitives, l'ancien Pérou et d'autres société communistes. Dans son organisation actuelle, l'échange implique généralement une certaine division du travail et une appropriation. En fait, au point de vue positif, l'échange, la division du travail et la propriété sont des formes plus ou moins parfaites d'association et de coopération. Ces formes se modifient elles-mêmes continuellement ; ainsi l'appropriation peut parfaitement se limiter aux choses consommables ; elle peut revêtir des formes collectives comme propriété et individuelles comme jouissance, etc. Nous sommes donc ici en présence de phénomènes limités à certaines périodes historiques, c'est-à-dire ne comportant également que des lois historiques subordonnées elles-mêmes à des lois abstraites supérieures.
L'échange est un mode spécial de circulation des richesses sociales ; il active cette circulation et dès lors la production et la consommation ; il est en rapport avec un développement de la vie économique et sociale. Que ses formes soient individualistes ou collectives, sa fonction consiste à transmettre une utilité dont on n'a pas besoin en retour d'une autre dont on a besoin, ou comme dit St. Jevons, « le comparativement superflu pour le comparativement nécessaire». L'observation ingénieuse
émise par M. Herbert Spencer, dans Institutions professionnelles et industrielles, que la notion d'échange n'est pas primitive là où il se pratique, que l'idée originaire c'est le cadeau mais toujours dans l'attente d'un cadeau qui suivra, confirme d'une façon encore plus profonde la définition de l'économiste.
En se plaçant à ce point de vue, l'échange produit naturellement un gain d'utilité pour le cédant et le cessionnaire. Cependant, objectivement et socialement, l'échange suppose que la chose remise égale en valeur la chose reçue. La valeur d'utilité est donc une notion distincte de la valeur d'échange. La valeur d'échange est un rapport entre les quantités respectives des choses échangées.
Les produits s'échangent contre des produits; dès lors, parmi tous les produits échangeables, aucim ne peut en réalité constituer un étalon invariable de valeur, car cet étalon, même à quantité de substance identique, varie de valeur ; toutefois, à ce point de vue, certains produits, tels que les métaux précieux, présentent une valeur relativement plus stable. De même, une unité monétaire quelconque, pour autant qu'elle est représentée par une quantité fixe de métal précieux, ne peut servir de mesure de la valeur, car par cela même qu'elle est un produit matériel, elle subit la loi de variabilité de valeur de tous les produits ; en outre, on ne peut mesurer entre elles que des choses de même nature, mais on ne peut mesurer du blé avec de l'or, de l'or avec de l'argent. Pour mesurer im produit par un contre-produit, il faudrait que celui-ci eût ime valeur intrinsèque, indépendante, absolue; mais valeur intrinsèque est un non-sens, car toute valeur implique rapport et comparaison. Le pouvoir d'achat des marchandises les unes à l'égard des autres peut être uniquement exprimé en unités numériques ; seule l'unité nimiérique est fixe en tant qu'unité au milieu de toutes les applications concrètes de l'unité à des substances. Il en est ainsi, quelle que soit la théorie de la valeur que l'on puisse adopter, fût-ce l'heure normale de travail de K. Marx; on peut représenter cette heure par ime unité abstraite, mais dès que cette unité devient concrète, elle devient de valeur variable comme toutes les valeurs quelconques; l'unité abstraite seule est immuable.
La théorie de la valeur ne touche qu'indirectement au pro-
blême de la monnaie et du crédit ; la monnaie n^est ni un étalon ni une mesure des valeurs; cette confusion tient à la période rudimentaire et indifférenciée de l'évolution monétaire ; avec le progrès social, la vraie fonction de la monnaie se dégage de mieux en mieux ; elle se réduit de plus en plus à servir d'intermédiaire aux échanges et aux transactions en général. Alors, en même temps que sa fonction se spécialise, par un phénomène remarquable mais fréquent en sociologie, elle s'étend jusqu'à finir par embrasser non seulement les opérations au comptant mais également toutes les opérations à terme. C'est ainsi que nous verrons son évolution aboutir à l'usage des mêmes signes pour les paiements immédiats et pour les paiements différés, et cela avec une perfection telle, que dès à présent, par l'usage des substituts de la monnaie métaUique évoluant parallèlement avec les institutions de banque, nous pouvons entrevoir le moment où le terme sera à peu près absolument assimilé au comptant par la suppression de plus en plus complète de la circulation du poids mort, de l'espace, du temps et des risques.
C'est à cela qu'aboutit toute l'évolution de la monnaie, comme toute l'évolution du crédit. La forme primitive de l'échange est le troc. Comme le constate St. Jevons, cette forme simple peut prendre des développements considérables entre populations dont l'une est déjà très civilisée, l'autre sauvage; le commerce belge avec le Congo est en partie du troc. Dans ce cas, cependant, ce n'est plus le troc simple d'un objet contre un autre objet; il y a déjà, ordinairement, l'installation d'un marché privé ou public où diverses marchandises sont offertes contre d'autres marchandises.
Avec le développement social, le troc manifeste ses défauts essentiels : la simplicité de l'organe cesse de s'adapter à h grandeur et à la complexité de la fonction : il y a manque de coïncidence entre l'offre et la demande dans le temps et dans l'espace; il est difl&cile de fixer le taux des échanges et l'absence d'une échelle sériée des prix, laquelle ne peut résulte) que de la centralisation des marchés et des statistiques en vu< de la multiplicité croissante des combinaisons de troc relative! au nombre également croissant des produits ; enfin, le troc es inapplicable à beaucoup d'objets qui ne peuvent se diviser
Dans ces conditions, un moment vient où le troc est un instrument insuffisant et défectueux pour les échanges, et l'usage s'établit et s'étend de se servir d'un instrument spécial comme intermédiaire des échanges. Telle est du moins l'illusion de la plupart des économistes qui considèrent cette évolution comme la substitution absolue d'un état économique à un autre. Au contraire, cette transformation n'est que partielle et relative; à ce stade, le troc constitue toujours la base de réchange, seulement c'est une marchandise spéciale, couramment usitée et appréciée qui est échangée ; chacun des échangistes reçoit en marchandises la valeur équivalente à sa prestation, seulement Tune de ces marchandises devient un intermédiaire des échanges ; c'est la forme la plus grossière de la monnaie, sa matérialisation la plus complète, mais le point de départ de la réalisation de sa fonction idéale.
La monnaie n'est donc pas nécessairement ce que nous entendons encore vulgairement aujourd'hui par ce mot, la monnaie métallique ; la marchandise adoptée comme monnaie varia suivant les civilisations historiques à leurs divers stades : les peuples chasseurs et pêcheurs se servirent et se servent encore de nos jours de fourrures, de poisson séché ; les peuples pasteurs, de bétail, des esclaves, des femmes, des enfants ; les peuples agriculteurs, des produits végétaux les mieux conservables et divisibles. Les peuples industriels utilisèrent les étoffes de coton, les nattes tressées de paille, le sel, etc. Vinrent enfin les peuples industriels métallurgiques, qui adoptèrent les métaux comme monnaie.
Tout d'abord ces métaux furent échangés au poids contre d'autres marchandises. Jusqu'ici donc, l'intermédiaire des échanges reste une marchandise qui est la contre-valçur de la marchandise cédée ; c'est toujours le troc matériel qui domine avec cette seule différence que l'un des deux produits échangés sert d'agent spécial pour la facilité de la circulation et que par suite de cette fonction supplémentaire qui lui est dévolue par l'usage à raison de certaines qualités, naturellement sa valeur d'échange tend à dépasser celle qu'elle aurait atteinte si cette fonction supplémentaire ne venait pas activer sa demande.
L'évolution monétaire suit un développement véritablement organique dont la direction ne pourrait être méconnue sans un
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aveuglement systématique ou congénital. Il y a un ordre historique général des métaux utilisés comme monnaie : le cuivre ou le fer d'abord, puis l'argent, l'or en dernier lieu.
Partout la monnaie pesée précède la monnaie fabriquée ou frappée; cette antériorité s'explique naturellement; elle exige un moindre développement technique et seulement un système de poids et mesures. Ce fut l'ordre logique et historique universel.
Nous n'avons pas à expliquer ici comment par une véritable sélection naturelle l'argent et l'or arrivèrent à être investis de préférence de la fonction sociale d'intermédiaire des échanges ; ils le furent à raison de propriétés spéciales en correspondance avec la fin poursuivie : facilité de transport, indestructibilité, homogénéité, divisibilité, stabilité relative et facilité de reconnaissance de valeur.
Toutefois, remarquons-le, la nouvelle fonction ne leur eût pas été consentie à l'origine, si tout d'abord les métaux précieux n'avaient eu une qualité qui leur était commune avec tous les produits échangeables, celle d'avoir eux-mêmes une valeui d'échange, d'être, en un mot, une marchandise. Seulement, cette qualité n'est pas essentielle à la monnaie; c'est une qualité historique. Cette qualité qu'elle possédait outre toutes les autres lui servit de lien organique avec le stade du troc la différenciation ne s'accomplira que plus tard. Au contraire tant que la monnaie métallique circule comme médium de échanges à sa valeur pleine, c'est-à-dire tant que sa valeu réelle correspond à sa valeur nominale, nous continuerons ei réalité à être dans l'ère du troc, malgré les formes perfectionnée de celui-ci : un produit continue à s'échanger contre u produit.
Il y a cependant déjà cette différence que nous connaisson mieux la puissance d'achat et la force libératoire des métau précieux élevés à la fonction de monnaie que nous ne connais sons celles des autres produits; dès lors, appuyées sur cett base plus stable et plus large, nos transactions deviennent pk précises et peuvent plus aisément comporter des délais dai l'exécution des prestations à effectuer par l'ime ou l'autre d< parties contractantes.
Seulement, la monnaie métallique a ime fonction qui lui e
commune avec toutes les autres utilités : elle est une marchandise ; sa valeur d'échange est dès lors variable non seulement en raison de ses frais de production et de la demande qui en est faite pour la circulation monétaire et les emplois industriels, mais à raison de ses rapports avec toutes les autres marchandises dont le cours est également variable.
Les progrès de la technique et la production relativement croissante des métaux précieux expliquent leur tendance à baisser de valeur d'une façon non pas régulière mais cependant continue. La statistique de leur production respective explique aussi les perturbations profondes de la valeur relative de l'or et de l'argent pendant des périodes historiques nettement caractérisées depuis près de trente siècles.
Un exemple frappant des perturbations du cours des métaux précieux peut être emprunté à l'histoire de la seconde moitié du siècle actuel : tandis qu'en 1873 mille francs d'argent faisaient fr. 4.16 de prime, à la Bourse de Paris, en 1897 ces mêmes mille francs y subissaient une perte de fr. 487.11 en moyenne pour l'année.
Par conséquent, lorsque l'unité monétaire est une certaine quantité de métal précieux ou d'une marchandise quelconque, le commerce en général est perturbé par le seul fait des variations monétaires.
Nous avons vu qu'une fonction spéciale de la monnaie métallique comme de la monnaie en général a été historiquement de servir d'intermédiaire aux échanges. Alors, toutes les fois que la valeur réelle des monnaies métalliques ne correspond pas à leur valeur nominale et que la loi intervient pour leur imposer un cours déterminé, généralement du reste supérieur à la valeur vraie, nous , entrons à proprement parler dans l'ère de la monnaie-crédit. Avec cette monnaie, au heu d'une opération comme dans le troc, il y en a deux; le vendeur ne reçoit pas la contre- valeur en métal de la marchandise par lui cédée, il reçoit en réalité moins que cette valeur, un titre social lui donnant une puissance d'achat déterminée à l'égard d'une autre marchandise quelconque. Par l'intervention de la monnaie métallique comme intermédiaire des échanges, les rapports de valeur qui existent entre les diverses marchandises ne sont pas modifiés; seulement, im rapport nouveau est établi, celui des marchandises
en général avec une marchandise s|>éciale qui est la monnaie.
Seulement, comme nous l'avons vu, dans ces conditions, l'intermédiaire des échanges est lui-même au moins en partie une marchandise ; dès lors, fatalement se pose la question de savoir quelle sera la quantité de monnaie qui devra être donnée contre telle ou telle marchandise; en im mot, quelle est la valeur d'échange de la monnaie? Sous ce rapport, la monnaie reste régie par les lois générales des autres marchandises ; sa valeur est déterminée par l'offre et la demande et par le coût de production. Cela cependant n'est absolument vrai que dans un régime de liberté et de libre concurrence complètes et, par conséquent, hypothétiques ; sous un tel régime, ime pièce d'or ou d'argent vaut exactement le métal qui y est contenu, métal dont la valeur en principe sera aussi déterminée par le coût de production comparatif; il en sera donc ainsi à condition que les mines d'or et d'argent, la frappe des métaux précieux ne constituent pas des monopoles et s'il n'existe aucun rapport légal entre les métaux précieux. Si, au contraire, un rapport légal existe, le métal inférieur circulera conmie intermédiaire des échanges en tant que monnaie de crédit; le métal supérieur circulera comme marchandise s'il est de valeur pleine et également comme titre social de crédit si lui aussi n'a qu'une valeur conventionnelle inférieure à sa valeur nominale.
La monnaie métallique ne constitue donc une richesse que comme marchandise; il n'y a que ceux qui produisent les métaux précieux et ceux qui en font le commerce qui puissent en tirer directement un revenu ; tous les autres producteurs, consommateurs, échangistes ne peuvent acquérir de la monnaie qu'on l'obtenant contre des produits. Toutefois, la valeur de la monnaie ne dépend pas seulement de sa quantité à un moment et à un endroit donnés ainsi que de son coût comparatif de production, mais aussi de la rapidité avec laquelle elle circule. Ceci même n'est encore que partiellement exact; en effet, outre la monnaie métallique, il y a d'autres intermédiaires des échanges; de plus, la quantité absolue de monnaie existante dans un pays et dans un moment donnés, n'agit pas sur les prix, mais seulement la partie de cette monnaie qui est offerte sur le marché pour y être échangée contre des marchandises ; la monnaie thésaurisée n'influe pas sur les prix.
Une troisième fonction attribuée à la monnaie serait d'être une commune mesure de la valeur; cela revient à dire qu'elle est un dénominateur commun; au lieu de comparer chaque fois chaque marchandise à toutes les autres, on se contente de comparer chaque fois la marchandise transactionnée à cette marchandise spéciale qui est la monnaie, au franc, au mark, au dollar, etc. Seulement, nous l'avons vu, cette marchandise varie elle-même de valeur ; ce mètre n'a jamais la même étendue. En outre, comment peut-on mesurer entre elles des substances qui ne sont pas homogènes, du fer, du blé, du vin, de l'or?
De là les diverses théories et propositions pratiques ayant pour but de substituer à la monnaie-marchandise comme mesure de la valeur, des unités fixes. Parmi ces théories contemporaines, il convient de signaler avant tout celle dont M. Ernest Solvay, lors de la création de notre Institut des sciences sociales, a entrepris l'exposé dès le mois de juin 1894 et qu'il a développée depuis dans les divers Mémoires publiés dans les Annales de l'Institut. Ces travaux de mon éminent collègue ont exercé la plus grande influence sur le développement de mes propres idées sur la matière et je ne saurais assez lui en exprimer ici ma reconnaissance. Il en est de même des discussions et des études approfondies de MM. H. Denis, Vandervelde, Vinck, auxquelles les mémoires de M. Solvay ont donné lieu au sein de notre Institut. Une théorie analogue a celle de M. Solvay a été exposée depuis par M. A. Kitson, en 1895, à Boston, sous le titre de A Sdentific solution of the money question. Le fait que, sur cette question, deux grands penseurs sont, par des procédés difierents, arrivés aux mêmes conclusions mathématiquement formulées par M. Solvay, est en lui-même de la plus haute importance sociologique. Nous montrerons en outre, ailleurs, que ces doctrines sont l'aboutissement logique et organique de tout le processus antérieur, aussi bien pratique que doctrinal, en matière monétaire.
Seule une unité numérique invariable peut constituer une mesure quantitative de la valeur. Une unité monétaire liée à une substance échangeable quelconque ne peut évidemment être admise comme mesure des valeurs; car toute substance échangeable change elle-même de valeur; même l'heure de travail normal ne pourrait être adoptée comme unité, car sa
valeur est essentiellement muable, progressive ou régressive, suivant le cours même des civilisations.
Si aucune monnaie-marchandise ne peut servir de dénominateur commun, les mêmes critiques s'appliquent évidemment et a fortiori à toute quantité de substance non monnayée. Aucune substance ne peut être élevée à la dignité de valeur régulatrice ou étalon. On appelle étalon de valeur la quantité fixe d'une substance adoptée comme mesure de la valeur; c'est, dit-on, sur cette quantité fixe de substance que se règlent les prix. Voilà l'apparence; voyons la réalité. D'abord, il est vrai, bien que l'or et l'argent et même le billet de banque en France et en Belgique, par exemple, tant que le billet de banque est convertible en espèces, soient monnaie légale, c'est-à-dire possédant force acquisitive et libératoire, il n'y a jamais en fait qu'une substance qui joue le rôle d'étalon ; généralement, c'est la substance la plus estimée, actuellement l'or ; dans ces conditions, l'argent a, outre sa valeur marchande dépréciée, ime valeur représentative et fiduciaire, c'est une monnaie-crédit circulant au pair parce que la loi lui accorde force libératoire et qu'on peut plus ou moins facilement obtenir de l'or en échange ; en fait, notre circulation d'argent apparaît comme gagée sur la circulation d'or, de même que notre circulation de billets de banque apparaît comme gagée par leur convertibilité en espèces métalliques. L'étalon est donc bien unique toujours et partout; voilà son aspect momentané. Dans la réalité, et au point de vue dynamique, il n'est pas fixe mais alternatif; il est d'or ou d'argent suivant que l'un ou l'autre des métaux concurrents est le plus valeureux ; sa substance donc change et aussi sa quantité de substance, de même que change sa valeur marchande et monétaire. Ce n'est pas tout; en réalité, il ne règle pas seul les prix là où plusieurs monnaies métalliques sont en concurrence; là, en efiet, tous les paiements tendent à s'efiectuer avec la monnaie inférieure et à un taux moyen résultant de l'action compensatrice des deux métaux, du niveau moyen qui s'établit entre le taux des divers étalons dont l'action n'est pas isolée mais combinée.
Donc, en fait, la substance quelconque adoptée comme étalon n'ayant pas une valeur invariable, une quantité fixe de cette substance ne peut pas avoir une valeur fixe d'après laquelle il
soit possible de régler exactement non seulement les opérations au comptant mais surtout celles à terme plus ou moins différé. Bien qu'on ait à peu près partout adopté comme étalon la substance sujette aux moindres variations, l'instrument n'en reste pas moins défectueux, car ses inévitables perturbations ne font qu'accentuer celles qui résultent déjà des variations des marchandises en général.
Ici cependant, contrairement en partie à la théorie de M. A. Kitson (i), j'estime qu'une marchandise quelconque prise en quantité fixe et déterminée, l'or même entre autres, peut continuer à servir d'étalon de la valeur mais en ce sens que sa fonction d'étalon serait absolument spécialisée et différenciée. A l'or ou à tout autre produit échangeable qualifié le mieux pour cette fonction, on rapporterait tous les autres produits à titre de comparaison. Dans ces conditions, l'or ou la force de travail, par exemple, serait simplement l'étalon, une quantité fixe de cette substance, de valeur variable dans le temps, mais adoptée comme point de comparaison à un moment donné sur un marché également donné ; l'or ou mieux encore l'heure de travail normal ou social, ne seraient plus que marchandise et étalon, variables évidemment au point de vue de la valeur, mais cependant comparables ; l'or ne serait plus l'intermédiaire des échanges, il ne serait plus également la mesure des valeurs, il serait simplement l'étalon des marchandises pour un milieu et un temps limités. Ainsi, il ne serait plus un élément perturbateur puisque son action ne serait plus surfaite par l'excès de son ofire ou de sa demande comme médium des échanges ; libre du reste à chacim d'adopter comme étalon de comparaison le ou les produits qui lui conviendraient ; probablement cependant le consensus se fixerait sur celui qui a la plus haute valeur sociale. M. Kitson concède que l'or, par exemple, peut être étalon des marchandises à un moment donné; s'il en est ainsi, il peut l'être à tous les moments donnés, bien entendu en tenant chaque fois compte de ses propres variations de valeur; mais il ne pourrait l'être évidemment pour les presta-
(1) Voir l'exoeUent exposé des doctrines de M. A. Kitson publié par M. H. Denis du» les AnmUis de PlnsUiiâ du Scmea tociaUSt 3» année, d9 6, et 4« année» n»2et6^
tions à terme plus ou moins éloigné que dans les limites de la pré\'ision économique. Or, c'est là précisément l'utilité des index numbers et de la statistique en général. On voit que, dans ces conditions, l'étalon des marchandises n'est plus que l'unité fixe à un moment donné à laquelle nous rapportons, pour la facilité de nos appéciations, d'autres produits appréciables en multiples ou en sous-multiples de cette unité fixe de comparaison. Du moment où l'étalon a servi à établir l'échelle des marchandises en unités numériques, il devient inutile, son rôle cesse si ce n'est comme élément de prévision des tendances économiques indiquées par le graphique des index numbers successifs; l'étalon redevient lui-même, après chacun de ces enregistrements des valeurs marchandes, une marchandise variable et il est compris dès lors parmi les marchandises dont les relations désormais peuvent, si l'on veut, s'établir sans son concours. En réalité, il n'y a pas d'étalon fixe, c'està-dire de mesure invariable des valeurs, mais à chaque moment et dans tout milieu, il peut y avoir, pour ce moment et ce milieu, un étalon fixe des marchandises.
Quant à la monnaie, c'est à tort qu'on lui attribue la fonction de mesurer les valeurs ; elle n'est qu'un étalon monnayé et tout ce que nous avons dit de l'étalon s'applique à la monnaie. Les échanges ne réclament que des titres ayant force acquisitive et libératoire bien entendu pour tous les cas où ils ne se réduisent pas au simple troc. Le problème de la mesure des valeurs est tout à fait en dehors et, si l'on veut, au-dessus de celui qui a en vue le mécanisme de la circulation; la mesure de la valeur ne peut résulter que de la comparaison directe ou indirecte des produits à raison de leur utilité et de l'effort qu'ils ont coûté ; les bases de ces comparaisons sont à la fois subjectives et objectives, donc relatives; elles varient suivant les milieux sociaux; seulement leur expression, c'est-à-dire la mesure ou notation exprimées des valeurs, ne peut être scientifiquement figurée que par des unités abstraites, c'est-à-dire détachées elles-mêmes de toute substance qui, étant elle-même échan^ geable et variable, en altérerait nécessairement Texpressioi exacte. L'évolution de la monnaie est de la plus grandiose si m plicité, la monnaie commence par être une marchandise et ell< finit par être un signe, un chiffre. L'unité numérique seule es
fixe; en dehors d'elle il n'y a pas et il n'y aura jamais de mesure fixe et absolue de valeur; cette unité fixe elle-même permet uniquement de déterminer le montant du titre que tout obligataire, dans les opérations qui ne constituent pas un simple troc, doit remettre à son créancier; à ce titre de reconnaissance privé, la société seule peut donner un caractère social, en le revêtant, à certaines conditions, d'une puissance acquisitive et libératoire générale. Nous pouvons, sans inconvénient, réserver le problème de la mesure de la valeur ; il appartient non seulement à la psychologie collective, mais à la sociologie générale; la mesure de la valeur dépend du mètre même de toute civilisation, c'est-à-dire non seulement de l'ensemble du marché et des institutions économiques, mais de tous les milieux et institutions juridiques, moraux et politiques qui, on le perd trop souvent de vue, concourent à déterminer la valeur de toutes les utiUtés, y compris la valeur de l'homme même et de la société. Eliminons d'abord de la société tous les éléments perturbateurs de la circulation; le résultat ultime de cette méthode réellement scientifique sera la découverte de la mesure vraie de la valeur.
L'évolution du crédit et celle de la monnaie ont été, en somme, dans une étroite corrélation ; en outre, toutes deux se manifestent par im développement dont le caractère est absolument organique. Primitivement, tout produit s'échange directement contre des produits suivant des quantités déterminées ; puis une marchandise spéciale, la plus appréciée, arrive à être, consciemment ou non, admise comme mesure et étalon des autres valeurs ; dans cette sélection naturelle, les métaux précieux finissent par l'emporter; comme ils sont précieux, la production en est activée, leur masse se développe ; ils finissent par s'imposer comme intermédiaire des échanges. Alors nous voyons apparaître la monnaie pesée, fondue, frappée à valeur pleine, c'est-à-dire circulant à la fois comme marchandise et comme intermédiaire pour sa valeur réelle; en somme, c'est toujours alors le troc, sauf que la monnaie-métal a surtout un pouvoir d'achat et de libération général. A partir du jour où entrent dans la circulation, à côté des pièces à valeur pleine, des pièces de valeur inférieure ou conventionnelle, alors une différenciation nouvelle de la plus haute importance s'effectue; les
monnaies inférieures comme marchandise vont se montrer supérieures comme intermédiaires des échanges, tout au moins à rintérieur de chaque société particulière. Ceci même cache une transformation plus profonde : dès qu'apparaissent des monnaies inférieures à leur valeur nominale sous un régime monométalliste, soit des monnaies d'un métal inférieur à la monnaie principale dans un régime bi- ou plurimétalliste, la monnaie inférieure n'est plus ou moins, pour tout ce qui excède sa valeur vraie, qu'une monnaie fiduciaire, ime monnaie-crédit dont la tendance sera, à partir de ce moment, de chasser de la circulation intérieure, comme intermédiaire des échanges, la monnaie à valeur pleine.
Ceci explique, ainsi que je l'ai exposé ailleurs, comment, en somme, les altérations monétaires, si usitées autrefois, furent en réalité des rudiments grossiers de crédit public et même privé en ce qui concerne les souverains.
Cette évolution monétaire a été celle aussi bien de l'or que de l'argent, du bronze et du nickel.
L'or, par exemple, commence par être une marchandise comme toutes les autres, sauf qu'il est une marchandise rare et précieuse, c'est-à-dire appréciée ; à ce stade organique, il sert a l'ornementation des temples, des palais, etc.
Là précisément il commence à s'accumuler, sous forme de trésors; il devient un organe de thésaurisation; sa masse s< développe; elle commence à entrer dans des transaction; importantes en terres, en esclaves, en bétail.
Une quantité déterminée de sa substance devient rétalon d^ comparaison ; ce développement s'accentue à mesure que l'o devient plus abondant et entre dans la circulation comm monnaie pesée.
On le firappe en monnaies, c'est-à-dire en unités avec leur multiples et leurs sous-multiples ; dès lors il devient la xnesur des valeurs exprimée en monnaie.
Finalement, l'or, devenu encore plus abondant tout e conservant sa supériorité de valeur, s'élève à la conquête de 1 fonction la plus haute; il devient l'intermédiaire, même oblig; toire ou légal, des échanges (i).
(1) L'ordre historique et logique des fonctions des métaux précieux, td qu est ici exposé, difière absolument de celui admis par St Jevons et la généraii
Ces fonctions furent successives ; un seul organe est arrivé à les concentrer toutes à un certain moment; mais cet organe, nous l'avons vu, était lui-même le produit d'une différenciation sociologique des marchandises en général. L'évolution va-t-elle s'arrêter maintenant ? Nullement, elle va poursuivre son cours conformément au même processus de différenciation organique ; de même que les fonctions spéciales des métaux précieux sont le résultat du développement naturel de ceux-ci, de même ces fonctions spéciales, encore exercées indivisément par un organe unique, vont à leur tour se développer et se spécialiser en se créant des organes distincts.
L'or et l'argent pourront donc continuer à être des marchandises utilisables dans l'ornementation et pour des usages industriels; on pourra même persister à les accumuler ou thésauriser bien que, avec la perte de leurs autres fonctions, leur valeur soit exposée à décroître ; mais l'étalon de la valeur sera, par exemple, l'heure de travail moyen ; on comparera la valeur moyenne de l'heure de travail avec tous les autres produits que la rémunération moyenne de cette heure permet d'acquérir. D'un autre côté, les métaux précieux cesseront d'être monnayés, ils ne seront plus la mesure des valeurs, cette mesure devant être invariable, ce qui est contradictoire avec leur fonction marchande ; l'heure de travail elle-même ne pourra pas, pour les mêmes raisons, être cette mesure ; cette mesure ne peut exprimer que des relations quantitatives représentées par des signes, des symboles, des unités numériques abstraites.
Quant aux minimes transactions, la monnaie de nickel est un véritable jeton. En vertu de la loi belge de 1894, 5 millions 289,000 francs de sous français, 326,000 francs de pièces anglaises, 320,ooo francs de pièces italiennes et 102,000 francs de pièces luxembourgeoises ont été retirés de la circulation ; l'opération a coûté net au Trésor 979,000 francs, mais, par contre, la fabrication de la nouvelle monnaie de nickel a laissé un bénéfice de 2,3oo,ooo francs pour 2,766,000 francs de billon mis en circulation ! Nos écus de cinq francs circulent dans des conditions analogues, car actuellement l'argent est tombé à la
des éecmoinittes. Noos développerons ailleurs ce point de vue nouveau déjA indiqué par noua dans les BiSéUs sur la MannaU^ k CridU et Us Banqms^ publiés éumkMAtmaUs de VInUikU disScùtieessociaUs.
moitié environ de la valeur nominale des écus; ceux-ci donc également sont devenus, tout au moins pour moitié, de la monnaie fiduciaire, de la monnaie de crédit ou de compte. N'est-ce pas la meilleure preuve qu'une monnaie peut circuler pour le quantum d'unités numériques dont elle porte l'empreinte, abstraction faite de la substance marchande dont elle est constituée? Cette substance peut être indifféremment une feuille d'or, d'argent ou de papier; deux choses seules sont essentielles : l'indication du nombre d'unités sur ce feuillet ou billet et la socialisation de ce titre de crédit, c'est-à-dire son investiture publique comme agent pourvu par le consensus général de force acquisitive et libératoire à concurrence des unités y exprimées ou plutôt imprimées .
MÉTALLIQUE COMME INTERMÉDIAIRE DES ÉCHANGES
L'élimination de la monnaie métalhque comme intermédiaire des échanges est précisément en correspondance non seulement avec la loi économique à laquelle s'attache le nom de Gresham, mais avec l'évolution progressive des formes de la puissance collective qui seule peut donner à la monnaie fiduciaire force acquisitive et libératoire. A son tour l'attribution de la fonction au droit de monnayage suit une évolution parallèle à l'unification de l'émission de la monnaie, par conséquent à l'uniformit^i de celle-ci. Dans Social Statics^ M. H. Spencer se déclare partisan de la libre concurrence en matière de monnayage ; d'aprèî lui, le monnayeur honnête et habile prendrait nécessairement comme tout autre marchand, possession du marché d'où seraien infailliblement expulsées les monnaies inférieures. C'est auss la thèse de MM. G. de Molinari et de Ferrara. C'est là, spécia lement en ce qui concerne l'illustre philosophe anglais, un trist» exemple de la fausse application par voie purement déductiv à un cas spécial d'un principe considéré comme absolu, et de lors étendu par simple raisonnement et en dehors de tout recherche inductive à des ordres de faits que l'on défigure pou les faire entrer dans un cadre préétabli et insuffisamment large En effet, à des époques et dans les contrées les plus diverse* la monnaie a été effectivement fabriquée par l'industrie privée i
toujours le résultat a été Taltération du numéraire. Ainsi, comme le rappelle St. Jevons, pendant longtemps, en Angleterre et ailleurs, la monnaie de cuivre consista principalement en jetons émis directement par des commerçants ; ceux-ci les produisaient en quantités excessives et ne leur donnaient qu'un poids inférieur à leur valeur nominale; alors, des industriels achetaient la mauvaise monnaie de cuivre d'une valeur nominale de 36 sh. par exemple le kilogramme à raison de 20 sh,, puis avec cette mauvaise monnaie ils payaient 36 sh. de salaire à leurs ouvriers.
Dans le Droit public, avec le progrès social, le droit de battre monnaie est devenu de plus en plus un attribut du souverain et mieux encore de la collectivité organisée et exerçant elle-même sa souveraineté par les institutions qu'elle se donne : monetandi jus principum ossibus inhoeret; les rois, il est vrai, ont été des faux monnayeurs, mais ce danger n'est plus à craindre dans les Etats constitutionnels et démocratiques. Les rois sont aussi nécessairement des particuliers représentant historiquement la souveraineté collective ; ils ont donc précisément, en tant que particuliers, agi comme des marchands ; une seule monnaie peut être sociale et vraie, celle qui tout en étant admise par tout le monde n'est émise par personne. Dans ces conditions, la force acquisitive et libératoire de la monnaie est impersonnelle comme la souveraineté elle-même qui la lui attribue. A ce point de vue, on a admis avec raison, en Angleterre, que les frais de monnayage devaient être supportés par le Trésor public et non retenus sur la monnaie même.
N'insistons pas sur le fait que la thèse d'H. Spencer est tout i fait en contradiction avec l'évolution historique qui a toujours tendu à la socialisation du droit de monnayage et à l'unification et à l'uniformité de l'émission de la monnaie fiduciaire.
Ce qui est plus grave, c'est que sa thèse est en contradiction avec une des lois les plus évidentes de l'économie monétaire, la loi dite de Gresham. Cette loi, déjà observée dans l'antiquité et au moyen âge, fut fonnulée à nouveau vers le milieu du rvi* siècle par Thomas Gresham. Celui-ci n'en envisageant que l'aspect statique en négligea le caractère évolutif bien plus important ; naturellement ce point de vue étroit et incomplet le conduisit à une application purement empirique consistant à
amener, en i56o, la reine Elisabeth à restituer à la valeur légale des espèces altérées et mises en cours par Henri VIII, leur valeur réelle en métal fin. Voici ce qu'il faut entendre par la célèbre loi économique de Gresham.
Ce qui détermine le public en général dans la faveur qu'il accorde aux monnaies, c'est en réalité l'habitude, le consensus collectif répété et persistant; dans des pays écartés des centres de civilisation, il est très difficile de faire circuler des pièces nouvelles même de plus grande valeur. Cependant, les négociants en métaux, orfèvres, changeurs, banquiers ne sont pas déterminés par les mêmes considérations d'ordre pour ainsi dire automatique. Par eux, il se fait im triage continu de la monnaie à valeur pleine qu'ils retirent de la circulation pour la faire fondre quand l'or, par exemple, a une plus-value sur le marché; dès lors, ce sont les monnaies de valeur inférieure à leur valeur nominale ou à leur valeur relative aux autres monnaies, ainsi que les vieilles pièces usées, qui tendent toujours à rester dans la circulation. Cette loi peut se formuler comme suit : la mauvaise monnaie chasse toujours la bonne et la bonne monnaie ne peut jamais chasser la mauvaise.
L'explication en est très simple : la mauvaise monnaie suffit comme intermédiaire des échanges à l'intérieur ; la bonne, au contraire, redevient marchandise et, comme telle, peut rapporter un bénéfice en la fondant, ou bien elle s'en va parce qu'elle sert avantageusement au paiement des dettes vis-à-vis de l'étranger.
Cette loi peut se ramener à la loi plus générale encore que la tendance progressive de la circulation consiste toujours à s'efiectuer avec la moindre dépense possible, avec le moindre poids mort. Ce n'est pas seulement la loi de la circulation monétaire, mais, comme nous l'avons exposé dans nos Lois sociologiques, la loi de la circulation en général, y compris le transport des marchandises mêmes. Cette loi est confirmée par toute l'évolution monétaire; celle-ci consiste essentiellement dans l'élimination progressive de la monnaie-marchandise en tant qu'intermédiaire des échanges et conséquemment comme étalon et mesure des valeurs. Cela ne permet-il pas de prévoii que la meilleure monnaie, celle qui chasse les autres dès maintenant et les chassera de plus en plus dans l'avenir, sera celk qui sera un simple signe représentatif, un symbole sans valeui
marchande et n'ayant d'autre fonction que de servir de médium des échanges en indiquant numériquement la puissance d'achat des marchandises transactionnées? Dès lors, si la loi de Gresham est vraie, pourquoi persister à essayer de la contrarier en s'ingéniant sans cesse à fabriquer ce qu'on appelle de bonnes monnaies, des monftaies honnêtes? Pourquoi ne pas reconnaître la vérité vraie, que la plus mauvaise monnaie, celle ayant le moins de valeur échangeable comme marchandise, est la meilleure?
Comme on le voit, la thèse individualiste et radico-libérale d'H. Spencer se trouve en contradiction avec une des lois les mieux établies de l'économie sociale. Nous avons déjà indiqué qu'elle est également contraire à la loi économique de l'unification croissante de l'émission des signes monétaires. La pratique et la théorie doivent évidemment se soumettre à la loi.
La loi de Gresham s'applique non seulement aux pays pluriet bimétallistes, mais également aux pays monométallistes et cela pour plusieurs motifs dont le meilleur même n'a jamais été indiqué, du moins à notre connaissance. Actuellement, dans les pays bimétallistes, l'argent tendra à chasser l'or, car avec une pièce d'or de 20 francs on peut acheter plus d'argent qu'il n'en faut pour frapper quatre écus de 5 francs. Ces pays ont, dès lors, été amenés à restreindre ou même à interdire la frappe de l'argent; il en a été ainsi dans les pays unis par des conventions, comme l'Union latine. Dans les pays monométallistes mêmes, les mauvaises pièces usées resteront, les bonnes seront exportées toutes les fois que le commerce des traites pour les paiements à l'étranger pourra se procurer à meilleur marché l'or que les traites. Voici donc la raison, qui est généralement passée inaperçue, de l'application de la loi de Gresham aux pays monométallistes ; c'est qu'en réalité ces pays eux-mêmes ont deux ou plusieurs monnaies, l'une métallique, l'autre de papier. Nous venons de voir comment, dans certaines conditions, l'or sera exporté de préférence aux traites ; mais à l'intérieur même il aura à lutter et contre le billet de banque et contre le chèque, par exemple; dans cette concurrence, le papier, étant moins coûteux à l'intérieur, l'or sera expulsé du milieu circulatoire pour s'entasser comme il le fait notamment depuis longtemps dans les caisses de la Banque de France où
il se voit réduit à sa fonction tout à fait primitive, rudimentaire et onéreuse par excellence de thésaurisation.
Nous reconnaissons du reste que la loi de Gresham ne doit pas être interprétée d'une façon absolue : deux monnaies d'inégale valeur peuvent temporairement coexister dans la circulation avec une force libératoire équivalente si le papier, comme cela se présente dans l'organisation actuelle à base métallique, arrive à être plus cher que la monnaie la plus élevée, toujours, bien entendu, pour les paiements à faire à l'étranger et même à l'intérieur où, comme en France, à certains moments les billets de banque ont fait prime. La prime suffisante est celle qui couvre les frais de fabrication, soit environ 2.16 pour mille pour l'or et i5 pour mille pour l'argent. Il résulte de cette différence entre les frais respectifs de fabrication des deux monnaies métalliques, que le rapport légal de i à i5 1/2 n'est pas absolument exact ; le rapport réel est de i à i5.58 ; l'argent s'écoule dès que le rapport est inférieur à i5.58, l'or dès qu'il est supérieur.
Dans son remarquable Cours d'Economie politique (t. I, pp. 253-254), M. V. Pareto fait observer que H. Spencer, G. de Molinari et Ferrara n'ignoraient pas la loi de Gresham, mais que « ils savaient aussi qu'elle agit surtout quand la valeur de la monnaie est imposée par le gouvernement. Un effet contraire a lieu dans le commerce international. On y règle les aflfaires en traites sur la place qui a la meilleure monnaie, c'est-à-dire à Londres, et non sur une des places qui ont la plus mauvaise monnaie. Le grand commerce international a pour monnaie l'or; c'est donc la meilleure monnaie qui a chasse la mauvaise. » Et logiques jusqu'au bout, G. de Molinari et Ferrara sont aussi d'avis que le monnayage ne doit pas être gratuit. Cela n'est pas davantage exact.
Nous avons vu que, même dans le commerce international, les règlements s'opèrent pour la plus grande partie et notamment à Londres, sans déplacement de l'or; quand l'or est réellement exporté, comme cela arrive, c'est conformément et non pas contrairement à la loi de Gresham ; il n'est pas même exact de soutenir que cette loi agit surtout quand le rapport entre les deux métaux est légal, car dans l'Union latine, par exemple, les deux métaux coexistent au moins temporairement avec
d'autant plus de facilité que les écus d'argent y sont devenus une monnaie conventionnelle en vertu du rapport légal établi et qui ne dbrrespond à aucune réalité. Ajoutons encore que la vie internationale tend à agrandir le milieu social intérieur en y incorporant progressivement les divers milieux dits extérieurs ou étrangers. Dès lors la loi de Gresham, dont on ne conteste pas l'application à l'intérieur, tend à s'étendre natiurellement par le développement même de la société générale aux dépens des sociétés spéciales. Comme le rappelle lui-même M. V. Pareto, le développement de la masse coïncide nécessairement avec sa différenciation et la formation de centres particuliers notamment pour les règlements internationaux ; Londres est aujourd'hui le centre le plus important à cet égard et ce que nous y observons nous montre précisément l'erreur de ceux qui se figurent voir dans l'or la monnaie internationale par excellence (i).
Ainsi nous venons de voir que l'adoption historique des métaux précieux comme intermédiaires des échanges a eu pour conséquence la lutte entre ces métaux, l'attribution fatale de la fonction de médium au métal inférieur à l'intérieur de chaque société, en dernier lieu la substitution grandissante des titres purement fiduciaires à la monnaie-marchandise et à la monnaie à la fois marchandise et fiduciaire dans des proportions variables. Quand la base de la circulation cesse d'être pour la plus grande partie métallique et que la proportion des affaires qui se règlent soit en titres, soit même simplement par versements et compensations l'emporte sur celle des affaires qui se règlent en métaux précieux, alors tme grande évolution est accomplie; nous sortons de l'âge de la monnaie-marchandise pour entrer dans celui de la monnaie-crédit. Alors l'instrument des échanges se différencie graduellement des autres fonctions de la monnaie ; les fonctions spéciales que les métaux précieux avaient accapa-
(1) Toute cette paitie relative A l'interpréution de la loi de Gresham est la reproduction textuelle de mon enseignement à ce sujet dans le cours d'Economie sociale professé depuis 1894. Depuis lors j'ai eu connaissance du livre de M. A. Kitson, publié en 1895 à Boston, mais seulement par le résumé qu'en a fait M. H. Denis en 1897-98 dans les Annales de FInsHM des Sciences sociales. Je signale le fait non pas au point de vue de la puérile revendication d'une antériorité quelconque, mais seulement pour montrer comment, A certains moments, des idées analogues arrivent A édore spontanément, sans autre accord que l'identité des conditions sociales; c'est lA une des meilleures preuves de leur légitimité.
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rées provisoirement à raison de leurs qualités spéciales coinme marchandises divisibles, conservables, thésaurisables, etc., etc., se détachent des métaux précieux et tout d'abord, naturellement, cette fonction de médium, la dernière acquise et la moins stable. Alors, au fur et à mesure de ce premier démembrement de leur royauté, on s'apercevra de la vérité de ce que nous commençons cependant à entrevoir dès maintenant, qu'ils n'ont pas été et dans tous les cas ne peuvent plus être ni la mesure ni l'étalon des valeurs; qu'ils peuvent tout au plus figurer dans les index numbers comme point de comparaison avec les autres marchandises,, comme étalon des marchandises au même titre que toute autre marchandise préférable même à cet égard.
IV. — Indication de quelques faits
RELATIFS A L'ÉLIMINATION DE LA MONNAIE MÉTALLIQUE COMME INTERMÉDIAIRE DES ÉCHANGES.
Dans le tableau relatif à l'encaisse des principales banques d'émission en rapport avec leur circulation en billets (page 17), nous avons montré que près du tiers des billets émis par ces banques n'avaient pas de garantie métallique ; si l'on représente par 3 la circulation des billets, l'encaisse métallique n'est représentée que par 2. Ajoutez à cela qu'une partie considérable de l'encaisse est composée d'argent, c'est-à-dire d'un métal inférieur à sa valeur légale et par conséquent d'une monnaie véritablement fiduciaire à concurrence de moitié environ de sa puissance d'achat, il en résulte la démonstration évidente que la base de notre système d'échange est dès à présent modifiée ; le système ne repose plus sur la monnaiemarchandise, mais sur la monnaie-crédit ; quand nous trànsactionnons, nous ne troquons plus principalement nos produits contre d'autres produits ni contre des métaux ayant une valeur équivalente ; nous vendons ou nous prêtons contre des titres fiduciaires les uns privés comme les effets de commerce, les autres investis par la collectivité de force acquisitive et libératoire.
Cette révolution capitale est confirmée par les constatations suivantes relatives non plus seulement aux principales banques mais à la circulation monétaire en général dans dix pays
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choisis expressément à raison des caractères plus ou moins variés de leur civilisation, de manière à prouver que dès maintenant, malgré leurs aspects en partie distincts, ils subissent tous la loi d'élimination progressive des métaux précieux comme médium des échanges. Le tableau indique la situation de la circulation monétaire de ces pays calculée par habitant à la fin de i885 et de i8g6, non compris la monnaie de billon. Les chiflfres pour i885 sont empruntés aux statistiques de M. Ottomar Haupt, ceux de 1896 à la Direction des Monnaies des Etats-Unis ; ces derniers ayant été établis en dollars, j*ai calculé le dollar à raison de 5 francs seulement pour la facilité; les chiffres de i8g6 doivent donc, pour être absolument exacts, être augmentés de 3 1/2 p. c. environ, le dollar valant en réalité fr. 5.i8.
Bdgique. Pays-Bas.
Or fr. 46.10 39.65 33.10 27.90
Argent 47.10 45.25 83.25 58.55
Biflets à découvert. . 44.70 57.55 31.50 33.85
Totaux . .fr. 138.10 142.45 147.85 120.30
Angleterre. Russie.
Or fr. 75.60 73.30 9.20 19.40
Argent 15.00 15.50 2.10 1.75
Billets à découvert. . 8.00 14.20 16.00 18.50
Totaux . .fr. 98.60 103.00 27.30 39.65
France. Etats-Unis.
Or fr. 117.20 100.50 56.70 46.75
Argent 98.30 64.10 26 50 43.90
Billets i découvert. . 17.70 12.75 28.10 29.50
Totaux . . . 233.20 177.35 111.30 120.15
Allemagne. Autriche-Hongrie.
Or fr. 50.90 64.55 5.00 18.80
Aiigent. 25.00 19.80 9.60 7.30
Billets à découvert. . 13.90 12.05 26.00 22.95
Totaux . .fr. 89.80 96.40 40.60 49.05
Italie. Grèce.
Or fr. 18.50 16.25 24.00 1.25
Argent 9.00 6.30 8.00 3.75
Billets â découvert. . 28.30 27.25 19.50 32.25
Totaux . .fr. 55.80 49.80 51.50 37.25
De Texamen de ce tableau, il résulte des observations importantes :
1° Dans tous ces pays, il y a des billets à découvert, preuve incontestable que, dans tous, la circulation des billets dépasse celle des espèces et que, par conséquent, la base n'est plus métallique ;
2® A la masse fiduciaire représentée par les billets de banque vient s'ajouter dans tous les pays, en proportions variables, une circulation en argent qui est également fiduciaire, actuellement au moins pour moitié. Cette proportion d'argent est surtout considérable en Belgique, en France et dans les Pays-Bas ; ces pays ont à peu près le même régime monétaire et la même organisation du crédit. Cependant, en France, la quantité d'or en circulation dépasse celle de l'argent; dans les Pays- Bas, le rapport est inverse; en Belgique, il y a à peu près équilibre ;
3° La Russie, l'Italie, l'Autriche-Hongrie, la Grèce surtout, ont une faible circulation d'or relativement à leur circulation de papier; seulement, la Russie et l'Autriche s'améliorent au point de vue métallique, tandis que l'Italie et la Grèce déclinent en même temps qu'augmente leur circulation à découvert ;
4° Les Etats-Unis et surtout l'Angleterre semblent avoir une circulation monétaire d'un quantum inférieur à celui de la France, de la Belgique, des Pays-Bas; ils semblent à peine dépasser l'Allemagne.
En réalité, si l'Angleterre n'a qu'une circulation en métal et en billets de banque à découvert de loo francs environ par habitant tandis que le Français a presque le double à sa disposition, c'est qu'elle a, en outre, une circulation aux Clearing en chèques qui pour le seul Clearing de Londres représentait, en 1889, pour toute l'Angleterre, une circulation de 5,290 fr. par tête! Il en est de même aux Etats-Unis dont les Clearing, pendant la même année, avaient opéré plus de 280 milliards de francs de compensation (exactement 56, 175,000,000 de dollars), soit 4,242 francs par tête !
On voit que si, comme on l'a dit, le système monétaire 'ressemble à une pyramide dont la base est en métal, cette base, dans les pays les plus développés au point de vue industriel et commercial, est tellement réduite que tout l'édifice a
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basculé et que c'est la pointe d'autrefois qui est devenue la base et vice versa.
Le plus haut degré de perfection, au point de vue notamment de la réduction du poids mort, est certainement réalisé )ar les Etats-Unis et surtout par l'Angleterre. Ce sont eux qui transactioiment le plus avec le moins de monnaie métallique; la Belgique, la France, les Pays-Bas, l'Allemagne transactionnent certainement beaucoup,* mais avec beaucoup plus de monnaie. Viennent enfin deux pays qui se développent encore en partie métalliquement, après un régime arbitraire de monnaie de papier, ce sont l'Autriche et la Russie. Au plus bas degré de l'échelle tendent à descendre, hélas! l'Italie et la Grèce, dont le système décline à tous les points de vue, avec peu d'or, peu d'argent et relativement beaucoup de papier de banque.
Ainsi, aussi bien à l'échelon le plus élevé qu'à l'échelon le plus bas du développement économique, en Angleterre d'un côté, en Grèce de l'autre, l'enseignement de l'histoire est le même, la même loi domine à la fois l'état progressif et l'état régressif ou pathologique ; le premier se développe par l'élimination continue de la monnaie métallique, le second ne peut se guérir qu'en se soumettant au même régime, en revenant forcément à la circulation de papier ; partout et toujours la mauvaise monnaie chasse la bonne; partout et toujours, jamais la bonne monnaie ne peut chasser la mauvaise ; partout et toujours la loi de la sociologie nous ramène à la loi économique : les produits ne s'échangent que contre des produits ou contre des titres de crédit ayant force acquisitive et Ubératoire.
Remarquons maintenant que, dans le tableau ci-dessus, la masse de tout le papier en circulation, ni la masse même des versements et compensations qui s'effectuent chaque jour en dehors des Clearing et des banques, ne sont pas représentées ; songeons que nombre de comptes courants réciproques sont réglés entre particuUers, que quantité d'effets de commerce circulent de main en main sans être escomptés en billets de banque ni en chèques, remplaçant ainsi la monnaie jusqu'à leur échéance finale ; rappelons, avec les statisticiens anglais, que le montant du crédit en usage dans la Grande-Bretagne peut être estimé à i3o miUiards de francs, alors que le montant .
52 LE CRÉDIT COMMBRCIAL
des espèces et des billets n'atteint pas le huitième de ce chiffre, alors le lecteur aura sans doute une représentation approximative de révolution accomplie, tout au moins l'aura-t-il par la sensation écrasante produite par la masse de ce monde nouveau insensiblement élaboré par tant de générations écoulées, toutes collaborant inconsciemment à la construction d'une œuvre de l'existence de laquelle se doutent à peine les générations présentes qui y sont englobées et dont le mouvement nous entraîne à notre insu et, dans tous les cas, que nous le voulions ou non.
Aujourd'hui, soit que nous progressions comme l'Angleterre, soit que nous déclinions comme la Grèce, notre système de circulation ne pourra plus jamais que tendre vers l'amétal* lisme ; nous y aboutissons à la fois par le progrès du développement économique et de la technique monétaire; nous y aboutissons également si nous nous appauvrissons; l'or ne s'achète qu'avec des produits ; un peuple appauvri est incapable de s'en procurer suffisamment ; un peuple prospère s'en passe et tire de cette économie un nouveau profit.
L'élimination progressive des métaux précieux de la fonction circulatoire apparaît encore plus manifestement, si possible, dans les faits spéciaux suivants :
L'enquête de John Lubboch, en 1861, faite sur sa propre clientèle, donnent les résultats suivants :
Chèques ou mandats • . . 06.80 p. c. Billets de banque .... 2.80 — Monnaie métallique . • . 0.60 —
D'après Pownable {Bankers Magazine, novembre 1880), les règlements des Banques de Londres en dehors de la Banque d'Angleterre, se répartissaient ainsi :
Chèques 97.23 p. c.
Billets 2.40 —
Monnaie métallique . . . 0.73 —
à Edimbourg :
Chèques 86.78 p. c.
Billets (petits billets de banque écossais) .... 12.67 — Monnaie métallique • . . 0.55 --
à Dublin :
Chèques 89.90 p. c.
Billets 8.53 —
Monnaie métallique ... 1.57 —
En i88i, M. Pownable estimait à 71 p. c. les paiements effectués exclusivement en chèques entre banquiers de Londres. Actuellement, la proportion des valeurs versées par les clients des banques anglaises affiliées aux Clearing-Houses anglais s'établit comme suit :
Chèques et effets 68 p. c.
Banknotes 27 —
Espèces 5 —
En 1887, la composition du médium dans les achats effectués à Londres dans les grands établissements ci-dessus était la suivante :
Anay and ukwj Civil lerTioe MAiaon
■lont. lupplT. Whiteley.
Chèques 07.6 41.1 66
Banknotes 13.7 15.3 ) ».
Monnaie métallique. • 1.9 40.6
aux
En 1892, la composition du médium dans les paiements faits -ux banques montre que l'évolution n'a fait que s'accentuer depuis 1 881 ; la proportion est devenue :
Chèques 90.43 p. c.
Banknotes 8.10 —
Monnaie métallique ... 1.47 —
A la Banque de France, en i8g5| les opérations s'étaient réglées comme suit :
Virements •'.... 74.08 p. c.
BiUets 23.87 —
Aux Etats-Unis, une statistique du <c ComptroUer of Currency » fournit pour les années 1881, 1890 et 1892 des indications qui prouvent que l'évolution y est analogue à celle de l'Angleterre. Cette statistique porte sur la nature des divers
versements faits dans l'ensemble des banques des Etats de l'Union :
Or. Argent. Papier. Chèques. Papier et ohèciues.
30 juin 1881. . . 0.65 0.16 4.06 95.13 99.19
17 septembre 1881 1.38 0.17 4.36 94.09 98.45
P'juiUetl890. . 0.89 0.32 6.29 92.50 98.79
17 septembre 1890 1.13 0.43 7.40 91.04 98.44
15 septembre 1892 0.88 0.41 8.10 90.61 98.71
Ainsi la part des métaux précieux n'y a jamais atteint 2 et est parfois même tombée au-dessous de i p. c. !
Voici maintenant le rapport p. c. de l'or en circulation, également dans les Etats-Unis relativement : A aux billets en circulation y compris les billets du Trésor ; B à tout le papier en circulation.
L'histoire de la Banque Nationale de Belgique nous montrera la constance et la régularité de cette évolution monétaire d'une façon continue pendant une période de près de cinquante années; cette évolution est du reste confirmée par celle de toutes les principales banques du monde. Nous sommes donc bien en présence d'une loi générale, de cette même loi dont l'aspect négatif avait surtout frappé les économistes, mais dont nous apercevons maintenant l'importance positive et organique : la mauvaise monnaie chasse toujours la bonne et la bonne monnaie ne peut jamais chasser la mauvaise. Nous pouvons ajouter en concluant : la bonne monnaie c'est la mauvaise, c'est-à-dire celle qui n'est qu'un symbole sans valeur si ce n'est comme titre, comme puissance d'achat.
V. — Les banques d'escompte et d'émission
De même qu'en Grèce il y avait eu des changeurs, trapezitai, et à Rome des argentarii et des nummularii appelés aussi
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collectarii et mensularii, de même au moyen â'ge, dans les villes italiennes, il y avait des bancs ou tables, sur lesquels les changeurs faisaient leurs opérations. L'organe du change a donc commencé par être individualiste. Naturellement, les changeurs sont devenus dépositaires et prêteurs; avec l'usage des effets de commerce, ils se différencièrent en escomp^ teurs.
Cependant déjà dans l'antique Egypte et dans les pays d'origine grecque, on en était arrivé très anciennement à instituer des espèces de banques d'Etat : à Tenos, à Ilium, à Temnos en Eolide, etc.; en Egypte, dans chaque nome il y eut une table royale, dirigée par un fonctionnaire public ; par son intermédiaire se faisaient les paiements et certains contrats. Chez les Romains, bien moins commerçants, ce ne fut que dans des circonstances exceptionnelles qu'on créa des banques publiques sous la direction de fonctionnaires de l'Etat, mensœ publicœ.
Que l'organisme banquier soit un individu, ou une société privée ou la société, dans tous les cas les diverses opérations ou fonctions des banques peuvent se ramener aux suivantes : le change, les dépôts, les comptes courants, les compensations et virements, l'escompte, l'émission de billets et les ouvertures de crédit.
Nous avons déjà vu que les premières banques furent des banques de dépôt, c'est-à-dire tout d'abord des lieux de refuge pour les capitaux monétaires; même le déposant payait un droit de garde; ces banques tendaient aussi à unifier les diverses monnaies en substituant à celles-ci leur monnaie de banque et de compte. Telle fut la destination primitive des Banques de Venise, de Gènes, d'Amsterdam, de Hambourg, etc.
Les banques de dépôt devinrent par évolution naturelle des banques de compensation et de virement. Le récépissé des banques de dépôt se transforma à son tour en billet de banque ; celui-ci s'appliqua à l'escompte des valeurs commerciales, d'où les banques d'escompte et d'émission.
Rien de plus rationnel, en effet, que de remettre aussi des récépissés ou billets de banque à ceux qui offraient de déposer non pas du numéraire, mais des effets conmierciaux à date fixe, surtout lorsque ces effets étaient souscrits par des débiteurs solvables avec la garantie supplémentaire du déposant de ces
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effets et moyennant un intérêt intercalaire pour les firais, les risques et le coût de la convertibilité éventuelle des billets de banque en espèces métalliques. Entre les banques d'avances sur dépôt de numéraire et celles d'escompte proprement dites, il y a cette différence que dans les dernières la couverture de l'avance faite n'est plus simplement un dépôt de métal, mais un dépôt de titres de créances commerciales, titres qui entrent dans le portefeuille du banquier escompteur. Seulement, dans cette combinaison, les billets de banque sont toujours payables à vue et en espèces; dès lors, le banquier doit recueillir le plus possible d'espèces pour faire face à cette convertibilité toujours imminente.
Dès lors, la fonction du dépôt, dans le système des banques d'escompte, se transforme en ce qui concerne la rémunération fonctionnelle des dépôts métalliques : tandis que primitivement le déposant avait à payer un droit de garde au dépositaire pour le service rendu par celui-<:i, au stade rudimentaire de la convertibilité des billets en espèces ce sera le déposant de monnaie métallique et même de billets de banque qui sera considéré comme rendant service au banquier dépositaire et c'est le déposant qui recevra un intérêt qui, plus ou moins augmenté, sera récupéré par le banquier sur la clientèle dont il escompte les titres commerciaux; le client sera considéré comme un emprunteur et il paiera à la banque pour l'avance qui lui est faite, fût-ce en billets, mais convertibles en espèces, un intérêt plus ou moins élevé, suivant le plus ou moins d'abondance des capitaux offerts ou demandés, c'est-à-dire suivant le taux de l'escompte.
Les banques d'escompte prêtent donc leurs capitaux soit en billets, soit en espèces, contre remise des effets de commerce qui représentent ou sont censés représenter des opérations réalisées au moins de la part du bénéficiaire de ces effets ; elles font cet escompte sous déduction des frais, des risques et des intérêts. Les risques peuvent résulter de l'insolvabilité des signataires des effets antérieure à l'escompte ou survenue postérieurement; dans tous les cas, ces risques sont largement atténués et par la multiplicité des signataires de chaque effet, lequel est par lui-même déjà un titre individuo-social, et par leur répartition sur l'ensemble des opérations de même natiire.
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Du reste, les banques ont généralement des comités d'escompte qui examinent la solvabilité des signatures.
En Belgique et ailleurs, ce n'est qu'exceptionnellement que des commerçants peuvent escompter directement aux banques plus ou moins nationales ; les banques privilégiées d'émission exigent en général que les effets présentés soient garantis par trois signatures ; l'effet de commerce ne comportant à sa création que deux signatures, son propriétaire est donc obligé de recourir à l'intervention de banquiers de deuxième à dixième ordre et plus, suivant son crédit sur le marché ; ces banquiers deviennent ainsi les intermédiaires obligatoires du crédit commercial; ils escomptent les effets de commerce à des taux nécessairement supérieurs à celui de la Banque centrale ; ils le font soit avec leurs propres capitaux, soit en réescomptant eux-mêmes les effets à cette dernière, s'ils y ont un crédit.
L'évolution sociale a spontanément et universellement tendu à faire des principaux services relatifs à la circulation, des fonctions collectives. Le billet de banque est un intermédiaire des échanges, un titre constatant en unités numériques le droit à une prestation sociale d'une marchandise quelconque dans la limite des unités indiquées sur le titre et de la quantité de cette marchandise quelconque également évaluée en unités. Plus le billet de banque sera socialisé, mieux il remplira sa fonction d'intermédiaire des échanges; de même le chèque, là où le chèque tend déjà à âe substituer au billet de banque. S'il est désirable, comme personne ne le conteste, que le champ d'activité des signes intermédiaires des échanges sqit le plus vaste possible au point de vue de son extension dans Tçspace et du nombre des individus et des groupes d'individus appelés à les utiliser, n'est-il pas évident que ce résultat sera le mieux atteint par l'Etat, par l'ensemble de la collectivité. Pour ceux que le mot Etat effraie, hâtons-nous de dire que nous entendons simplement par Etat l'ensemble de la collectivité telle qu'elle est organisée à im moment donné ou dans son développement successif; le gouvernement n'est pas l'Etat, il n'en est qu'une fonction, un organe spécial. Il ne s'agit donc nullement de bire du gouvernement une banque, ni d'une banque un gouvernement, ce qui est trop souvent le cas aujourd'hui sous le régime des concessions de privilèges ; ce que nous voulons.
c'est une banque sociale créée par la collectivité, dans l'intérêt de la collectivité, avec la garantie de la collectivité, suivant les formes et en corrélation avec l'ensemble et les diverses parties de l'organisation actuelle de la société, c'est-à-dire de notre Etat. Cette banque d'Etat s'impose précisément à notre Etat, parce que la Belgique est une société déjà plus pu moins démocratique, qui nous garantit précisément contre l'immixtion arbitraire du gouvernement dans ses opérations, notamment d'émission ; dans d'autres pays, actuellement en Espagne, en Italie, en Grèce, en Turquie, la création d'une banque d'Etat pourrait être excessivement dangereuse, précisément à raison de l'arbitraire gouvernemental qui y est dominant.
Notre théorie de la monnaie et du crédit est mathématiquement exacte au point de vue scientifique, mais elle-même est le résultat d'une évolution, elle se perfectionnera certainement encore ; au point de vue pratique nous avons nous-même insisté sur le caractère organique et relatif de la constitution de la monnaie et du crédit. C'est précisément parce qu'aujourd'hui en Belgique, comme en Angleterre, comme aux Etats-Unis, etc., la transformation fonctionnelle est. accomplie^ c'est parce que la monnaie-crédit a pris la place de la monnaie métallique rudimentaire, c'est parce que la monnaie-crédit doit être nécessairement sociale à l'inverse de la monnaie métallique, laquelle, aussi longtemps au moins que sa valeur marchande est honnête, peut être individualiste, c'est en un mot parce que la fonction est devenue collective que nous demandons que l'organe s'adapte à cette fqnction en devenant également un organe collectif, une banque d'Etat.
Nous avons déjà vu que le droit de battre monnaie est un attribut de l'Etat ; dès la période monétaire métallique ce droit a dû être proclamé à partir du moment où cette monnaie métallique commença à être en partie conventionnelle ; il doit en être ainsi, à plus forte raison, quand les signes intermédiaires des échanges sont devenus, comme aux Etats-Unis par exemple, pour la plus grande part, presque entièrement même, conventionnels. L'histoire de la Banque Nationale nous montrera qu'il en est de même en Belgique.
Dans un pays démocratique, le droit d'émettre de la monnaie sous forme de billets de banque ou de chèques doit appartenir
exclusivement à la collectivité ; c'est du consensus collectif que cette monnaie idéale tire sa force libératoire également collective. Maintenant, cette collectivité peut avoir le minimum de gouvernement concevable au sens autoritaire du mot, dans tous les cas le maximum de la perfection de son organisation monétaire et de crédit sera réalisé par une banque centrale reliant entre elles toutes les Unions de crédit-monnaie spontanément issues ou méthodiquement provoquées au sein de la collectivité.
Le crédit, lorsqu'il est basé soit sur l'émission de billets de banque, soit sur la délivrance de carnets de chèques, devient par cela même un crédit collectif et mutuel. Le même résultat, c'est-à-dire la transformation des titres privés à terme en titres sociaux ayant force acquisitive et libératoire immédiate serait, par exemple, obtenu si la banque au lieu d'émettre des billets se contentait d'apposer son sceau social sur les effets de commerce et de les remettre ensuite en circulation; l'inconvénient serait la difficulté qui résulterait pour les transactions de l'absence de titres monétaires correspondant suffisamment à l'import de chaque transaction ou pouvant se combiner pour y correspondre ; de même, à l'échéance le débiteur ne pourrait se libérer qu'en remettant im ou plusieurs effets de même import. Le billet de banque en réalité ne sert qu'à réaliser l'uniformité de la circulation et à la faciliter par la série graduée de ses titres en multiples de l'unité monétaire. Si la banque fait crédit au public en escomptant ses effets, le public de son côté fait crédit à la banque en acceptant ses billets. En créant im monopole, un privilège, on détruit cette notion fondamentale.
Si des bénéfices devaient résulter de l'émission des billets de banque, n'est-il pas juste que ces bénéfices reviennent à la collectivité, et dans ce cas pourquoi les prélever à moins qu'on n'ait en vue de faire de la banque un instrument fiscal en mettant un impôt sur la circulation?
On objecte que le commerce demande la simplicité et la rapidité ; que les administrations publiques sont, au contraire, compliquées et lentes. Cette objection n'a pas de valeur, présentée par les partisans du monopole privé. Ce monopole a tous les inconvénients du monopole public sans en posséder les avantages; l'objection est aussi réduite à néant par l'expérience
faite pour d'autres organes de la circulation : les chemins de fer, les postes, télégraphes et téléphones.
La banque, dit-on encore, serait un instrument politique soumis aux fluctuations des partis politiques. C'est ce qu'elle est bien aujourd'hui sous le régime du privilège. Il est du reste possible de faire de la banque une institution en dehors de la sphère d'influence des personnalités politiques. Ayons des institutions et des mœurs véritablement démocratiques, le problème sera déjà en grande partie résolu.
Dans le même ordre d'idées, on craint qu'avec une banque d'Etat, la tentation devienne grande pour les ministres des finances de recourir à des émissions excessives entraînant finalement le cours forcé et la dépréciation des billets. On oublie qu'un pays à institutions démocratiques peut interdire cet abus et limiter les émissions, par la loi organique de sa banque, au maximum des valeurs escomptées; c'est en somme, dans ime mesure peut-être encore insuffisante, ce qui se pratique en Belgique et dans les autres pays où les formes représentatives ne sont pas une simple fiction. II faut ajouter que le régime du monopole et du privilège n'a pas empêché le cours forcé ni en France, ni en Angleterre, ni en Espagne, ni en Italie, ni ailleurs et pas même en Belgique. La Suède a une Banque d'Etat qui fonctionne régulièrement.
En France surtout, on a objecté contre la création d'une Banque d'Etat les dangers de guerre ; l'ennemi pourrait s'emparer notamment de toute l'encaisse métallique comme de tout ce qui est propriété de l'Etat. C'est possible, mais s'il y a à lever une contribution de guerre de 5 milliards par exemple, il orcera bien l'Etat vaincu à les lui payer sans s'inquiéter quelle en sera la source. En fait, la Banque de France est inter\'enue à concurrence de 1,200 millions de francs en faveur de l'Etat. Avec une Banque d'Etat constituée sur des bases rationnelles, le danger, même s'il existe, disparaît; en efiet, elle peut fonctionner sans capital et sans encaisse métallique. Ce serait du reste faire preuve d'un lamentable esprit rétrograde que de chercher à organiser nos institutions en vue et avec la préoccupation dominante du vol et de la guerre; nous devons nous organiser surtout en vue de la paix, de l'état normal et même faire en sorte que précisément la guerre apparaisse comme le
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plas grand malheur que nous puissions éprouver, comme la destruction de toutes nos conquêtes économiques, intellectuelles, morales et politiques. Si chaque peuple arrivait ainsi, par le progrès même de ses institutions, à avoir conscience de leur fragilité et des ruines que la guerre peut entraîner, ce sentiment même, en se généralisant, deviendrait le plus grand obstacle aux conflits internationaux. Qu'adviendrait-il d'un individu s'il organisait sa vie exclusivement dans la préoccupation de la maladie et de la mort?
Le grand avantage d'une banque véritablement nationale est que, la garantie de ses opérations étant collective, elle peut se passer de capital ; elle n'a donc pas de dividende à payer à des actionnaires; la signature de la collectivité représentée par l'Etat est un capital suffisant. Dès lors, le taux de l'escompte peut être réduit au prix de revient, c'est-à-dire ne comprendre que les frais généraux de rétablissement y compris les frais de fabrication des billets ou des carnets de chèques et un minime tantième à titre d'assurance contre les risques de non-paiement des effets à leur échéance.
Reste le problème de la convertibilité des billets en espèces. Nous avons vu que cette convertibilité est une fiction ; elle est en fait impossible, la circulation, dans l'organisation actuelle, dépassant l'encaisse métallique. Cette convertibilité personne ne la réclame en temps normal ; le billet de banque circule au pair dans l'intérieur de chaque pays, comme monnaie. Donc, pour les relations commerciales internes, la convertibilité en espèces est inutile ; le métal or ou argent constitue un poids mort pour la circulation. L'or et l'argent, comme nous Tavons établi, ne jouent plus qu'un rôle excessivement réduit ; leur usage se restreint de plus en plus aux paiements internationaux ; là même, l'or n'est déjà plus le facteur principal et nous savons qu'il est de plus en plus remplacé par le papier et même par de simples écritures.
Ces considérations ne sont donc pas purement théoriques ; elles sont confirmées par l'expérience ; ce sont les banques qui continuent à se revêtir d'une armure de métal qui deviennent ridicules ; leur place est au Musée des antiques.
Cependant, si une expérience plus directe semble nécessaire, rien de plus facile que de Tinstaurer sans frais ni risques. Notre
projet accessoire et subsidiaire de réorganisation de la Banque Nationale consiste précisément à refaire l'expérience, déjà faite d'après nous par l'histoire, en créant à la Banque une direction ou même simplement un service avec un guichet spécial pour l'émission de billets de banque ou la délivrance de carnets de chèques non convertibles en espèces. Ces billets ou ces carnets de chèques seraient remis en échange des titres commerciaux présentés et admis à l'escompte. Bien entendu, la Banque ne s'engageant pas à convertir ces billets ou ces chèques en espèces, réduirait, en ce qui les concerne, son taux d'escompte au minime tantième nécessaire pour couvrir les frais et les risques.
En ce qui concerne le public, ces billets ou ces chèques inconvertibles pourraient toujours à leur tour, en cas de besoin, être escomptés, comme des effets de conmierce ordinaires, contre des espèces ou contre des billets convertibles en espèces. Dans ce cas, le taux de l'escompté serait le taux ordinaire de la Banque.
Comme on le voit, la loi qui instaurerait l'expérience demandée serait une loi facultative véritablement expérimentale ; en userait qui voudrait et dans la mesure qu'il voudrait. Nous avons la ferme conviction que, pour l'intérieur du pays et à bref délai, la faculté deviendrait la règle. Seul paierait l'usage de l'instrument monétaire métallique celui qui en aurait ou croirait en avoir besoin. N'est-ce pas une iniquité flagrante actuellement de faire payer au client une marchandise qu'il ne demande pas et même qu'on ne lui donne pas? Car ce n'est pas en or que la Banque escompte ses effets, c'est en papier, et quand on réclame la conversion de celui-ci elle ne l'opère pas non plus généralement en or mais en argent, c'est-à-dire en une marchandise dépréciée de moitié et par conséquent également monnaie conventionnelle.
Au surplus, nous sommes d'accord avec le Gouvernement que le but à réaliser en fait et en droit c'est l'unité de l'émission. Or, par le fait même de l'institution d'une Banque Nationale fonctionnant sans capital autre que la garantie de l'Etat et dès lors au prix de revient, la concurrence de\âendrait impossible. Elle l'est à peu près aussi actuellement mais sans aucun des avantages qui devraient être la compensation du monopole de fait accordé à une société d'actionnaires.
Depuis cinquante ans, le problème du crédit et de la circulation a complètement changé de face à raison même des progrès de la pratique; le débat ne s'agite plus maintenant entre le système d'une ou plusieurs banques privilégiées et le système de la liberté des banques; la question est devenue organique et plus profonde. Le système d'une ou de plusieurs banques privilégiées offre tous les inconvénients objectés à tort contre les banques d'Etat sans en présenter les avantages. On dit que le système de la pluralité des banques privilégiées convient aux grands pays et on cite comme exemple le privilège tripartite de la Banque d'Angleterre, de la Banque d'Ecosse et de la Banque d'Irlande. Nous en reparlerons ; mais qu'est-ce qui empêche une Banque d'Etat unique d'avoir des succursales et des agences en nombre suffisant et, en supposant que les régions et les besoins soient différents, d'y appliquer certaines conditions spéciales, sauf toujours, bien entendu, en ce qui concerne l'unité de l'émission ?
Notre conception de l'Etat est du reste progressive ; ainsi nous sommes d'avis que le public en général étant directement intéressé dans l'organisation du crédit et de la circulation, non seulement tous les commerçants, mais tous les citoyens sont intéressés à sa direction et à sa gestion et doivent, au moins par voie de représentation, participer aux assemblées générales et à l'élection des administrateurs. La Suisse n'a-t-elle pas soumis au référendum populaire le projet de Banque d'Etat, du reste imparfaitement conçu, qui n'a été rejeté qu'à une faible majorité en 1897?
En ce qui concerne le système de la liberté absolue des banques d'escompte et d'émission, des économistes, de plus en plus rares, le préconisent par déduction d'un principe et, l'on pourrait dire, d'une idée fixe, en se fondant sur Taxiome que c'est au public à choisir son banquier et le billet de banque qui doit avoir sa préférence comme présentant le plus de garantie. Avec la création d'une Banque d'Etat au prix de revient, le principe de la liberté de l'escompte et même de l'émission pourrait sans danger être reconnu, car il ne serait guère pratiqué. Mais soyons nets : nous répondons à ces économistes que l'histoire démontre précisément que progressivement les peuples ont indiqué leurs préférences, et ont fait leur choix non pas
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évidemment en vertu d'une espèce de libre arbitre individuel ou collectif, mais en vertu des lois historiques et organiques du développement de leur civilisation.
C'est le titre collectif social qui est devenu la meilleure monnaie. Nous avons expliqué comment et pourquoi le droit de battre monnaie est devenu un attribut de la souveraineté, des rois d'abord, des peuples organisés en nations, ensuite. Or, le billet de banque est monnaie ; son émission appartient à la collectivité; seule celle-ci peut donner à un signe force acquisitive et libératoire; quant à l'escompte, même sous le régime d'une Banque d'Etat, il peut parfaitement continuer à être libre ; seulement, en fait, les banques libres n'arriveraient plus à escompter évidemment que le papier commercial de qualité inférieure; même rien ne s'op[>ose à ce qu'elles émettent librement des billets de banque ou délivrent des carnets de chèques, mais ce papier n'aurait qu'une circulation très limitée et n'aurait de force acquisitive et libératoire qu'entre les adhé* rents ou clients de chaque banque s'ils s'y engagent par contrat.
Ainsi, pratiquement et théoriquement, c'est le billet de banque garanti par la collectivité entière, représentée par l'Etat, qui offre la plus grande garantie ; dès lors, c'est le seul auquel on puisse accorder force libératoire vis-à-vis des particuliers et visà-vis des caisses publiques. Nous avons reconnu au surplus les multiples inconvénients résultés autrefois des diverses monnaies particulières. Le public serait-il toujours à même de discerner la qualité des divers billets? En somme, dans ces conditions, même les unités numériques indiquées sur les divers billets de banque n'auraient pas la même valeur ; ils devraient à leur tour être escomptés par une Banque centrale des valeurs.
Enfin, la liberté des banques d'émission aboutirait probable* ment au monopole d'une seule ou de quelques grandes banques capitalistes, soit en vertu de leur concurrence, soit par leur entente et leur fusion. En somme, toutes ces questions de monopole et de liberté disparaissent du jour où l'organisation intime des banques n'est plus capitaliste, c'est«4-dire quand elles ne laissent plus place à la formation d'une plus-value sous forme de bénéfices et de dividendes. A partir de ce moment, rassurons-nous, le privilège et la liberté des banques ne seront
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plus en question; le problème n'existera plus. Telle est du reste la solution de la plupart des problèmes sociaux ; ils sont d'ordre historique.
Aujourd'hui, avec le principe illusoire de la convertibilité en espèces, le taux de l'escompte varie suivant le mouvement de l'encaisse métallique ; c'est ce mouvement qui est le régulateur. On essaie plus ou moins arbitrairement de fixer la proportion nécessaire de l'encaisse. En Belgique, elle est d'un tiers et ne peut descendre au quart qu'en vertu d'une autorisation du Gouvernement. L'histoire des banques prouve qu'en temps de crise, cette limite est vaine et que le cours forcé est le seul remède. La véritable garantie, la contre-valeur de la circulation, c'est en réalité le portefeuille. Dans le système actuel, dans les temps de crises, les banques sont obligées d'augmenter le taux d'escompte, c'est-à-dire de restreindre le crédit fait au public précisément alors que celui-ci en a le plus besoin. Elles le font, non pas parce que les effets qui leur sont présentés sont moins garantis par leurs signataires, mais pour empêcher l'écoulement de leur réservoir métallique au-dessous du niveau supposé de rigueur. Dans tous les cas, la convertibilité des billets en espèces vient ajouter une crise financière et monétaire à la crise commerciale; elle peut même provoquer cette crise, car l'écoulement de l'encaisse métallique se produit aussi quand les affaires prospèrent, c'est-à-dire quand la production se développe dans les limites des besoins et des moyens de la consommation ; dans ce cas, en réalité, il ne peut y avoir crise commerciale et il appartient à la Banque même de surveiller l'équilibre de la production et de la consommation de manière à empêcher les affaires dites de spéculation. Ce résultat sera certainement de mieux en mieux atteint alors que non seulement les organes du crédit et de la circulation mais même ceux de la grande industrie et de la consommation auront une organisation plus sociale et un fonctionnement de plus en plus exactement éclairé par les statistiques relatives à l'offre et à la demande des produits.
Une tendance persiste encore, chez certains économistes et hommes d'Etat, de poursuivre ce but que l'encaisse métallique se rapproche le plus possible du montant de la circulation des billets ; ils y voient le maximum de sécurité. Ce serait là une
véritable régression vers l'âge de la monnaie métallique que la fonction du crédit est précisément d'économiser. A quoi servent dès lors les billets et pourquoi ne pas escompter directement en espèces? La Banque de France a une encaisse de peu inférieure à sa circulation; elle escompte, il est vrai, à bon marché, mais cela dénote surtout une certaine impuissance de sa part à utiliser ce capital énorme qui constitue surtout un véritable trésor de guerre.
Dans le système de la convertibilité en espèces, la contradiction insoluble est que les billets sont payables à vue, tandis que les effets de commerce formant le portefeuille ne sont payables qu'à terme. Or, en temps de crise, tous les porteurs de billets se présentent à la fois et subitement pour réclamer des espèces. Ce danger résulte du principe même de la convertibilité ; le remède est la non-convertibilité ; on la proclame en temps de crise; il faut l'appliquer en temps normal. Des palliatifs ont été préconisés : l'émission de bons ou obligations productifs d'intérêts ou bien le réescompte. Dans les deux cas, la Banque renonce aux intérêts de ses escomptes; la règle devrait être d'y renoncer absolument en n'escomptant qu'en billets inconvertibles si ce n'est facultativement, et alors au taux de l'or et de l'argent sur le marché. Actuellement, pour retarder la crise, la Banque ne peut que ou bien augmenter son taux d'escompte, ou bien réduire les bordereaux, ou, finalement, recourir à l'intervention de l'Etat en obtenant le cours forcé ; mais si l'Etat décrète le cours forcé, alors n'est-il pas responsable, ne garantit-il pas moralement la valeur sociale des billets, leur force libératoire? Pourquoi dès lors ne pas faire de l'exception la règle, puisque, dans tous les cas, l'Etat assume le risque toutes les fois qu'il surgit?
Dans l'organisation actuelle qui pivote sur la monnaie métallique, la loi de Toffre et de la demande fonctionne contre le public qui a recours au crédit ; plus la demande de crédit est grande sous forme d'effets de commerce présentés à l'escompte, plus l'offre de crédit se restreint, c'est-à-dire plus le taux d'escompte s'élève. Au contraire, dans une organisation véritablement démocratique du crédit, basée sur la mutualité et la solidarité, plus nombreux sont les effets sérieux présentés à l'escompte, plus le risque de non-paiement s'amoindrit en
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s'étendant sur un chiffre plus considérable d'affaires, plus le taux d'escompte, qui ne devrait comprendre que les frais et les risques, doit naturellement diminuer au lieu de croître. Alors le crédit, au lieu d'aggraver comme aujourd'hui les crises, les réduirait à leur minimum d'intensité.
En résumé, la substitution de la monnaie-crédit à la monnaiemarchandise permet d'économiser le coût de cette, dernière et celui de son prêt pendant im temps déterminé, d'où, comme conséquence, l'élimination progressive de l'intérêt; la mutualité et la solidarité des prêteurs-escompteurs représentées à des degrés difierents et de plus en plus larges par les Unions de crédit locales, cantonales, d'arrondissement, de province et finalement par la Banque d'Etat qui les coordonne toutes, réduisent le risque au minimum possible ; du même coup, les valeurs à terme et privées étant remplacées dans la circulation par des titres collectifs ayant force acquisitive et libératoire immédiate, le temps devient de moins en moins un élément onéreux dans Tobtention du crédit ; tous les titres particuliers de crédit étant remplacés par l'émission de titres sociaux d'un type uniforme, circulent dans un cercle de plus en plus large et finalement, comme nous l'avons vu, entre nations ; ainsi le crédit réduit de plus en plus l'espace. Telle est la loi progressive de l'évolution du crédit et de la monnaie ou, plus exactement, de la monnaie-crédit.
En ne généralisant pas ici nos observations au delà du crédit commercial et sans prétendre édifier pour le moment une nouvelle critique de l'intérêt du capital en général, nous pouvons cependant dès maintenant mettre les indications ci-dessus en rapport avec la théorie la plus récente et la plus savante sur la question, celle de M. de Bôhm-Bawerk (i). Nous allons voir que sa théorie, qui a la prétention d'expliquer et de justifier l'intérêt du capital et qui bien certainement serre le problème de plus près qu'il ne l'avait jamais été, est en défaut tout au moins en ce qui concerne le crédit commercial, le seul qui nous préoccupe en ce moment. Dans le premier volume de son ouvrage, l'auteur trace l'histoire et fait la critique de toutes les
(1) E. OB Bôhm-Bawbrk. t. L Geschichte und Kritik der KafiialxinS'Theorien, lti84, et spécialement t. II, K^^téU imd KapUalxins, 1889.
théories émises avant lui et il en montre Tinsaffisance sans trop de peine, an nxKns en ce qui concerne les doctrines classiques et même éclecdqaes. Dans le second volume, il expose sa propre opinion et, à première vue, la base de son argumentati<» parait d'une solidité à toute épreuve ; s*il en était ainsi, nos conclusions en madère de crédit commercial seraient incontestablement hasardées, sinon radicalement fiaiusses.
L*intérèt est, dit-on, la rémunératicm du capital. Ad. Smith constate que cdui qui emploie un capital veut en tirer profit et cherche autre chose que la simple reconstitution du capital cs^g^^T^; ^ proât qu*îl poursuit renferme les intérêts et les bénénces. Turgot est plus précis dans ses Réflexions sur la formalioH it la disiributiom dis rickâsses : « On peut louer, dit-il, son argtrmi aussi légitimement qu'on peut le vendre et le possesseur de Vargeni peut faàre l'un et l'autre, non seulement parce que Vdrgent est l'équivalent d'un revenu et un moyen de se procurer un reva:iu, non seulement parce que le préteur perd pendant le iem/is du prêt le revenu qu'il aurait pu se procurer, non seulement parce qu*il risque son capital, non seulement parce que YemfrunUur peut l'employer à des acquisitions avantageuses ou dans des entreprises dont il tirera de gros profits : le propriétaire peut légitimement en tirer Tintérét par un motif plus général et plus décisif. Quand tout cela n'aurait pas lieu, il n'en serait pas moins en droit d'exiger l'intérêt du prêt par la seule raison que son argent est à lui, il est libre de le garder; rien ne lui fait un devoir de le prêter : si donc il le prête, il peut mettre à son prêt telle condition qu'iV veut. »
On le voit, cette argumentation si serrée de Turgot ne s'applique nullemoit à Vorgauisation sociale du crédit commercial ; dans notre plan d'organisation, le capital argent ne joue plus aucun rôle, si ce n'est comme marchandise quelconque susceptible d'échange ; si cet argent est cédé à terme ou prêté, il sera l'objet d*une reconnaissance commerciale, laquelle sera escomptée au prix de revient du crédit en général ; dans l'organisation sociale du crédit,. il n'y a plus d'un côté un préteur, de l'autre un emprunteur, il n'y a plus que des Unions d'emprunteurs-prèteurs qui s'escomptent mutuellement leurs effets en y substituant un titre collectif; celui-ci a une puissance d'acquisition et de libération immédiate; il n'est donc plus question de
BT LA BANQUB NATIONALB DE BELGIQUE 69
temps; quant au risque, il est couvert par la solidarité de Tensemble des membres de la collectivité constitués en Unions englobées elles-mêmes et représentées par la Banque d'Etat. Tout ce qu'exprime si bien Turgot ne s'applique qu'à l'individu qui prête une marchandise ou une monnaie marchande et nullement à une Société qui ne prête qu'une monnaie-crédit.
De Bôhm-Bawerky avec beaucoup plus de science, n'a cependant rien ajouté de fondamental à la théorie de Turgot, surtout si l'on se rappelle que, dans son Mémoire sur le prêt d'argent, Turgot réfutant Pothier, lequel n'admettait l'intérêt que pour les choses qu'on ne consomme pas par l'usage, tandis que pour les autres il y a cession de la propriété, ajoutait : Pothier ne tient pas compte du temps; le prêteur donne de l'argent et ne reçoit qu'une promesse ; V intérêt c'est la compensation pour le temps. C'est la base même de la théorie du savant économiste autrichien; seuls les développements de son exposé sont plus complets et plus précis, ce Des biens actuels valent, dit-il, généralement plus que des biens futurs de même nature et en même nombre. » Il y a des périodes de production ; en outre, dans celle-ci même, il faut distinguer deux formes : la production sans capital et la production avec capital. Je n'insiste pas sur le caractère hypoUiétique de la production sans capital ; d'après Fauteur, dans cette période, le producteur travaille avec ses mains et le produit est vite obtenu, mais mal et en petite quantité* Avec le capital, le résultat est lent, mais abondant et bon; lent, car pour produire une machine, par exemple, il faut tout un processus de production, depuis l'extraction du fer jusqu'à l'objet final où toute la durée des travaux antérieurs est en partie incorporée. La cause de l'intérêt du capital, c'est la différence de valeur quUly a entre les biens actuels et les biens futurs. C'est cette cause qui est la justification de l'intérêt; elle explique tous les cas où un intérêt peut être perçu. Ainsi, le prêt à intérêt qui est, pour ainsi dire, le type idéal d'un échange, est un simple échange de biens actuels contre des biens futurs; loo francs prêtés actuellement valent plus que loo francs prêtés dans im an. En réalité, on ne prête pas une chose fongible, comme dit Pothier.
La même explication s'applique, d'après de Bôhm-Bawerk, au bénéfice sur le capital de l'entrepreneur, c'est-à-dire sur
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l'achat et l'emploi de biens productifs d'ordre éloigné (instruments et matières premières); les biens de premier ordre sont considérés comme objets de consommation, ils sont le résultat; de cette transformation de biens d'ordre éloigné en biens de premier ordre, transformation représentée par du temps, résulte le profit, le bénéfice du capital investi ou Mehrwerth, plus-value. Si donc, d'après lui, les ouvriers reçoivent moins que la valeur future de leur travail, la cause n'en est pas à la propriété indi> viduelle, mais aux conditions mêmes de la production; plus le produit se rapproche de son achèvement, plus il acquiert de valeur. La durée du travail indique donc la quantité du capital utilisé : à 33 semaines, dans le tissage à la main, peu ou point de capital ; à i an et 7 semaines, avec un métier simple à tisser, un petit capital; à 5 ans, avec le métier à vapeur, un grand capital. Dans le premier cas, on tisse 3 mètres par semaine, on gagne 3 francs et il faut 33 semaines pour itx) mètres; dans le deuxième, il faut i mois pour établir le métier, plus 1 1 mois pour les travaux préparatoires (production de la matière première du métier), soit 1 an, mais la pièce de 100 mètres est faite en 10 semaines et le gain hebdomadaire est de lo francs; dans le troisième cas, les travaux préparatoires exigent 5 ans, mais on fait 40 mètres par jour, 240 par semaine, le gain par semaine est de 3o francs.
Même explication pour le loyer des biens durables. II comprend deux parts ; le loyer proprement dit ou l'intérêt du capital et l'amortissement de celui-ci ; le premier se justifie comme ci-dessus, par le temps; le second par la nécessité de reconstituer le capital.
Comme on le voit, la théorie de de Bôhm-Bawerk, basée sur le temps, mesure de la valeur, se rapproche en partie de celle de K. Marx. Elle n'est soutenable cependant qu'en régime individualiste. Or, nous l'avons vu, c'est précisément la fonction du crédit et de la monnaie-crédit, de réduire de plus en plus, à mesure qu'ils se socialisent, la fatalité ou poids mort du temps. Par le crédit et la monnaie-crédit, les biens futurs sont escomptés et ramenés, sous déduction des frais et des risques couverts eux-mêmes par la solidarité des emprunteurs, à la condition de biens présents. Dès lors, 100 francs payables à terme sont équivalents à 100 francs payables immédiatement.
du moins le temps intercalaire ne coûte rien ; seuls les frais et les risques donnent lieu à une retenue et à une prime d'assurance. Dès lors, de même, le producteur a droit non seulement au travail actuellement incorporé par lui dans le produit futur, mais dans la part de valeur future de ce produit résultant de la collaboration de tous au résultat final. A son tour, le loyer des objets durables ne comprend, ne comporte plus que l'amortissement du capital.
Organisons donc le crédit social. spécialement par le développement du système de la monnaie fiduciaire, de la monnaie signe et symbole des échanges. Que, comme dans l'admirable drame musical de Wagner, l'or, et avec lui toutes les iniquités qu'il représente, retourne à la condition première et qu'il redevienne marchandise, rien que marchandise ; qu'en se consacrant, dans les arts industriels, à l'embellissement de la vie collective et de son milieu, il fasse oublier les maux dont il fut la cause involontaire; alors on se ressouviendra qu'il fut lui-même un facteur de progrès dans le temps et s'il parvient à faire apprécier certaines qualités exceptionnelles, peut-être redeviendra-t-il, au moins temporairement, un étalon des marchandises, sans cependant que cette fonction purement de comparaison puisse jamais lui attribuer ime valeifr supplémentaire quelconque ni la moindre suprématie sur l'organisation circulatoire.
VI. — Importance de la constitution d'une banque et d'une monnaie rationnelles.
Si nous avons tenu à compléter la théorie de la monnaie et du crédit par une sommaire indication de ses rapports avec le problème de l'intérêt, c'est par simple honnêteté scientifique, pour ne rien déguiser des conséquences même indirectes ou lointaines que les solutions préconisées peuvent entraîner. C'est aussi pour répondre à l'objection courante entendue par nous très souvent : La question de la réorganisation de notre Banque Nationale est-elle donc si importante? Qu'importent les quelques millions de bénéfices réalisés annuellement par elle relativement à l'ensemble des bénéfices réalisés par la nation et en regard des services que l'institution nous rend ?
Le prélèvement de quelques millions n'est pas indifierent
dans un pays où tant de misères sont dignes d'intérêt, dans un pays à qui ces millions^ en y ajoutant au besoin quelques autres également prélevés sans nécessité, suffiraient à assurer, par exemple, à nos travailleurs ime vieillesse à l'abri du besoin.
Toutefois, la grande importance de la réforme du crédit consiste, comme nous venons de l'entrevoir en ce qui concerne l'intérêt en général, dans la réduction progressive de celui-ci.
L'organisation d'une véritable Banque Nationale au prix de revient en réduisant à son extrême limite le taux de l'intérêt commercial sous forme d'escompte aura une répercussion inévitable sûr l'intérêt des capitaux en général.
Le taux de l'escompte étant réduit aux frais et à l'assurance contre les risques, l'intérêt commercial tendra nécessairement à diminuer, de même le taux de l'intérêt civil. L'organisation scientifique du crédit commercial pourra faciliter celle du crédit foncier, du crédit mobilier et spécialement du crédit agricole aujourd'hui vinculé non seulement par le privilège injustifié des propriétaires, mais par le coût inabordable du capital dont l'agriculture a besoin.
Le crédit public lui-même se trouvera dans des conditions plus avantageuses. Ne suit-il pas toujours les mouvements du crédit privé, du marché des capitaux en général?
Depuis la dernière conversion de i8g5, toute la dette est en 3 et 2 1/2 p. c. Cette dette s'élevait en 1896 à deux milliards trois cent huit millions cinq cent mille francs. Une réduction de I p. c. seulement procurerait une économie annuelle de vingt-trois millions.
Nous avons une dette h3rpothécaire d'environ un milliard cinq cents millions. L'Etat trouvant à emprunter à 2 p. c. par exemple, pourrait organiser le crédit foncier à 2 1/2 p. c. L'intérêt hypothécaire étant actuellement en moyenne de quatre pour cent, non compris les frais, il en résulterait ime nouvelle économie de plus de vingt-deux millions.
Même répercussion sur les dettes communales et provinciales.
Sans sortir du domaine commercial, ne perdons pas de vue qu'en dehors des effets escomptés par la Banque Nationale, il en est, dans la proportion d'un tiers environ de la valeur totale des effets souscrits en Belgique, qui sont escomptés ailleurs à des conditions trop souvent beaucoup plus onéreuses encore.
Non seulement avec le développement des principes de la mutualité et de la solidarité des emprunteurs, la clientèle de la Banque pourrait s'étendre, mais la situation des emprunteurs chez tous les autres banquiers s'améliorerait considérablement. Il y aurait toujours une échelle hiérarchique de la solvabilité pour les non affiliés aux Unions de crédit et par celles-ci à la Banque d'Etat, mais l'échelle elle-même et l'espace entre les échelons seraient moins étendus, se rapprocheraient davantage du niveau général.
Puis les banques et les institutions de crédit ne s'occupent pas seulement d'escompte et de crédit en matière de commerce proprement dit.
Voici, pour les dernières années, la statistique des Sociétés de banques et opérations financières constituées sous forme anonyme ou de commandite par actions ainsi que les bénéfices nets réalisés par les dites sociétés :
En 1893, 7 sociétés en commandite par actions et 5 1 sociétés anonymes ont réalisé i8,33o,ooo francs de bénéfices nets.
En 1894, 10 sociétés en 'commandite par actions et 5 1 sociétés anonymes ont réalisé 19,790,000 francs de bénéfices nets.
En 1895, 5 sociétés en commandite par actions et 70 sociétés anon3nnes ont réalisé 20,691,000 francs de bénéfices nets.
En 1896, 1 société en commandite par actions et 83 sociétés anonymes ont réalisé 32, 326,000 francs de bénéfices nets.
En 1895, l'ensemble des sociétés par actions anonymes et en commandite ont réalisé 98,842,000, et en 1896, 161,492,000 fr. de bénéfices nets, non compris 23 sociétés à capital indéterminé qui ont fait environ 2 millions de bénéfices.
En 1897, cinquant-cinq de nos principaux établissements de crédit, non compris la Banque Nationale, avec un capital versé de 214,554,000 francs ont réalisé 24,5o8,ooo firancs de bénéfices bruts soit fr. 11.43 p. c.
Il y a, en outre, une foule de petits banquiers, agents de change, etc., qui font l'escompte et d'autres opérations de crédit. La statistique de 1890 renseigne 1,668 personnes exerçant des professions relatives au commerce des métaux précieux et des valeurs ; celle de 1 893-1 894 relevait 879 banquiers, changeurs et agents de change comme électeurs généraux.
C'est dans cet inextricable, sombre et malsaine forêt d'abus
que l'organisation du crédit commercial fera pénétrer la lumière et rhygiène en abattant les parasites séculaires qui s'y développent aux dépens de la vie utilement productrice, aux dépens du sol et de la population qu'ils épuisent.
La Banque Nationale est le centre d'un système général dont les tentacules innombrables s'attachent comme des sangsues à tous les organes de la vie économique et sociale; elle n'est pas une institution isolée et indépendante, son action est générale ; c'est elle qui est le cœur de la circulation. C'est elle dont les battements scandent le rythme de la vie collective en Belgique, vie dont à tous les degrés, physique, intellectuel et moral, la circulation est la base, cette circulation qui, dans son cours ininterrompu, charrie à la fois les marchandises et les hommes, les utilités et les idées, en un mot tout ce qui se rapporte à nos besoins les plus immédiats aussi bien que ce qui se rattache à nos idéals les plus lointains ou les plus élevés.
La question de la Banque Nationale est d'autant plus fondamentale qu'elle appartient à la vie la plus profonde de l'organisation sociale et que, comme pour la circulation du sang, la respiration, etc., il faut que ses conditions soient réellement anormales pour qu'une douleur arrive à être ressentie et une réformation demandée. L'indifférence du peuple n'est qu'apparente; combien de malades ignorent qu'ils souffrent d'une maladie organique profonde ! La masse du peuple n'a pas de rapports directs avec la Banque Nationale, mais annuellement, à raison même de l'organisation de notre crédit, il supporte une charge énorme qui retombe tout entière sur le travail bien plus lourdement encore que n'en donnent une idée les quelques indications données ci-dessus.
LIVRE II
Caractères principaux de quelques banques d'escompte et d'émission.
Les banques de dépôt et de virement se transformèrent naturellement, comme nous Tavons dit, en banques d'escompte et d'émission, souvent sous la forme de banques d'Etat, parce que les nécessités du crédit public s'y confondaient avec celles du crédit privé. Il en fut ainsi, par exemple, de la Banque de Venise, de la Tavola de Palerme, de celle de Messine; dans cette dernière avait même été organisé un système d'ordre de paiement qui est peut-être l'origine du chèque (i). H. Spencer fait remarquer avec raison que ce furent généralement des nécessités gouvernementales et même militaires qui provoquèrent la création des premières banques ayant un caractère public, comme la Banque de France. On n'en peut tirer de conclusions ni pour ni contre les banques d'Etat en matière strictement commerciale; la différenciation progressive des fonctions est dès lors un phénomène consécutif qui a pu revêtir, pour s'effectuer, des formes privées pour aboutir à des institutions collectives revêtues d'un caractère public.
Ce fut au XVII* siècle que s'opéra réellement la grande évolution économique des instruments de circulation, évolution qui se poursuit aujourd'hui et doit continuer à se poursuivre
(l) B. ^Y%, Recherches sur rHi$toir$ de V Economie polUique, 18d8.
dans toutes ses conséquences. De même que les récépissés des banques de dépôt étaient devenus transmissibles par voie d'endossement, de même il advint alors pour la lettre de change ; dès lors le billet de banque avait trouvé le substratum de sa propre circulation et une nouvelle économie monétaire était possible.
Cette révolution était, en somme, latente dès l'apparition des métaux précieux; l'histoire de mieux en mieux connue des périodes les plus reculées de l'antiquité exigera sans doute un remaniement complet des bases de nos théories monétaires; on peut dès aujourd'hui avancer que très probablement ce que nous appelons encore substituts ou signes représentatifs de la monnaie métallique fut antérieur à l'invention du monnayage. Le germe primitif de la démocratie du papier subit vraisemblablement la déviation despotique et inégalitaire dont l'argent et l'or furent les agents; son développement, sans être arrêté, fut subordonné à ces derniers.
I. — La Banque de Suède
En i656, un banquier suédois, Palmstruck, éclairé par l'expérience, arrive à coordonner une série d'obsei^-ations pratiques sur l'imperfection du mécanisme des substituts de la monnaie métalUque à son époque. Il constate que ce mécanisme suppose encore toujours la nécessité d'un stock métallique égal à la circulation ; ensuite, les titres de crédit émis, même ceux au porteur, sont toujours payables à échéance fixe ; ils se prescrivent; ils sont souvent émis par des individus dont la solvabiUté est douteuse; ils n'ont pas une valeur ronde; ils nécessitent pour chaque cessionnaire un calcul d'intérêts. C'est alors qu'il invente ou, si l'on préfère, qu'il réinvente peut-être simplement, le billet de banque, connu sans doute antérieurement en Italie et même en Chine depuis le x* siècle. Par le billet de banque, il crée une combinaison supérieure dans laquelle l'imprescriptibilité du récépissé des banques de dépôt se joint à l'uniformité du type de billet émis.
Sur ces bases, en i656, Palmstruck fonda la Banque de Stockholm dont les premiers billets furent émis en i658. Elle appartenait à une Compagnie privée dont le privilège avait été
fixé à trente ans. Cette banque ayant été forcée en 1668 de suspendre ses paiements, la même année la concession lui fut retirée et au mois de septembre la Diète nationale la remplaça par une banque royale ou d'Etat.
Sous sa forme d'abord privée et privilégiée, elle représentait dans révolution organique du crédit, le véritable type intermédiaire entre l'ancienne banque de dépôt et les banques d'émission contemporaines. Son capital de fondation avait été de 3oo,ooo écus. Elle émettait des titres à 4 p. c. payables à vue et au porteur et prêtait également sur hypothèque à 6 p. c. Pendant plus d'un demi-siècle, les émissions de la Banque Royale furent modérées et elle fonctionna régulièrement ; les billets qu'elle délivrait aux négociants qui étaient en compte courant avec elle circulaient comme argent comptant dans toute la Suède ; ils avaient force acquisitive et libératoire pour toutes espèces de marchandises et à partir d'un Edit de 1726 ils furent reçus en paiement des lettres de change. Malheureusement, elle était une banque non seulement de crédit commercial mais de crédit foncier; elle prêtait sur immeubles jusqu'aux trois quarts de leur valeur ; elle en arriva ainsi à exagérer ses émissions en même temps qu'elle immobilisait ses moyens financiers. Dès lors, le gage hypothécaire n'empêcha pas la dépréciation de son papier ; l'expérience était douloureuse mais nécessaire; c'était la preuve que la circulation du papier doit être en rapport non pas avec la valeur possible du gage mais avec les besoins mêmes de la circulation.
Le premier vice de la Banque avait été sa constitution privée et privilégiée; la Suède, grâce à s«s institutions déjà en partie démocratiques, y avait hardiment remédié par l'institution d'une Banque Royale. Maintenant venait d'apparaître un second défaut : la confiision dangereuse en un même organisme du crédit commercial et du crédit foncier. Ce n'est pas tout : la Banque était également un instrument de crédit public. Elle ne possédait pas, à vrai dire, de capital, mais elle disposait de certaines recettes de l'Etat et d'un autre côté elle intervenait en faveur de celui-ci par des émissions non gagées sur effets commerciaux. Cette double confusion organique des fonctions du crédit fut cause que de 1745 à 1776, par suite d'émissions excessives, les billets de la Banque furent déclarés irrembour-
sables; cependant, en 1776 même, elle fit faillite malgré la garantie de l'Etat ou plutôt à cause de sa solidarité même avec celui-ci qui était en état de banqueroute ; les billets ne furent remboursés qu'à 5o p. c. de leur valeur. Le même fait se reproduisit dans le cours du xix^ siècle ; le cours forcé dut encore être remis en vigueur de 1818 à 1834 et en i837 les billets furent remboursés à 37 1/2 p. c. Quoi d'étonnant? Une partie des bénéfices annuels de la Banque était prélevée au profit de l'amortissement de la dette de l'Etat, et, en outre, celui-ci, en vue de faire face au déficit du Trésor, imposait à la Banque une émission exagérée qui aurait entraîné la banqueroute même dans un régime autre que celui de la convertibilité en espèces. Telle était cependant la vitalité de l'institution, qu'avec sa part réservée de bénéfices, elle parvint à se constituer peu à peu un capital qui s'élevait en i83o à 25 millions de couronnes, pour retomber, il est vrai, en 1834 à 7 1/2 millions, mais se relever en 1864 à 5o millions de couronnes. Son capital est donc variable bien que fixé par la loi à 25 millions de couronnes au minimum et à 5 millions de couronnes de réserve, soit 41,700,000 francs. Ce capital doit être représenté par des fonds publics de premier ordre d'Etats étrangers. L'émission des billets est limitée désormais également au montant réuni de ce capital et de cette réserve, plus le montant de son encaisse métallique; cette réserve métallique ne peut jamais être inférieure à 10 millions de couronnes.
Il a été radicalement mis fin aux deux vices fondamentaux de l'ancienne Banque. La Banque de Suède ne peut plus faire de prêts hypothécaires ; d'un autre côté, elle est administrée par des fonctionnaires de l'Etat nommés par le pouvoir législatif. Un article spécial de la Constitution la place sous la direction exclusive de la Diète nationale, sans intervention aucune du Gouvernement. La Diète seule peut affecter au budget tout ou partie des bénéfices. Les billets de la Banque d'Etat sont naturellement reçus dans les caisses publiques ; ils ont cours légal. Le maximum d^ échéance des effets admis à l'escompte est de six mois et deux sigtiatures suffisent. A côté de la Banque d'Etat, essentiellement commerciale, il y a trente banques privées ayant également le droit d'émettre des billets remboursables exclusivement en or et non en billets de la Banque d'Etat; ils
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n'ont que le cours fiduciaire et ne sont pas reçus dans les caisses publiques. Leurs émissions ne peuvent dépasser le montant du capital social placé en hypothèques» la partie de la réserve également placée en h3^othèqueSy la moitié du total des créances de la banque, le total de leur encaisse métallique moins une part équivalente à lo p. c. du capital social.
Les banques privées ne peuvent s'établir qu'en vertu d'une autorisation royale ; la responsabilité de leurs actionnaires est illimitée et le privilège qui leur est accordé n'a qu'une durée de dix années sauf renouvellement. Les associés ne peuvent être moins de trente et sont solidairement responsables ; ils peuvent cependant admettre des associés en commandite responsables seulement à concurrence de leur souscription. Ces banques privées sont ainsi devenues en grande partie des institutions de crédit foncier avec ce caractère original, qu'elles émettent des billets de banque ; actuellement, la circulation de leurs billets représente environ les cinq neuvièmes de l'ensemble des émissions.
La Norwège est entrée dans la même voie sous une autre forme; elle a une seule banque d'émission, privée en appa* rence, mais TEtat en étant le principal actionnaire en a naturellement la direction et le contrôle en même temps qu'il perçoit la plus grande part des bénéfices. A côté de cette banque, il y en a 36 autorisées par privilège ; en Danemark, l'organisation est identique : une banque nationale d'émission et quarante banques privées autorisées.
En juillet 1896, l'ensemble des émissions dans les Etats * Scandinaves était de 272 millions de couronnes; l'encaisse métallique, à peu près uniquement en or, était de 137,700,000, soit de la moitié environ des émissions.
Depuis 1875, les Etats Scandinaves ont formé une Union monétaire basée sur l'étalon unique d'or. Nous avons indiqué précédemment comment ils ont organisé entre eux une véritable Banque Internationale constituée sur le principe des Clearing et sans couverture métallique préalable.
Nous avons insisté surtout sur l'organisation de la Banque de Suède; son expérience est éminemment instructive; elle nous montre comment, dans im pays à institutions libres, sont réduites à néant les principales objections élevées d'une manière
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si peu réfléchie contre les banques d'Etat. Pour atteindre le maximum de perfection actuellement réalisable, il ne resterait à la Banque de Suède qu'à proclamer le principe de la non convertibilité des billets de banque et celui de l'inutilité d'un capital, le tout en étendant le fonctionnement de son Clearing international aux règlements à l'intérieur. Dans ces conditions, elle pourrait fonctionner au prix de revient en faveur du public et accentuer encore sa séparation du Gouvernement en supprimant la part éventuelle de l'Etat dans ses bénéfices.
Dans tous les cas, l'expérience d'une Banque d'Etat est faite ; depuis que celle de Suède s'est restreinte au crédit commercial, à l'exclusion du crédit aussi bien public que foncier, sa situation n'a rien laissé à désirer (i).
II. — La Banque d'Angleterre
L'histoire de la Banque d'Angleterre constitue une suite d'expériences du plus haut enseignement. Fondée en 1694 par William Paterson et grâce à l'appui éclairé de Montague, dès la première année de son existence, l'institution s'affirme par un fait d'une hardiesse en apparence étonnante et qui maintenant seulement commence à nous apparaître comme un des principes fondamentaux du crédit. Son capital de fondation était de 1,200,000 liv. st. ; elle le prête tout entier à l'Etat à 8 p. c. ; elle fonctionne en réalité sans capital ; celui-ci est définitivement immobilisé en une créance à charge de l'Etat et cette situation se maintient pendant toute son existence malgré les crises les plus terribles.
Dès la première année, elle subit une crise résultant de la dépréciation, par usure et contrefaçon, de la monnaie en circulation. Le prix de la guinée de 21 sh., valeur nominale, s'était
(1) Db Puynodb, De la Monnaie, du CrêdU et de VImpôU 1. 1, pp. 133 et suiv. — Conrad und Lsxts, Handwôrterbûch der StaalwissenschafUn, Band II, p. 151. — Lbsslbr, Die Zwedischen Zettelbanken, Leipzig 1976, ^ Aafl. 1879. — Paloravb Noies on Banking, — Rapport du Bureau de la Statistique générale de Suède publié par M. Bodio dans Statistique internationale des bastqua d^êmission.
{2) W.-S. Jbvons, Investigations in Currency and Finance, London, 1884. ~ Cl. Juolar, Les Crises commerciales, Pari^, 1889. — Ch.-A. Conant, A Historycf modem Banks of Issue, New-York, 1896.
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élevé à 3o; par Act du Parlement, il fut abaissé à 28, et la Banque, forcée de rembourser ses billets à ce nouveau tarif, fut obligée de suspendre ses paiements. La dépréciation des espèces et du papier entraîna la perturbation des prix; une crise commerciale intense se greffa sur la crise monétaire.
Peu après, en mai 1696, les intérêts atteints par son existence se coalisent ; on lui présente subitement 3o,ooo liv. st. de billets au remboursement; elle est de nouveau forcée de suspendre ses paiements. Le Gouvernement autorise le doublement de son capital, mais les billets dépréciés sont acceptés pour effectuer ce doublement et, grâce à la confiance du public qui continue à les recevoir, peu à peu le papier revient au pair.
Paterson avait parfaitement observé que, dans les banques de dépôt, comme celle d'Amsterdam, ou chez les orfèvres, comme en Angleterre, les déposants ne réclamaient pas tous à la fois leurs dépôts ; c'est ce qu'avait démontré également la Banque de Venise qui, en créant sa banque del giro, c'est-à-dire de virement, laissa dans plusieurs circonstances exporter, pour les besoins de la République, tout au partie des dépôts appartenant aux citoyens « sans, écrit Mac CuUoch, que le commerce s'en émût »• En somme, il avait compris que le billet de banque constituait par lui-même un virement continuel de comptes avec cet avantage qu'il ne nécessite pas même de comptabilité.
La Charte de fondation de la Banque d'Angleterre ne contenait pas à l'origine de privilège. Jusqu'à la Révolution de 1688 et l'établissement du Gouvernement constitutionnel, le commerce et le crédit avaient été instables; Guillaume III lui-même avait vainement essayé de recourir aux emprunts, le public avait continué à se méfier. C'est dans ces conditions que Paterson avait proposé de faire souscrire par une Compagnie un million de liv. st., moyennant concession du privilège d'émettre des billets ayant valeur légale et d'escompter et de prêter au taux de 5 p. c. Ce projet fut adopté par le Parlement mais sans la clause du cours légal des billets. Ce fut seulement à partir de 1708 que la Banque de Londres eut en fait le monopole de l'émission des billets de banque en vertu d'un Act interdisant à toute corporation composée de plus de six associés de se livrer aux opérations de banque. L'Act de fondation
autorisait uniquement la Banque à émettre des billets pour une somme égale à celle prêtée au Gouvernement ; de nouveaux prêts se succédèrent dans les mêmes conditions chaque fois que le capital fut augmenté* Avec la clause du remboursable à vue, toutes les crises devaient nécessairement aboutir et aboutirent en effet de 1694 à i83g, à raison de l'épuisement de l'encaisse métallique, soit à une suspension complète des paiements, c'est-à-dire au cours forcé, soit à l'autorisation de dépasser le chiffre réglementaire de l'émission.
En 1708, la menace d'invasion de l'Ecosse par les Français ayant produit une panique, un appel de 20 p. c. fut fait aux actionnaires et l'année suivante le capital fut doublé et le privilège prolongé de vingt et un ans, mais à condition que le nouveau capital serait également avancé au Gouvernement, L'Act de 170g assurait le monopole de la Banque en prohibant l'association de plus de six personnes pour fonder une banque d'émission créant du papier payable à vue et au porteur. Cette clause suffit momentanément pour empêcher la fondation des Joint Stock Banks ; cependant dès lors des banques privées essayèrent, par des interprétations habiles de la loi, d'éluder le principe.
En 1713, le privilège fut, 16 ans avant son expiration, renouvelé jusqu'en 1742 en vue de nouveaux emprunts du Grouvernement; l'année suivante, la Banque subit une légère crise bientôt apaisée par le rétablissement de la confiance à la suite du traité d'Utrecht.
C'est en 17 17 que Newton écrit son célèbre Rapport. Conformément en partie à ses conclusions, la valeur de la guinée est réduite à 21 sh. La même année, le gouvernement voulant unifier sa dette par une conversion générale, une concurrence surgit pour cette opération entre la Banque d'Angleterre et la Compagnie des mers du Sud ; celle-ci l'emporte moyennant une prime de 7,5oo,ooo liv. st. attribuée à l'Etat; ses actions de 120 s'élèvent à 1,000 liv. st. Bientôt la Compagnie fait faillite et la Banque, qui lui avait avancé 11 millions sur garantie de fonds publics, ne touche que 33 p. c. de sa créance.
Ainsi, non) seulement les entreprises de spéculation mais la confusion constante du crédit public avec le crédit privé continuaient à perturber l'existence réguUère de l'institution de Pater-
son. En 1722, son capital est de nouveau augmenté et en 1727-1728 des avances sont encore faites à l'Etat.
En 1742, le privilège est renouvelé jusqu'en 1764 encore une fois moyennant un prêt de 1,600,000 liv. st. à l'Etat, sans intérêt. A ce moment l'Etat lui doit déjà 10,700,000 liv. st. L'Act réserve alors formellement le monopole exclussif de l'émission à la Banque.
En 1745, surgit une nouvelle crise de nature politique causée par l'expédition du prince Edouard. La Banque use d'abord d'un stratagème imité depuis ailleurs ; elle rembourse fictivement des billets à ses propres commis qui empêchent ainsi le public d'avoir accès aux guichets et rapportent les espèces au caissier, en sortant par une autre porte. Enfin, la Banque est sauvée par les négociants mêmes qui s'engagent par une déclaration écrite et signée à recevoir en toutes circonstances les billets de la Banque et à les faire recevoir par leurs'clients. Ainsi, devançant comme toujours la théorie, le génie pratique et impersonnel trouve dans la non convertibilité de fait des billets le remède des crises de la Banque ; il affirme le principe que c'est la collectivité des échangistes qui en acceptant les billets fait crédit à la banque qui les émet.
En 1746, moyennant avance d'un ciillion de liv. st. à l'Etat au taux de 4 1/2 p. c, le capital de la Banque s'élève dès lors à 11,706,000 liv. st. Le commerce sauvait la Banque; celle-ci aidait l'Etat; la confusion persistait entre les deux crédits, mais devait aboutir à la démonstration de l'inutilité fonctionnelle du capital.
En 1763, se produit un phénomène important; à l'occasion d'une nouvelle crise, les banquiers et les banques privées, contournant le monopole de fait de la Banque d'Angleterre, au lieu d'émettre des billets, adoptent l'usage des crédits ouverts sur valeurs commerciales; dès lors ces crédits se fondent avec les dépôts en comptes courants disponibles et donnent naissance au développement croissant du système des chèques et de celui des compensations-virements. Nous avons vu qu'actuellement le chèque et la compensation ont détrôné non seulement les espèces mais les billets de banque en Angleterre.
En 1764, renouvellement de la Charte jusqu'en 1786; la
Banque fait à l'Etat une nouvelle avance de un million de liv. st., sans compter un cadeau de 110,000 liv. st.
En 1772, la Banque subit les effets de la crise économique provoquée par l'application d'énormes capitaux à l'extension des canaux et des voies fluviales, par la révolution industrielle opérée par les machines à vapeur de Watt et le métier à filer d'Arkwright.
A partir de 1774, l'or devient aussi la seule monnaie-nimiéraire ou de compte bien que l'argent reste monnaie légale pour une somme quelconque. Cette nouvelle évolution deviendra définitive à partir de 1816, sauf que la guinée sera remplacée par la liv. st. de 20 sh. encore actuellement en cours.
A la suite de la crise de 1777, les banques privées imaginèrent un perfectionnement de la combinaison destinée à tourner l'obstacle du privilège de l'émission et à se soustraire en même temps au payable à vue. Déjà, au lieu d'émettre un billet payable à vue en échange des titres escomptés, opération qui est la contradiction inhérente au passif toujours exigible à vue, tandis que l'actif est à terme, les banquiers inscrivirent au crédit du client une somme égale à sa dette, c'est-à-dire à la créance commerciale achetée ou escomptée. Maintenant, de son coté, le client reçoit un carnet de reçus en blanc payables au porteur et à vue, pourvu qu'il y ait provision. C'était la substitution du chèque aux billets de banque, avec cette diffé^ rence capitale, que maintenant c'est le client qui tire sur le banquier. Le chèque devient ainsi le substitut du billet de banque. Avec le billet de banque, la Banque payait deux fois : d'abord lors de l'escompte, ensuite lors dé la présentation du billet toujours payable à vue, fut-ce une minute après l'escompte. Avec le nouveau système, elle écriture au crédit de son client l'effet escompté et le client peut tirer sur elle un chèque qu'il peut donner en paiement et qui circule. Ainsi les banquiers abandonnèrent presque entièrement l'émission pour le chèque, bien que l'émission ne soit devenue le monopole exclusif et absolu de la Banque d'Angleterre, même encore avec des restrictions, que depuis 1844.
Dès lors les espèces métalliques et les billets de banque ne furent plus seuls à être versés en dépôt dans les banques ; les titres de crédit, tous les effets de commerce vinrent s'y joindre
pour constituer le compte-courant. De là la généralisation de l'habitude de fuire tous les paiements et toutes les recettes par l'intermédiaire des banquiers et la possibilité de passer les crédits d'un compte à un autre, soit chez le même banquier, soit entre banquiers, par simple virement ou par compensation en compte-courant sans l'intervention d'espèces monnayées ni de billets de banque.
Tel fut le mécanisme imaginé à ce moment par les banquiers et les Sociétés de six personnes, à partir de 1772, en Angleterre et en Ecosse. C'est seulement vers 1822 que le même système fut étendu spontanément anx Joint Stock Banks composées de plus de six personnes. Ainsi était tourné de la façon la plus heureuse le privilège de la Banque d'Angleterre, en attendant de nouvelles et plus larges applications de ce principe dont les conséquences sont d'une fécondité inépuisable.
En 1782, la Charte de la Banque est renouvelée jusqu'en 1812 ; elle prête 2 millions de liv. st. à l'Etat à raison de 3 p. c. pour trois ans.
En 1782, elle subit une crise de prospérité; depuis la fin de la guerre d'Amérique, les affaires s'étaient accrues, mais en même temps les escomptes et la circulation de la Banque. Le drainage inévitable de son encaisse la força dès lors à restreindre le crédit; insensiblement les espèces rentrèrent. Ainsi, l'expérience venait de démontrer que la convertibilité en espèces est un écueil aussi bien dans les crises d'abondance que dans celles de dépression ; l'établissement d'une théorie scientifique de la monnaie et du crédit avait besoin de ces leçons coûteuses mais salutaires.
A partir de 1790 et des guerres incessantes qui suivirent, les avances au Trésor et la circulation des billets ne firent qu'augmenter; ce n'était plus le papier commercial que la Banque escomptait, c'était principalement celui du Gouvernement; toutes les émissions supplémentaires autorisées par celui-ci dans son propre intérêt étaient en réalité de la monnaie de papier et cette monnaie, comme les assignats en France, ne correspondait pas pour la plus grande partie aux besoins de la production et de la circulation mais, à concurrence des avances faites au Trésor, uniquement aux consommations improductives du Gouvernement. Cette situation aboutit à la
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crise de 1797. Poussant jusqu'à ses extrêmes limites la confusion du crédit public et du crédit privé, Pitt fait voter un bill l'autorisant à emprunter sans limite à la Banque sur dépôt de bons du Trésor. C'était en somme de la circulation en l'air, l'opposé de la monnaie et du crédit. Eh bien, il suffit qu'en février 1797 on suspendit le remboursement en espèces, pour que, comme l'écrit M. Cl. Juglar, ce le soulagement fût immédiat » d'autant qu'on eut la bonne idée d'émettre enfin des notes de 2 et de i liv. st. Les billets, malgré la suspension de leur convertibilité, ne furent pas dépréciés ; les marchands, par une résolution commune, convinrent de les recevoir au pair. Une crise se produit encore en i8o3; avec une hardiesse excessive, la Banque avait depuis 1800 doublé le chiffre de ses escomptes en diminuant même sa circulation, et son encaisse était tombée au plus bas à 3 millions de liv. st.
Tableau de la circulation de la Banque d^ Angleterre et des avances au Gouvernement de lygo à lyçj et de 1800 à 18 18
(En millions de liv. st)
Années.
Avances.
Circulation
Le blocus continental de 1807, auquel l'Angleterre riposta par la réciprocité, l'ouverture des énormes débouchés de l'Amérique du Sud, la perte par l'Espagne et le Portugal de leurs colonies, etc., provoquèrent alors un énorme développe* ment commercial de l'Angleterre ; celui-ci suscita la création d'une foule de Country banks; de 270 qu'elles étaient en 1792, elles s'élevèrent à 600 en 1808 et à 721 en 1810! Leurs émissions atteignirent 3o millions de liv. st. Il y eut une hausse générale des prix, y compris de celui de l'or.
u En i8iOy comme aujourd'hui encore, dit CL Juglar, on
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était convaincu, et cette erreur était partagée par les directeurs de la Banque, qu'il ne pouvait y avoir aucun excès dans l'émission du papier, aussi longtemps que l'escompte des effets de commerce était limité à du papier d'une solidité indubitable, ayant pour origine des transactions commerciales réelles et payables à une échéance courte et déterminée. »
Cette erreur n'est cependant que relative; en réalité, elle n'est telle que dans le système de la convertibilité en espèces. Avec la monnaie métallique, en supposant même le régime monométalliste, on a en réalité deux monnaies, celle d'or par exemple et celle de papier. Quand il y a une forte émission de papier, le prix de l'or augmente et les changes baissent dans une proportion équivalente. Sans l'or, tous les prix des marchandises pourraient encore augmenter, c'est-à-dire que chaque unité aurait une moindre puissance acquisitive et Ubératoire, mais ce serait une variation indépendante de celle de l'or, une variation en réalité nominale ; une variation réelle ne peut résulter que de la variation de valeur d'une ou de plusieurs marchandises déterminées résultant des modifications introduites dans les éléments constitutifs de leur valeur.
Les partisans du Currency principle et ceux du Banking principie étaient également en partie dans le vrai et dans l'erreur, seulement les derniers avaient déjà surtout en vue un idéal amétallique.
La théorie du Currency principlt a son origine dans Adam Smith ; celui-ci ne considérait le papier-monnaie que comme un substitut de la monnaie métallique destiné à économiser l'usage de cette dernière, mais dont la circulation dans un pays ne doit jamais excéder la valeur des métaux dont il est la représentation et qui circuleraient réellement si le papiermonnaie n'existait pas. Dans cette théorie, le papier constitue simplement une facilité et une économie; toutes les affaires pourraient se faire également avec la monnaie métallique, mais ce serait plus coûteux. La contradiction de la théorie était dans le fait que Ad. Smith reconnaissait que l'usage du papier active la production et développe le commerce et la circulation en général. Pour lui, la monnaie est l'instrument d'échange par excellence; elle se rattache à la division du travail; chaque individu se consacrant à un produit spécial a avantage à possé-
der une marchandise aisément échangeable contre les produits des autres individus ; la monnaie est cette marchandise. Cependant, il n'en fait pas le symbole de la richesse. « Ce n'est pas, dit-il (L. I, ch. V, i), avec de l'or ou de l'argent, c'est avec du travail que toutes les richesses du monde ont été achetées originairement ; et leur valeur pour ceux qui les possèdent et qui cherchent à les échanger contre de nouvelles productions est précisément égale à la quantité de travail qu'elles les mettent en état d'acheter ou de commander. » En ce qui concerne l'argent et le papier-monnaie, il avait vu fonctionner les banques, il connaissait les idées de Law et de son école; il emprunte même à l'abbé Terrasson, disciple de Law, cette idée : « Une guinée peut être regardée comme un billet au porteur sur tous les marchands du voisinage, payable en une certaine quantité de choses propres aux besoins et aux commodités de la vie. » Il montre le pouvoir du crédit qui fait : I® accepter comme espèces des promesses de paiement pour une somme supérieure aux espèces en caisse ; 2° rend disponible pour le commerce extérieur une quantité équivalente d'argent monnayé ; 3** accélère la circulation et dès lors la production. Mais voyant les périls du crédit et recherchant à quelles conditions ils peuvent être évités, il voit dans la base métallique la garantie par excellence de la circulation.
D'après les partisans d\i Banking principle, pour que le papier reste au pair, il suffit qu'il représente une circulation vraie et qu'il soit toujours convertible à vue en monnaie métallique. Dans ces conditions, il n'y a pas de Jimites assignables à son émission. En effet; mais l'encaisse métallique devient ellemême la régulatrice de l'émission. Dès lors, en cas de crise soit intérieure, soit extérieure, manifestée par l'écoulement des espèces, il n'y a que deux remèdes possibles : la suspension des paiements en espèces à l'intérieur, le relèvement du taux de l'escompte à la fois pour l'intérieur et l'extérieur.
On comprend dès lors la dernière forme du Banking prin^ ciple telle que l'a imaginée Mac Leod, et consistant dans l'établissement d'une échelle mobile du taux de l'escompte d'après le niveau de l'encaisse. Pour la Banque d'Angleterre, d'après les expériences de ses diverses crises, le taux devrait être de 4 p. c. quand l'encaisse est de 14 millions de liv. st., de
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8 p. c. quand elle tombe à lo millions et de lo p. c. quand elle tombe à 8 millions de liv. st.
Le Comité du Bullion Report de 1810 conclut comme celui de 1804 que la baisse du change était attribuable aux émissions des banques; ces émissions étaient, d'après lui, la cause de la dépréciation des billets. Ses conclusions ne furent pas adoptées; la Banque maintint et même augmenta sa circulation. Nécessairement le prix de l'or haussa et la valeur de la banknote fut dépréciée. Malgré cela, les émissions des Country Banks, qui en i8i3 s'élèvent au nombre énorme de 948, augmentent ; la crise éclate en i8i5 ; la réserve métallique de la Banque d'Angleterre n'est plus que de 2 millions de liv. st., contre une circulation de plus de 26 millions de liv. st. La paix conclue à Paris en 1814 avait activé toutes les affaires, y compris celles de pure spéculation. Deux cent quarante Country Banks tombent. En remplacement de leur papier, la Banque émet 3 millions de liv. st. Le cours de Tor et le cours des changes reviennent au pair.
Dans la discussion sur la situation de la Banque qui avait eu lieu en 181 1 au Parlement, la Chambre des Communes avait déclaré que a la différence constatée entre la valeur du papier de banque et celle des lingots ne tient pas à la dépréciation du papier, mais au renchérissement des lingots. » C'était aussi l'opinion de Ricardo, qui dans son célèbre écrit intitulé : Le haut prix des lingots preuve de la dépréciation des billets, conclvoiit que : la monnaie à fêtât le plus parfait est le papier. Ainsi, le grand théoricien déchirait les voiles de l'avenir, en montrant à tous l'idéal naturel et logique de l'avènement de la monnaiecrédit, simple expression numérique des valeurs.
Les écrits de Ricardo relatifs à la monnaie et au crédit ont été inspirés par les événements mêmes de son époque; ces événements constituaient de vraies expériences sociales. L'objet qu'il poursuit est de « garantir le public contre toutes les variations qui ne seraient pas déterminées par celles de l'étalon lui-même, d'effectuer les mouvements monétaires au moyen de l'agent le moins coûteux; ce serait atteindre le degré de perfection le plus élevé auquel on puisse amener la circulation d'un pays ».
Quels sont les moyens préconisés par lui ?
a On obtiendrait tous ces avantages si Ton obligeait la Banque à délivrer, au lieu de guinées, et en échange de ses billets, des lingots d'or et d'argent évalués au titre et au prix de la monnaie : de cette manière, toutes les fois que le papier descendrait au-dessous de la valeur des lingots, on en réduirait immédiatement la quantité. Pour empêcher que le papier ne s'élevât au-dessus des lingots, la Banque serait en même temps astreinte à échanger son papier contre l'or au prix et au titre de 3 liv. 17 sh. l'once et son or contre du papier au même prix, augmenté de 10 1/2 p. c. »
La loi devait en même temps laisser importer et exporter librement tous les lingots. Dès lors les lingots ne circuleraient plus comme monnaie, mais seulement les billets.
Dans ce système, il n'y aurait plus, d'après lui, de crises que celles résultant des paniques politiques. « Il n'est pas de système qui puisse garantir les banques contre de telles éventualités. Leur nature même les y condamne, car, à aucune époque, il ne peut y avoir dans une banque ou dans un pays assez d'espèces ou de lingots pour satisfaire aux justes réclamations des capitalistes qui s'y pressent. Si chacun voulait réaliser le même jour la balance de son compte chez son banquier, il arriverait souvent que la masse des billets de banque en circulation ne suffirait pas pour répondre à toutes les demandes. »
Il oublie malheureusement tous les autres modes de liquidation et de paiement en usage même de son temps, tels que les compensations et les virements. Il concluait donc à payer les billets de la Banque d'Angleterre en lingots et à étendre ce procédé aux banques de province ou bien à donner aux billets de la Banque d'Angleterre le caractère de monnaie légale; dans ce cas, les banques de province seraient amenées naturellement à rembourser leurs propres billets en billets de la Banque d'Angleterre. Dès lors il n'y aurait plus de transports d'espèces de celle-ci en province et vice versa. Il y aurait économie du frai et du transport ; la circulation s'effectuerait par \m agent à bon marché, le papier, et délaisserait un agent onéreux, l'or. Celui-ci deviendrait dès lors disponible pour l'acquisition des matières premières, de l'outillage et des subsistances, en \m mot, pour l'augmentation de la richesse
publique. De là sa formule : « La monnaie est dans Tétat le plus parfait, quand elle se compose uniquement de papier, mais d'un papier dont la valeur est égale à la somme d'or qu'il représente. »
La monnaie métallique cessait donc d'être l'intermédiaire obligé des échanges, mais elle restait la mesure de la valeur.
Il ajoutait que l'Etat a intérêt à émettre lui-même le papiermonnaie plutôt que d'abandonner ce privilège à une Compagnie. L'abus de ce droit souverain n'est pas possible dans un pays libre (exemple de la corrélation des formes sociales); Ricardo indique que l'administration de la Banque peut du reste être confiée à des commissaires indépendants du Gouvernement et responsables vis-à-vis du Parlement.
Dans un manuscrit trouvé et publié après sa mort, il traçait d'après ces principes le Plan d'une Banque Nationale.
Il y montre que la Banque d'Angleterre fait deux opérations de crédit distinctes : l° elle émet du papier; 2° elle fait des avances aux négociants sous forme d'escompte ou de prêts. Il n'y a pas, d'après lui et d'après nous, connexité nécessaire entre ces deux opérations. On peut réserver l'émission du papier à l'Etat, sauf à celui-ci à le rembourser ou non en espèces au public. L'Etat devait à ce moment à la Banque d'Angleterre au delà du capital de celle-ci ; au lieu d'emprunter la monnaie de papier à la Banque, l'Etat l'émettrait lui-même; la Banque perdrait l'intérêt; pour le reste, la situation resterait la même. Ici son système aboutissait à la création d'une monnaie de papier par l'Etat, ce qui n'est pas du tout le papier-monnaie. Celuî-ci ne peut et ne doit représenter que des transactions effectuées.
Notons son observation relative aux remises et paiements à faire dans les diverses provinces (sous le régime des banques provinciales à son époque) ; sa solution se rapproche évidemment de celle que je préconise (la convertibilité facultative en espèces) spécialement au point de vue international quand nous aurons une Banque d'Etat : « Si, dit-il, un particulier de York veut i,ooo liv. en numéraire, il ne faut pas que le gouvernement supporte les frais de transport ; ils doivent être complètement à sa charge ; c'est un sacrifice qu'on doit faire à l'emploi de la monnaie de papier ; et il est loisible aux habitants de telle province, de s'y soumettre ou de substituer l'or au papier;
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toutefois, ils auront à supporter les frais nécessaires pour l'acquérir. »
Il développa théoriquement les mêmes idées dans ses Prin* cipes d* Economie politique et d'Impôt en les mettant en rapport avec sa théorie de la valeur :
c< L'or et l'argent, ainsi que toutes les autres marchandises, n'ont de valeur qu'en proportion de la quantité de travail nécessaire pour les produire et les faire arriver au marché. L'or est i5 fois environ plus cher que l'argent, non pas que la demande en soit plus forte, ni que l'argent soit i5 fois plus abondant que l'or, mais en raison qu'il faut i5 fois plus de travail pour obtenir une quantité déterminée d'or. »
Mais l'abondance des matières d'or et d'argent ou leur rareté ne sont-elles pas précisément un des éléments de la quantité de travail à dépenser pour les obtenir? En réalité, Ricardo nous semble avoir simplement exprimé la même formule sous des termes nouveaux. Puis il ajoute : « La quantité de monnaie qui peut être employée dans un pays, dépend de sa valeur. Si l'or seul était employé pour la circulation des marchandises, il n'en faudrait que i/i5 de ce qui serait nécessaire si l'argent était consacré à cette fonction. » Oui, mais quand l'instrument monétaire métallique est abondant, les prix augmentent et l'intérêt de l'instrument monétaire diminue. La quantité n'est donc pas indifférente.
Il montre ensuite la monnaie en circulation comme obéissant à des lois mécaniques absolues : « La monnaie en circulation ne saurait jamais être assez abondante pour regorger, car si vous en faites abaisser la valeur, vous en augmenterez dans la même proportion la quantité ; et en augmentant sa valeur vous en diminuerez la quantité. »
La valeur de la monnaie, comme nous le disions, ne dépend pas seulement du travail nécessaire à sa production mais de sa quantité sur le marché, le tout en rapport avec l'état du marché pour toutes les autres marchandises.
En outre, les conséquences de ces variations quantitatives sur les prix ne sont pas indifférentes et produisent des crises; ces variations troublent le marché.
Encore une fois, ainsi que l'a observé J.-B. Say, la loi de l'offre et de la demande disparait dans la théorie de Ricardo
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bien que son théorème suppose, d'après lui-même, le régime de la libre concurrence.
Où il était dans la direction du progrès en matière monétaire, c'est quand il disait : « Pour donner une valeur au papiermonnaie, il n'est pas besoin qu'il soit payable à vue en espèces monnayées; il suffit que la quantité de ce papier soit réglée d'après la valeur du métal qui est adopté comme mesure commime. Si l'or, d'un poids et d'un titre déterminé, était cette mesure, on pourrait augmenter la quantité du papier à chaque baisse de la valeur de l'or, ou ce qui revient au même, quant à l'effet, à chaque hausse dans le prix des marchandises. »
Substitution du billet de banque dans la circulation à la monnaie métallique ; maintien de l'un des métaux, l'or, comme étalon de la valeur, mais non convertibilité des billets si ce n'est en lingots, c'est-à-dire en marchandise spéciale. Division des opérations de banques en deux fonctions distinctes : a) celle de l'émission qui revient à l'Etat ; b) celle de l'escompte qui est libre. Tel était son plan.
Robert Peel, peu après la mort de Ricardo, fit consacrer par la loi sa division de la Banque en deux directions distinctes l'une d'émission, l'autre d'escompte ; mais la Banque d'Angleterre resta un établissement privé et privilégié. De plus, à la suite du maiden-speech de Ricardo à la Chambre (les Communes, on appliqua pendant quelque temps (de février à octobre 1820) ses idées sur le remboursement en lingots des billets de banque.
La partie féconde de son système pour l'avenir est dans la création d'une véritable Banque Nationale et dans la substitution du papier à la monnaie métallique avec faculté de convertir le premier en Ungots aux frais de celui qui a besoin du métal précieux.
Il convient de signaler à ce sujet qu'il avait été précédé dans cette voie par des publicistes de talent tels que Horner, Thornton et CobbetL Celui-ci (i766-i835) avait écrit du fond de sa prison de Newgate un pamphlet sensationnel sous le titre de Paper against gold or the history and mistery of the Bank of England.
Henry Thornton avait publié en 1802 An Enquiry into the nature and effects of the paper crédit of Great-Britain, où il justifiait la suspension de la convertibilité en espèces par la
Banque d'Angleterre à condition de régler les émissions avec prudence.
L'Ecole dite de Birmingham défendit les mêmes principes et il se fonda une Anti-gold-law league qui poussa la théorie plus loin.
C'est ainsi que Mutitz^ Spooner et Sait, principaux chefs de cette ligue, soutinrent non seulement que la monnaie métallique est une monnaie dispendieuse, mais que sa valeur est purement conventionnelle en tant que signe ou mesure des valeurs ; ils préconisaient l'émission par l'Etat d'un papier non convertible en espèces et en une quantité dont il est l'appréciateur. Ainsi apparaissait alors, d'une façon insuffisamment précise, le problème de la valeur sur lequel venaient se greffer celui de la monnaie comme intermédiaire des échanges et de la monnaie comme mesure de la valeur. En préconisant la substitution du papier au métal, Ricardo suivait l'évolution progressive de la science et des faits économiques. Il fut suivi dans cette voie par Atwood (i) et surtout par J.-F. Bray (2) et J. Gray (3) qui tirèrent des théories ricardiennes les conséquences les plus radicales et qui se rattachent ainsi directement aux théories de MM. E. Solvay et A. Kitson.
Après la crise de I8i5-i8i6 et le rétablissement définitif de la paix, l'équilibre se rétablit; l'or et la banknote circulèrent presque au pair; dès 18 16 se produit la reprise partielle des paiements en espèces ; elle devient complète quelques années plus tard, en 1821. Une crise surgit encore en i825, mais sans suspension des paiements en espèces.
A partir de ce moment, comme le signale Juglar, les maxima de circulation ne se rencontrent plus au moment des crises ; leur caractéristique devient surtout la baisse des changes et l'écoulement des espèces. La cause réelle n'en est plus dans la Banque d'Angleterre même, mais dans la masse de papier qui circule en dehors d'elle, y compris les émissions des banques des comtés. Pour maintenir en circulation la plus grande
(1; St. Mill« Economu politique^ t. II, p. 77.
(2) J.-F. Bray, Labour*$ Wrongs and Labours Remtdy or thé Age of Right, Leeds, 1833.
^ (3) J. Gray, Efficûnt remedy for ihe dUtrest of Naiions, Edinburgh, 1842. Id.»
'^^ Lectum on ikâ natun and use of money, Ediaburgh, 1848.
somme de papier, on autorise provisoirement jusqu'en i833 la circulation des notes de i liv. st. ; de son côté, le commerce des métaux est déclaré libre.
La crise de 1 825-1 826 est une des plus remarquables par son caractère international; C. Juglar évalue à près de i milliard et demi les capitaux immobilisés de 1821 à iSaS dans les emprunts, les mines, les compagnies, etc., étrangers; d'un autre côté, le Gouvernement anglais avait converti son 5 en 4 et 3 1/2 p. c. et la Banque lui avait avancé à cet effet 5 millions de liv. st. La Banque se contenta d'élever son taux d'escompte à 5 p. c. et, contrairement à sa politique de 1793, pendant treize semaines, elle doubla ses escomptes en émettant pour 5 millions de notes provenant en partie, dit-on, d'un vieux paquet de billets d'une livre oublié dans une armoire. On alla jusqu'à abolir la loi de 1708 qui limitait à six le nombre des associés des banques ayant le droit d'émettre des billets à condition de s'établir au delà d'un rayon de 65 milles de Londres. De plus, les banques provinciales sont exonérées de se munir d'une licence. En dix ans, leur nombre augmente jusque près de cent, non compris un nombre plus grand encore de succursales. Il semble que désormais on vogue à pleines voiles vers la liberté des émissions et des banques ; de nouvelles crises devaient modifier cette direction dangereuse.
Eh i832, le portefeuille escompté arrive à être à peu près le double de ce qu'il était en 1827, ^^ tandis que la circulation' est à peine inférieure à celle de cette même année, l'encaisse métallique tombe de moitié au moins. L'année suivante, le privilège de la Banque est prolongé jusqu'en i855 avec défense à toute société de plus de six personnes d'émettre des billets payables à vue à Londres et dans un rayon de 65 milles.
Alors, un phénomène important, dont nous avons déjà indiqué l'existence en germe dès 1772, se développe avec une opportunité admirable. De 1828 à 1834, le nombre des Joint- Stock Banks inscrites s'était élevé de six à huit seulement ; de 1834 à i836, dans la fièvre de la spéculation, elles croissent à 220 et 280. La prorogation du privilège de la Banque d'Angleterre, privilège capitaliste dont la coalition avec le Gouvernement avait permis de soutenir tant de guerres ruineuses et sanglantes et de faciliter tant de gaspillages financiers, ce privilège dont la
base continuait à être l'or, le public et les banques privées au service du public comprirent qu'il fallait l'éluder puisqu'il n'y avait pas moyen de le renverser. Le Gouvernement lui-même et la Banque se virent obligés de reconnaître qu'on ne devait pas comprendre sous le nom de circulation les effets commerciaux et on admit que le pri\'ilège de la Banque d'Angleterre ne s'opposait pas à l'existence de Joint-Stock Banks de dépôt, se livrant à toutes opérations de banque autres que l'émission des billets. C'était donc approuver implicitement la pratique de ces banques dont le nombre d'associés ne dépassait pas six personnes et qui depuis 1772 remplaçaient les billets de banque par les chèques. Dès lors, ces banques pouvaient librement fonctionner partout et particulièrement à Londres même et dans le rayon de 65 milles interdit aux banques d'émission proprement dites.
Nous insistons sur cette évolution capitale de l'Angleterre en matière de monnaie-crédit, parce que si le Gouvernement belge persistait dans ses vieux errements, le public aurait à se demander si la solution adoptée depuis trois quarts de siècle au moins par nos voisins ne doit pas recevoir son application chez nous.
Ainsi, le compte-courant devient la contre partie de l'escompte dans les pays où le mééanisme du crédit, plus perfectionné, permet aux banques d'opérer des compensations et des virements. Dans l'ancien système, le compte-courant ne joue et ne peut jouer qu'un rôle secondaire : après chaque escompte on retire des espèces, des billets ; maintenant ceux-ci peuvent ne pas être émis, ni dans tous les cas déplacées. Quand les relations en compte-courant sont alors établies également entre les
1^ banques et la masse de leur clients, alors apparaît ce phéno-
mène si remarquable dans les pays anglo-saxons : on voit bien
' souvent la somme des dépôts égaler et même dépasser celle des
escomptes. Alors, c'est aussi le moment le plus favorable pour la conclusion des grands emprunts d'Etat; alors aussi on voit ces comptes privés, par un simple virement passer au compte du Trésor. L'Etat bénéficie de cette situation, d'autant plus que les dépôts en compte-courant ne sont généralement pas productif d'intérêt ou, dans tous les cas, ne le sont qu'à un taux inférieur au taux des capitaux sur le marché.
Tandis que l'Angleterre, par une évolution spontanée, essayait et réussissait ainsi à se créer des institutions de crédit basées sur un principe supérieur au régime métalliste, l'institution officielle continuait à dérouler la série de ses inévitables contradictions aussi bien pratiques que théoriques. Ainsi, ce fut Horsiey-Palmer, le gouverneur de la Banque, qui proclama le premier en principe la règle de la proportion tout à fait arbitraire et empirique de i à 3 de l'encaisse en billets ; on continua aussi à reconnaître, conformément au BuUion Report de 1810, que la circulation doit être réglée par les changes étrangers et le cours des métaux précieux. Dans ces conditions, d'après Horsley Palmer, pour satisfaire aux besoins intérieurs, il n'y avait aucun inconvénient à émettre des billets même en excès, les banknotes étant déclarées légal tender tant qu'elles sont convertibles. On était donc arrivé à cette conclu- . sion théorique, avec le BuUîon Report de Huskisson, Homer et Thomton, que c'est la situation des changes étrangers qui permet de connaître exactement le bon ou le mauvais état de la circulation intérieure. Ainsi l'or devenait l'étalon international des marchandises ; mais comme l'or varie lui-même de valeur, cette théorie doit fatalement aboutir, comme nous l'avons montré, à l'emploi méthodique ^Index numbers parmi lesquels le taux de l'or à un moment donné peut seulement servir de point de comparaison pour l'établissement des échelons de valeur de toutes les marchandises, sans qu'il puisse, bien entendu, être lui-même la mesure de ces valeurs.
Une dernière crise devait surgir avant la réformation définitive de la Banque d'Angleterre, celle de i836-i839.
En i836 le portefeuille, qui ne s'élevait qu'à 3, 800,000 liv. st. en i833, s'était gonflé jusqu'à i9,5oo,ooo liv. st., tandis que l'encaisse tombait de 11,400,000 liv. st. à 3, 800,000 liv. st. On restreint les escomptes en même temps qu'on en augmente le taux ; c'était en somme à ce mécanisme automatique que se réduisait nécessairement toute la politique de la Banque à laquelle le cours du change servait de régulateur. Malheureusement, les événements démontraient que ce mécanisme subissait lui-même toutes les influences sociales du dehors ; malgré les indications très précises et très claires du change extérieur, la direction de la Banque fut entrsdnée à des émissions exagérées ;
elle le devait à moins d'arrêter toute la vie sociale ; c'est ainsi qu'elle intervint à concurrence de 6 millions de liv. st. pour sauver le commerce de Liverpool et de même pour assurer l'importation de blé nécessaire pour compléter l'approvisionnement du pays. J'insiste sur cet exemple pour montrer qu'avec l'existence de deux monnaies, l'une marchandise, l'aiitre de papier ou de crédit, le cours du change est bien un indicateur de leurs relations réciproques, mais que dans la réalité, ces deux monnaies se (ont concurrence et ajoutent une perturbation monétaire aux perturbations commerciales proprement dites sans qu'en somme les banques d'émission puissent conformer leur conduite aux seules indications du change.
L'équilibre se rétablit peu à peu. Jusqu'en 1842, les maxima de l'encaisse métallique ne dépassèrent pas 10 à 11 millions de liv. st., mais dès le commencement de 1844, on atteignait le chiffre de i6,3oo,ooo liv. st., tandis que la circulation s'élevait dans une proportion beaucoup moindre. Dans les Joint-Stock Banks, les dépôts affluaient; de i,3oo,oooliv. st. en 1834-1839, ils s'élèvent à 5,400,000 liv. st. en 1840-1844.
III. — L'ACT DE 1844 ET SUITE DE L'ÉVOLUTION
DE LA Banque d'Angleterre.
L'Act de 1844 a la plus haute importance théorique et pratique ; les fins qu'il se proposait étaient multiples et touchent aux problèmes fondamentaux du crédit et de la monnaie.
La Banque d'Angleterre joui3sait déjà de certains privilèges. Cependant à ce moment, il existait 27g banques d'émission presque toutes privées puisque 72 seulement étaient constituées par actions. L'Act de 1844 consolide tout d'abord le monopole imparfait existant en interdisant pour l'avenir l'émission des banknotes à toute banque autre que la Banque d'Angleterre et les banques d'émission déjà existantes. Le maximum de circulation de chacune des banques existantes ne peut plus dépasser la moyenne de sa circulationen avril 1844. Lorsqu'une de cellesci vient à disparaître ou à renoncer à son droit d'émission, les deux tiers du chiffre de sa circulation autorisée par l'Act de 1844 viennent augmenter de droit l'émission de la Banque
d'Angleterre. Celle-ci est simplement une société privée d'actionnaires autorisée et privilégiée par la loi. Ses billets ont cours légal mais seulement en Angleterre et dans le pays de Galles. Elle est administrée par un gouverneur, un gouverneurdélégué et un conseil de vingt-quatre directeurs élu par les actionnaires. Son capital est de i4,553,ooo liv. st. Il est entièrement représenté : i° par la dette fixe de TEtat antérieure à 1844 et qui est de ii,oi5,ooo liv. st.; 2° par 2,984,900 liv. st. de rentes immobilisées dans les caisses de la Banque ; 3° un surplus s'élevant fin 1896 à 3,3io,475 liv. st. représentant le pouvoir d'émission qui lui a été ristourné du chef des banques qui ont cessé d'exister ou d'émettre des billets. Le 2 février 1899, l'ensemble du capital et du surplus s'élevait à 18,021,000 liv. st.
En réalité tout le capital de la banque est immobilisé; c'est une simple garantie représentée par des fonds de la Dette publique ; le résultat est le même que si l'Etat avait directement garanti les opérations de la Banque à concurrence de sa dette. Le capital n'a pas de fonction active au point de vue du crédit.
Pour remédier à ce que l'encaisse métallique est toujours exposée à s'écouler, des limites absolues ont été imposées à l'émission des billets. Conformément à l'idée émise par Ricardo, la Banque est divisée en deux départements séparés : celui de l'émission et celui des opérations de banque ; chacun d'eux a une existence indépendante.
L'actif du Département des émissions se compose : a) de la dette fixe de l'Etat; b) des rentes immobilisées; c) de l'encaisse métallique or et lingots. Le passif se compose des billets en circulation. Ainsi, au 2 juillet 1896, le bilan de ce département était :
Passif Actif
Billets en circulation . . 62,323,815 Encaisse métallique. . . 45,523,815
Dette de l'Etat 11,015,100
Autres garanties .... 5,784,900
Liv. st. 62,323,815
L'actif du Département des opérations de banque comprend : a) les garanties sur TEtat; b) les autres garanties; c) le portefeuille et les billets en réserve; d) les espèces métalliques. Le
passif se compose : a) du capital ; b) du surplus ; c) des dépôts publics; d) des autres dépôts; e) des billets à 7 jours et autres.
Voici son bilan à la même date :
Passif Actv
Capital liv.sU 14,553,000 Garantie de TEUt .liVst. 14,963,281
Surplus 3,310,475 Autres garanties . . . . 29431,076
Dépôts publics .... 7,580,893 Billets, etc 34,708,360
Autres dépôts 55,577,767 Espèces métalliques . . 2,369,364
Billets 152,925
Liv.st. 81,175,060
Liv. st. 81,175,060
Ainsi, en même temps que le législateur, par le privilège qu'il accordait, tendait à unifier l'émission dans l'Angleterre et le pays de Galles, il posait des limites au droit d'émission de la banque qu'il privilégiait.
Le Département de l'émission est étroitement vinculé; il fonctionne comme un véritable mécanisme, sans que rien soit abandonné à son arbitraire ni à celui du Gouvernement. Toute l'émission est garantie d'abord par la dette de l'Etat et des rentes immobilisées; toutes les fois que son droit d'émission s'augmente des 2/3 de l'émission des banques qui cessent d'exister, il faut de même que cette émission soit garantie. Au delà les billets, doivent être couverts par une encaisse métallique, aujourd'hui à peu près exclusivement en or. Non seulement le Département des opérations de banque, mais un particulier quelconque a le droit de réclamer au Département de l'émission des billets en échange de lingots d'or, au taux de 3 liv. 17 sh. g d. par once d'or. L'encaisse de l'émission garantit la circulation et est absolument distincte de l'encaisse du Département des opérations de banque.
Ainsi la circulation des billets est strictement limitée. Pour la dépasser, il faut une autorisation spéciale du Gouvernement ; dans ce cas, tous les bénéfices résultant de cette émission supplémentaire reviennent à l'Etat. C'est ce qui se présenta en 1847, i857 et 1866 à l'occasion de crises. Cette clause mériterait d'être inscrite dans la loi de renouvellement proposée en Belgique pour le cas où l'encaisse métallique est, en vertu d'autorisation, inférieure au tiers de la circulation.
Les billets de la Banque sont toujours convertibles en espèces. Comme les plus petites coupures sont de 5 liv. st. et qu'elle ne peut payer en argent qu'à concurrence de 40 sh., en fait la convertibilité est exclusivement en or. Elle s'abstient dès lors d'user de la faculté qu'elle possède d'avoir 1/4 de son encaisse en lingots d'argent. D'un autre côté, elle est tenue d'acheter, au taux de 17 sh. 9 d. l'once, tout l'or qui lui est présenté au titre de 916.7 millièmes le souverain.
Jamais, depuis 1844, ^^ principe de la convertibilité en espèces n'a été suspendu et même ce n'est qu'une seule fois, en i857, que la Banque usa effectivement de l'autorisation lui accordée de dépasser l'émission normale. Les autres fois, dit M. V. Pareto, « il avait suffi, pour calmer la panique, que le public apprît que la barrière limitant l'émission était supprimée. Ce que voulait, en tous cas, le public, c^ était des billets et non pas de l'or ».
C'est ce qui aurait également lieu si l'on adoptait notre projet expérimental d'ouvrir à la Banque Nationale de Belgique un guichet supplémentaire pour les billets non convertibles; cela n'empêcherait pas ceux qui ont besoin d'or d'échanger ces billets contre le métal au cours du jour, mais ce serait évidemment l'exception.
Voici le tableau de l'accroissement successif du pouvoir d'émission de la Banque d'Angleterre en tant que non couvert par des espèces métalliques, en milliers de liv. st.
Total. .
. liv. st. 17,310
I. Proportion de l'encaisse à la circulation. II. Id. + les engagements à vue et les dépôts. III. Circulation moyenne. IV. Moyenne des dépôts publics. V. Id. des dépôts privés. VI. Circulation moyenne des Country Banks. (En millions de liv. st., d'après VEconomist.)
Les tableaux I et II, relatifs l'un à la proportion de l'encaisse et l'autre à cette même proportion vis-à-vis de la circulation plus les engagements à vue et les dépôts, montrent la situation brillante de la Banque d'Angleterre à ce double point de vue. Mais n'est-elle pas due précisément surtout non pas aux limitations légales de l'émission, mais à cette admirable évolution organique du système circulatoire par lequel le chèque et la compensation ont naturellement restreint l'usage du billet de banque?
Le tableau III montre que la circulation des billets de la Banque d'Angleterre n'a pas suivi la progression de la circulation en Belgique. Cela tient surtout à l'usage des chèques qui chez nos voisins ont en partie détrôné le billet de banque.
Les tableaux IV et V prouvent la stabilité de la Banque d'Angleterre et la justice de la confiance qu'elle inspire. Les dépôts publics ne s'y accroissent pas, ce qui n'est pas utile, mais les dépôts privés y ont quintuplé depuis 1845, et cependant ni les
uns ni les autres ne sont productifs d'intérêts. On sait que les recettes journalières des douanes et accises sont versées aux succursales de la Banque et, d'autre part, tous les paiements de l'Etat s'effectuent au moyen de chèques sur cette dernière, qui est également chargée du service de la dette publique ; les recettes versées à la Banque constituent les dépôts publics; les autres dépôts sont le solde des sommes qui figurent au crédit des particuliers.
Le tableau VI, relatif à la circulation des Country Banks, prouve que le but poursuivi par le législateur de 1844, c'està-dire l'unité de l'émission, se réalise progressivement. Les Country Banks comprennent les banques privées et aussi les Joint Stock Banks autres que celles de Londres ; ces dernières n'ont pas le droit d'émettre des banknotes. Nous avons vu conmient elles y ont substitué le chèque, le virement et la compensation. Le tableau VI montre le déclin ininterrompu des émissions des banques privées.
Ce phénomène de la plus haute importance est encore plus frappant peut-être lorsqu'on le suit non seulement en Angleterre, mais pour les trois pays qui constituent le Royaume- Uni.
I. Circulation totale des billets de banque en Angleterre, Ecosse et Irlande en millions de liv. st. II. Id. par habitant en liv. st.
LI
En sens inverse de l'évolution du billet de banque, mais dans la même direction que l'évolution du chèque, les mandats postaux ordinaires, Money Orders, et d'autres mandats. Postal OrJirSf institués en 1881 et payables à vue dans tous les bureaux, se développent comme moyen de circulatiQn pour les petites sommes.
L Money Orders. II. Postal Orders émis dans le Royaume- Uni en millions de liv. st. III. Id. par habitant en liv. st.
Voyons maintenant les rapports de la Banque d'Angleterre avec l'Etat ou plutôt avec le Gouvernement. Ce n'est pas une Banque d'Etat; elle traite le Gouvernement comme elle traite les particuliers et, dans ces limites, elle peut faire avec lui les mêmes opérations. Elle opère gratuitement les recettes de l'Etat; elle administre la dette publique, tient le livre de cette dette pour le compte du propriétaire de fonds publics, y fait les transferts réclamés, le tout moyennant une indemnité fixée par le Parlement.
Le Gouvernement prélève sur ses opérations trois redevances annuelles : i**de 6o,ooo liv. st. comme droit de timbre sur les billets ; 2^ de 120,000 liv. st. sur les billets émis et couverts par le capital de 14 millions de liv. st.; 3^ de 20,000 liv. st. représentant l'augmentation de son pouvoir d'émission sur valeurs.
Le Gouvernement n'intervient pas dans l'administration de la Banque, seulement celle-ci est obligée de publier périodiquement son bilan; elle le fait chaque semaine et complète ces bilans par un exposé mensuel qui est également publié. Elle n'est jamais obligée de faire des prêts au Gouvernement, sauf bien entendu les prêts temporaires autorisés par le Parlement et représentés par des bons de l'Echiquier, elle ne peut même lui faire de prêts qu'en vertu d'un Act spécial du Gouvernement.
Si le Gouvernement n'a aucune action sur la Banque et si l'Act de 1844 a mis fin pour l'avenir à la confusion du crédit public avec le crédit privé, l'Etat n'est pas pour cela désarmé. Il n'a renoncé à ses prérogatives d'intérêt général ni pour trente, ni pour vingt, ni même pour dix ans ; il ne s'est lié qu'une seule fois pour un premier terme décennal jusqu'au l^ avril l855, mais la Charte de 1844 stipule formellement qu'à partir de
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l'expiration de cette première période décennale les privilèges accordés pourront toujours être rachetés vtoyennant préavis de douze mois, ainsi que le remboursement intégral en principal et intérêts par l'Etat de tous les capitaux quelconques lui prêtés par la Banque.
« Ces conditions effectuées, le privilège exclusif du commerce de banque octroyé par le présent A et sera aboli de plein droit à r expiration des douze mois postérieurs au préavis. »
En Belgique, le pouvoir législatif peut, -il est vrai, toujours instituer une ou plusieurs banques concurrentes, mais l'application de cette mesure serait destructive du principe de l'unité de l'émission et ne mettrait pas fin au privilège de la Banque existante; ce privilège serait seulement limité parla concurrence et dans des conditions très désavantageuses.
L'Act de 1844 avait été inspiré à Robert Peel par les théories de Ricardo, de Torrens et de Jones Loyd (lord Overstone). Le principe dirigeant fut de régler toujours l'émission, de telle sorte qu'au-dessus d'un certain niveau elle fut toujours représentée par une encaisse métallique. On part donc toujours de l'hypothèse que ce sont les excès de l'émission qui sont la cause des crises tandis, qu'ils n'en sont en réalité que l'indice. Les Banques d'Amsterdam et de Hambourg n'avaient pas eu recours à cette limitation artificielle et c'était une expérience dont il aurait fallu tenir compte. Le principe que la circulation des billets doit varier dans les mêmes proportions que l'encaisse métallique est, conmie le prouve Cl. Juglar, irréalisable. Avec la double monnaie or et papier, le vrai régulateur mécanique c'est la hausse ou la baisse de l'escompte.
C'est ce que la crise de 1847 força bientôt la Banque d'Angleterre et le Gouvernement à reconnaître. Au point de vue de la Banque, la crise se manifeste de 1846 à 1847 par les mouvements suivants :
Valeurs Réserve Dépôts Dépôts Escompte
de l'Etat, métallique, privés. Ciroulatlon. publics, et avances.
1846 (11 avril) . . 14.4 13.5 18.0 20.3 4.2 19.4
1847 (13 novembre) 10.6 9.2 11.2 20.0 6.9 19.6
L'Act de 1844 fut suspendu en ce qui concerne la limitation
de l'escompte et du taux de l'escompte; celui s'éleva jusqu'à g p. c. Alors on se rattacha au principe que cette hausse était le vrai remède ; il arriva, en effet, que sitôt la mesure prise on débarqua de l'or qui était déjà embarqué pour être exporté.
La situation s'améliora de 1847 à i856. Plus tard, de nouvelles crises se succédèrent en iSSy, 1864, 1873, 1882, 1890; le mécanisme fonctionna automatiquement désormais sous forme de hausse de l'escompte; c'est ainsi qu'en i8go le taux de celui-ci varia de 3 à 6 p. c.
Certes, la situation de la Banque d'Angleterre apparaît comme étant d'une solidité à toute épreuve, mais cette stabi* lité elle la doit surtout à des phénomènes et des institutions externes, concurrentes en réalité et provoquées en hostilité de son privilège. Sa situation serait tout à fait différente sans l'existence des Joint Stock Banks, du système des chèques et des Clearing-Houses. Ce sont ces institutions adventices qui surtout limitent naturellement ses émissions de banknotes et ainsi établissent un rapport plus favorable entre son encaisse métallique d'un côté, sa circulation et l'ensemble de ses engagements à vue de l'autre. De même que ses billets économisent l'or, de même les chèques, virements et compensations économisent ses billets.
Au 2 février 1899, la proportion de l'encaisse était en Angleterre de 45 3/8, en France de 65 i/3, en Belgique seulement de 38 1/3. Chez nous, ce taux modique est considéré comme une somme très satisfaisante qui n'est même pas toujours atteinte.
En Angleterre, la circulation, l'encaisse et le portefeuille sont plus considérables qu'en France jusqu'en 1847, mais à partir de ce moment ils diminuent par l'intervention de plus en plus active des Joint Stock Banks et des Clearing Houses. La fonction circulatoire de l'Angleterre se concentre et se spécialise ; elle devient l'organe où se règlent surtout seulement par des compensations et des virements et très exceptionnellement par de l'or et des billets, les affaires commerciales. La plupart des paiements se font sans son intermédiaire par chèques. Cependant comme elle continue à se servir de deux espèces de monnaies, l'or et les billets de banque, l'or tend toujours à être exporté dès qu'il y a le moindre avantage, et dès lors elle règle le terme d'escompte d'après les cours du change.
BT LA BAKQUB NATIONALE DE BELGIQUE
Nous avons donné dans le livre i*^ le tableau du développement du Clearing de Londres. Voici celui de raccroissement continu des dépôts effectués aux Joint Stock Banks de Londres, y compris les acceptations depuis 1862 :
(Millions de liv, st.).
liv. st.
liv. st.
Remarquons que les Joint Stock Banks de Londres ne sont pas les seulse. Il y en a 102 en Angleterre et dans le pays de Galles. Leurs bilans agglomérés se présentaient comme suit pour 1896 :
Passif Actif
Capital. . . . li/. st. 43,729,744 Cash assets . . liv. st. 111,207,673
Resenre 25,383,209 Securities 107,497,960
Notes in circulation . . 1,035,600 Loans 311,697,984
Dqwsits 455,560,804 Other resources . . . . 28,360,352
Ici nous voyons d'ime façon encore plus éclatante que dans le fonctionnement de la Banque d'Angleterre le rôle excessivement réduit des banknotes et celui réellement formidable des dépôts en compte courant. L'encaisse métallique n'est plus, comme dans les banques du continent, la garantie des billets mais des dépôts et à concurrence d'un quart seulement de ceux-ci.
Notons qu'en 1896 ces 102 Joint Stock Banks avaient 2,6g5 succursales et agences.
Quant aux Banques privées j leur nombre diminue graduellement; il n'y en avait plus que 38 en 1896; leur bilan s'établissait conmie suit, et nous y remarquons les mêmes phénomènes que dans les autres banques bien que dans des proportions naturellement moindres :
Passif Capital, reserves . liv. st.
Oeposits.
Notes in circulation . . .
Actif
Cash assets. . « liv. st 20,476,302
Securities 25,099,685
Loans 96.320,004
Other assets ..... 3,587,717
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Ceci nous amène à cette considération finale dont l'évolution de la Banque d'Angleterre est la démonstration : c'est qu'au delà d'un certain taux, l'escompte ne représente pas, comme on le croit communément, l'intérêt du capital avancé mais le moyen employé par la Banque d'Angleterre et par les banques en général pour défendre leur encaisse métallique. C'est en 1847 qu'empiriquement on employa pour la première fois ce moyen. Jusqu'en 1839, la Banque d'Angleterre ne pouvait légalement demander plus de 6 p. c.
En 1847, pour la première fois le taux fut porté à 8 p. c. Antérieurement, en France, en Angleterre et ailleurs, on ne conservait un taux fixe inférieur, par exemple en France à 5 p. c, que d'une façon apparente, en refusant ou en restreignant les bordereaux d'escompte. Jamais depuis la nouvelle politique inaugurée en Angleterre par la Charte, l'encaisse n'est tombée aussi bas qu'en 1839, p^ce qu'elle est défendue systématiquement par la hausse de l'escompte. Les auteurs de la Charte ne prévirent pas eux-mêmes ce changement de méthode, car ils étaient encore imbus des principes émis dans le BuUion Report de 1810 d'après lesquels les crises étaient supposées provenir surtout de Texcès de l'émission et devaient être prévenues par la limitation de celle-ci au quantum du capital augmenté de l'encaisse métallique.
Or, c'est sous l'influence du change que les encaisses des banques subissent leurs variations quantitatives; les espèces sont exportées toutes les fois qu'il n'y a pas équation entre les ventes et les achats, quand les lettres de change coûtent plus cher et font défaut ou qu'on ne peut donner d'autres titres en compensation. C'est le cours des changes qui règle la distribution des métaux précieux entre les diverses sociétés. Ce ne sont ni les effets de commerce, ni les crédits ouverts par les particuliers ou les banques, ni les chèques eux-mêmes utilisés pour disposer de ces crédits qui influent sur le cours des billets de banque ; ceux-ci circulent toujours pour les quantités numériques qu'ils expriment ; ce qui change, comme l'attestent les Index Numbers, c'est la valeur d'échange des marchandises; l'or est une de ces marchandises ; le billet n'est qu'un intermédiaire, un titre d'acquisition; il circule toujours au pair; ce qui change donc c'est le prix de l'or ; c'est donc le change seul qui
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amène la dépréciation du billet. Seulement, supprimez la convertibilité du billet en or, dès lors le billet circulera au pair à concurrence des unités y indiquées et il ne sera plus affecté comme puissance d'achat que par le cours marchand des produits, y compris ce produit spécial qui s'appelle l'or, dont les perturbations continueront à subsister certes, comme celles de toutes les valeurs échangeables, mais abstraction faite de la valeur monétaire qui jusqu'ici lui a été attribuée par surcroît et qui est une cause de perturbation spéciale de la monnaiecrédit, seul intermédiaire honnête des échanges*
L'élévation du taux de l'escompte signifie donc actuellement hausse du prix de l'or considéré comme monnaie ; mais ni celui qui a à faire un paiement à l'étranger, ni l'étranger qui a droit à ce paiement n'ont besoin d'or ; ils n'ont besoin que de monnaie-crédit ayant un pouvoir libératoire et acquisitif.
Le taux de l'escompte exprime ce que coûte dans le système monétaire dualiste de l'or et du papier le coût d'un instrument monétaire onéreux et imparfait. Il n'a aucun rapport avec l'intérêt ; Tintérêt ne se conçoit pas là où existerait simplement une monnaie-crédit, chèque ou billet de banque, etc. , reconnue et admise par la collectivité sociale. Ceci explique pourquoi le taux de capitalisation du 3 p. c. anglais, français et belge ne correspond pas du tout aux variations du taux de l'escompte. Alors que celui-ci oscillait par exemple de 2 1/2 à 10 p. c, l'intérêt des fonds publics ne variait que de 25 centimes p. c. environ.
Ceci confirme donc la théorie émise dans nos considérations générales : dans une organisation rationnelle du crédit commercial, la collectivité, c'est-à-dire l'Etat, émet les titres de crédit, la monnaie-crédit au prix de revient, c'est-à-dire uniquement sous déduction d'une prime d'assurance pour les frais et les risques.
Toute l'évolution de la Banque d'Angleterre aboutit à cette conclusion déjà en partie réalisée d'abord par la substitution de l'or au bimétallisme, des billets de banque à l'or, des chèques aux billets et par ce colossal développement des Clearing nationaux dont le couronnement déjà apparent sera la constitution d'une banque internationale des valeurs avec un Clearing également international.
Nous nous étendrons moins sur l'organisation du crédit com-
mercial dans les autres pays; nous nous contenterons d'en indiquer les traits caractéristiques conformes ou non à révolution progressive, de manière à recueillir de ces comparaisons tous les enseignements utiles.
En terminant, nous attirons l'attention sur le tableau suivant qui montre pour une période de cinquante années les rapports successifs existant entre les billets de banque en circulation, les espèces métalliques et les dépôts à la Banque d'Angleterre. Ce tableau particulier est la véritable représentation de la grande révolution du crédit et de la circulation, actuellement accomplie dans un milieu économique dont le développement dépasse le nôtre, et indique par cela même dans quelle direction nous devons avancer et le suivre, puisque malheureusement nous n'avons pas eu la capacité de l'y devancer.
Banque d'Angleterre
Billets en dreuUU<Mi. Bipéoet métallique. Dépôts.
Années. Ut.sU IJt.sL Ut. st.
1883 25,683,000 22,:tô5,000 29,205,000
1892 26,039,500 24,991,060 ai,367,453
Comme on le voit, conformément à tout ce que nous avons signalé antérieurement, dans l'économie sociale anglaise basée surtout depuis 1845 sur le compte courant, le chèque et le clearing, la circulation des billets de banque est absolument stagnante; elle tend de plus en plus à être couverte et même
dépassée par l'encaisse métallique cemme en i8g3, 1894 et 1895 ; de leur côté, les dépôts se sont élevés au quintuple du quantum de 1845-1861.
III . Les Banques d'Ecosse
L'Act du Parlement écossais relatif à la création de la Banque d'Ecosse est du 17 juillet lôgS ; elle fut créée sur le modèle de la Banque de Londres ; elle avait obtenu pour vingt années le privilège d'émission des billets de banque. Un des principaux articles de ses statuts prohibait les prêts au Roi. Ainsi, dès l'origine, elle séparait nettement le crédit privé du crédit public; pendant la durée de son privilège, ses actionnaires reçurent de 3o à 40 p. c. de dividendes. Son capital primitif de 100,000 liv. st., avait été porté successivement à i,5oo,ooo liv. st. et à 2,5oo,ooo liv. st.
En 1715, le privilège ne fut pas renouvelé; à partir de ce moment jusqu'en 1845, des banques purent se constituer moyennant autorisation et émettre librement des billets sans aucun contrôle législatif, mais moyennant la responsabilité solidaire et complète de leurs actionnaires.
En 1826, dans l'espace d'un siècle, les faillites de ces banques n'avaient pas fait perdre au public plus de 36,ooo liv. st. et cependant leur circulation totale était considérable. En 1825, il y avait 34 de ces banques avec i33 succursales ; l'année suivante, les dépôts s'y élevaient à 20 millions de liv. st.; leur circulation en billets était :
En 1834 de 3,498,000 liv. st.
Remarquons maintenant qu'avant 1846, la proportion de leur
encaisse à leur circulation est très faible :
Leurs clients versaient aux banques non seulement toutes leurs rentrées en espèces ou en billets, mais leurs effets de
commerce ; la banque, de son côté, n'avançait que ses billets ou bien le client disposait sur elle ; rarement elle convertissait les billets en or ; elle ne pouvait pas le refuser, mais elle fermait généralement le compte courant du client qui en réclamait et cessait toutes opérations avec lui. Elles étaient donc basées sur le principe de la solidarité tout au moins des actionnaires et sur celui de la non conversion en fait des billets.
Survint alors l'Act de 1845 qui étendit à l'Ecosse et à rirlande à peu près les mêmes dispositions qui avaient été adoptées pour l'Angleterre. Il fut dès lors défendu de fonder de nouvelles banques d'émission et celle des banques existantes ne pouvait plus dépasser la moyenne de la circulation de 1845 sans être couverte par l'encaisse métallique à concurrence de l'excédent; c'était une régression vers le système métallique.
Le législateur tendait surtout vers l'unité de l'émission. Aussi tandis qu'en i837 les banques autorisées étaient encore au nombre de 36 et de 28 en 1844, leur nombre diminue de plus en plus.
A cette dernière époque, les dix banques écossaises subsistantes avaient la situation suivante :
Capital .... liv.st. }l,aQ2,000 Encaisse. . . . liv. st S2,7M|695
Réserve 6,788,000 Prêts 68,941,189
Notes 7,964,176 Garanties ^OJiOJSM
Dépôts 94,609,349 Autres ressoiirces . . . 6,719,669
En somme, la situation antérieure, comme on le voit, est transformée. La circulation et l'encaisse se présentent maintenant comme relativement indépendants; la seconde est trois fois plus considérable que la première et, de même qu'en Angleterre, la circulation des billets, en grande partie remplacée par celle des chèques, ne progresse que très lentement :
La proportion de l'encaisse à la circulation depuis TAct de 1845 a presque sextuplé :
Avant TActy l'encaisse était habituellement à la circulation dans le rapport de 7 à i ; après, l'encaisse augmenté dans la proportion de 3 à i .
Les banques d'Ecosse sont à base métallique mais surtout en apparence. L'encaisse métallique a été pour elles une source de tentations dangereuses ; n'en ayant en réalité que faire, elles se sont laissées aller parfois à immobiliser leurs capitaux, y compris les dépôts, dans des opérations foncières et à long terme ; de là, les crises redoutables qu'elles ont eu à traverser.
Ce qui les distingue essentiellement au contraire, c'est le crédit en compte courant et leur immense réseau de succursales ; chaque village un peu important a sa banque et quiconque a économisé quelques liv. st. a son dépôt et son crédit à la banque. Comme la solvabilité de chaque client est parfaitement connue sur place, elles ont pu donner une large extension au crédit personnel par le Cash Crédit^ crédit à découvert qui est au contraire généralement abandonné en Angleterre et sur le continent ; elles accordent ce crédit moyennant la caution de deux ou trois amis honorablement connus. Elles ouvrent ainsi des comptes courants, font les recettes et paiements jour par jour pour leurs clients, et ce grâce à l'usage généralisé des chèques ; les comptes courants sont productifs d'intérêt, mais seulement pour les difierences. Les banques d'Ecosse avaient, en 1896, i,oi3 succursales et agences; les 4/5 de leur circulation se font en notes d'ime livre, mais le chèque est l'instrument le plus usité de tous pour les recettes et les paiements.
IV. — Les Banques d'Irlande
Il y a 9 banques par actions ayant, d'après l'Act de 1845, le droit d'émettre des billets à découvert jusqu'au maximum fixe de 6|354,494 liv. st. et pour le surplus jusqu'à concurrence
de leur encaisse métallique. Voici le bilan de ces banques pour 1896 :
Passif Actif
CapiUl .... liv.st. 7,109,231 Cash assets. . . liv. st. 11,852,690
Reserve 8,090^22 Loans 31,181.808
Notes 6,143,418 Securities 17,933,962
Deposits 44,889,721 Other resources .... 1.894,996
Elles ont 571 succursales et agences.
On voit que sous le rapport de la dissémination des organes du crédit, l'Angleterre, l'Ecosse et l'Irlande l'emportent incomparablement sur la Belgique.
Ce qui est remarquable en Irlande, comme en Angleterre et en Ecosse, c'est la progression continue des dépôts. En Irlande, cette progression correspond à une diminution constante de la population :
Années. Population. DépôU ptr habitant
— — LiT.sl.sh. d.
Ces chiffres indiquent de la façon la plus brutale la concentration croissante de la richesse en rapport avec l'élimination des plus pauvres dans ce malheureux pays.
Les données ci-dessus nous permettent de nous rendre approximativement compte de la puissance banquière de la Grande-Bretagne. On peut l'évaluer comme suit en 1896 :
Capital «t réserve liv.st. 124,130,701
Dépôts 733,604,205
Circulation 41,375,830
Espèces en banques 57,200,000
Total. . liv. st. 956,310,781
Remarquons que les espèces en banques dépassent la circulation d'environ i6 millions de liv. st.* soit de plus de quatre cents millions de francs; mais ce n'est là qu'une apparence vu que le chèque et les compensations ont détrôné les billets de banque dans la mesure formidable que nous savons.
V. — Les Banques canadiennes
L'ancien système écossais existe encore au Canada. Comme le montre M. N.-C. Frederiksen, dans le Monde économique du lo janvier i8g5, dans la dernière crise de 1893, les banques du Canada ont mieux résisté que celles des Etats- Unis.
Le gouvernement du Dominion et les banques y émettent des billets. Sous la loi de la Confédération de 1867, seules les banques autorisées avaient le privilège de l'émission. Un projet de substituer à ce système une émission unique du Dominion fut repoussé en 1870. Par l'Act de 187 1, le tiers des émissions dut être garanti par des billets du gouvernement. L'Act de 1880 introduisit de nouveaux changements : tous les billets devaient être garantis par l'actif; tout porteur, à sa demande et pour chaque paiement, pouvait exiger 5o dollars du Dominion. En i883, le minimum de la réserve en billets du Dominion fut porté à 40 p. c. et le montant exigible par chaque créancier de 5o à 60 dollars; des pénalités furent édictées pour les émissions non autorisées ou pour insuffisance de la réserve.
L'Act actuellement en vigueur date de 1890; on profita pour le voter de ce que la plupart des chartes expiraient l'année suivante. D'après cet Act, toutes les banques existantes, sauf deux, sont autorisées à émettre des billets à concurrence de tout leur capital versé et intact; tout créancier peut exiger 100 dollars en petits billets du Dominion dans chaque paiement. Les actionnaires sont responsables à concurrence du double du capital. Un fonds de rachat de 5 p. c. du montant de la circulation doit être déposé dans le Trésor ; les billets de
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banque y sont rachetables. Les banques sont obligées de recevoir leurs billets au pair et de veiller en conséquence à avoir des agences dans tout le Dominion pour faciliter leur convertibilité. Aucune réserve en espèces n^est requise, mais la loi ordonne d'avoir constamment une réserve de 40 p. c. en billets du Dominion.
Des deux banques non autorisées à émettre des billets i concurrence de leur capital versé, Tune était la Banque du Peuple, l'autre la Bank ofBritish North America. La première est en liquidation. Elles pouvaient émettre des billets seulement à concurrence de jS p. c. de leur capital ; la cause de cette restriction est que d'après leurs anciennes chartes, elles étaient dispensées de la double responsabilité des actionnaires. Elles pouvaient toutefois jouir du droit commun moyennant un dépôt supplémentaire en bonds du Dominion.
En général, les billets de banque ne sont pas légal tender. En 1894, îl y stvait 39 banques, ayant ensemble \m capital de 62,156,255 dollars et un surplus de 27,160,750 dollars pour une circulation de 25,801,772 dollars.
Voici leur bilan d'ensemble pour 1894 en dollars :
Actif Passif
Losns 217,588,734 CapiUl «2,166^965
Securities 32,416,337 Surplus 27,160,760
Bonds dqxMÎted to secure Notes 29,801,772
circulatioii 1,821,288 Depostts 176»668,466
Spede 7,779,736 Public deposits .... 6,470,573
Dominion notes. . . . 15,690,145 Due banks and sgencies. 8,697,614
Cash items 6,776,646 Other 268,224
Doefrombanksanda^en- ^p^j^, . 311,088.653
des 24,482,843 *
Other 11,549,(
Bzoes liabiUties . . . 2,928,125
ToCsl. . . . 311,083,653
Le bilan de 1898 publié par The Bankers Magazine montre leur développement croissant.
Le tableau suivant prouve comment c'est en réalité le public lui-même qui par ses dépôts disponibles à vue ou moyennant
Dépota privés
a)àvu«.
»)àl*nM.
AVÉDOM.
préavis pourvoit à la formation des capitaux nécessaires pour les avances en compte courant :
En millions de dollars (I) :
Billets en droalatton.
Comme on le voit, même en 1897 et 1898, la somme des dépôts a dépassé celle des avances.
Les caractéristiques sont évidemment l'import énorme des dépôts ; la non obligation légale d'une encaisse métallique ; la faible proportion de fait de cette encaisse aux engagements à vue; la substitution à l'obligation légale d'une encaisse métallique, de billets et de bonds de l'Etat; enfin, l'importance relativement minime de la circulation des billets. Ce dernier phénomène s'explique encore ime fois par l'usage des comptes courants et des chèques.
Le stock monétaire du Canada en espèces et en billets peut s'évaluer comme suit :
Or dollars 14,000,000
Monnaie subsidiaire . . » 5,000,000
Billets à découvert. . . » 36,000,000
La fonction du billet de banque y semble épuisée comme le montre le tableau de leur circulation en rapport avec le chifire des escomptes, le tout en dollars. La circulation des billets en 1895, par exemple, n'est pas plus forte qu'en i885, bien que le quantum des escomptes ait à peu près doublé depuis cette dernière date.
(I) Tk$ Bémken Magaxim. November 1896.
MMikn
COMMBHCIAL
kuit.
Capital T««.
C^Dutalioo.
VI. — Les Banques aux États-Unis (i
L'histoire des banques d'escompte et d'émission aux Etats- Unis mériterait une étude détaillée et approfondie à raison des nombreuses expériences qu'elle fournit. Nous devons nous borner ici surtout à l'exposé de leur organisation actuelle.
Après avoir essayé à deux reprises différentes, d'abord de 1791 à 1811, puis de 1816 à 1837, de constituer un système unitaire de crédit en créant une banque centrale, après avoir appliqué ensuite le principe de la liberté absolue pour chaque Etat particulier de créer des banques d'émission, les Etats- Unis ont finalement adopté un système mixte comprenant à la fois des banques d'Etat et des banques dites nationales. Depuis i863, les banques sont sous le régime dit du National Currency Act de 1862, modifié le 3 juin 1864, le 12 juillet 1870, et finalement le 20 juin 1874 et le 14 janvier 1875. Les banques dites nationales sont donc en réalité des banques privées, mais régies par la législation générale sur les banques, législation édictée par le Congrès; on peut aussi expliquer leur titre par ce que leurs billets circulent ou peuvent circuler dans tout le territoire des Etats-Unis.
(l)MuHLBHAN, MoHdarysyiUmt of tkt worU. New-Vork, 1607.— Ch.-A. Conant, A Hiflory tf iMd*m Bmkt 0/ iuHé.. NeW'Yoïlc, 1806-
En dehors de ces banques nationales, il existe encore un certain nombre de banques d'Etat, States Banks, régies par la législation particulière de TEtat où elles sont établies ; naturellement, leur circulation et leur importance en général sont beaucoup moins considérables.
Les National Banks ne peuvent émettre des billets que jusqu'à concurrence de go p. c. de la valeur des obligations de la dette fédérale déposées par elles au Trésor des Etats-Unis. C'est l'Etat seul qui fabrique et émet les billets par les soins du contrôleur des finances, qui ne les délivre aux banques que contre la garantie ci-dessus. Cependant cette garantie peut aussi être fournie pour moitié en hypothèques sur terres en plein rapport. Le minimum du dépôt de garantie à effectuer par les banques doit être du quart du capital et de plus elles doivent laisser en dépôt dans les caisses du Trésor, en monnaie légale, 5 p. c. au moins de leur circulation fiduciaire; en outre, cette circulation fiduciaire doit être dans un certain rapport avec le capital versé : 90 p. c. pour un capital inférieur à 5oo,ooo dollars, 80 p. c. pour un capital de 5oo,ooo à un million, 70 p. c. pour un capital de i à 3 millions; 60 p. c. pour tout capital supérieur à 3 millions de dollars. Antérieurement à 1874, ï^ principe était différent : la limite de l'émission était un multiple de l'encaisse et jusqu'en 1875 le total de l'émission de toutes les banques ne pouvait pas dépasser 354 millions de dollars.
Les National Banks sont obligées de changer au pair et à présentation en monnaie légale leurs propres billets et, en outre, de recevoir comme monnaie libératoire les billets de toute autre banque nationale. En outre, la loi fédérale fixe le maximum du taux de leur escompte ou de leurs avances à 7 p. c, mais seulement pour le cas où il n'y a pas de loi locale. D'après les lois particulières de certains Etats, ce taux maximum varie de 6 à 10 p. c.
Les limites de leur circulation ne sont donc pas déterminées par une encaisse métallique, ni par des fonds pubUcs ou ime dette de l'Etat; ni le gouvernement fédéral, ni les gouvernements particuUers des Etats ne peuvent les contraindre à leur faire des avances; elles font cependant gratuitement le service du Trésor; en dehors de certaines taxes, ni l'Union, ni les
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Etats n'interviennent pour prendre part à leurs bénéfices.
Les National Banks se divisent en trois classes : i° les banques associées de la ville de New- York ; 2® les banques des villes de réserve (reserve cities) ; 3® les banques provinciales (Country Banks). Avant 1874, ^^^ banques de la troisième catégorie devaient déposer une partie de leur réserve dans les caisses des banques de la deuxième et celles-ci dans les caisses des banques de la première. Depuis 1874, elles doivent toutes conserver dans les caisses du Trésor une somme égale à 5. p. c. de leurs billets en circulation.
Comme impôt, chaque banque paie im droit d'un demi pour cent, chaque semestre, sur la moyenne de ses billets en circulation; si cette circulation est réduite à 5 p. c. du capital, rimpôt cesse d'être exigible. Toutes personnes ou sociétés, autres que les banques nationales, par conséquent aussi toute banque d'Etat, sont soumises à une taxe de 10 p. c. sur leurs billets en circulation. Ceci constitue un véritable privilège fiscal pour les banques nationales ; cette clause met notamment en état d'infériorité les banques d'Etat; leur droit d'émission est devenu en fait impraticable.
Chaque banque doit adresser tous les ans au moins cinq rapports au contrôleur de la circulation, qui a en outre le droit d'exiger d'autres rapports quand bon lui semble.
A l'expiration de leur existence sociale, les banques nationales peuvent la prolonger de 20 nouvelles années si les deux tiers des actionnaires le demandent. Les actionnaires opposants sont remboursés.
Les dépôts d'argent du Gouvernement peuvent, à l'exception des recettes des douanes, être confiés aux banques nationales ; elles peuvent servir d'agents financiers au gouvernement, sauf à fournir caution pour les dépôts qui leur seront confiés.
Phénomène intéressant, d'après la statistique pour 1897, il y avait 102,000 femmes actionnaires de banques nationales; elles possédaient 1,418,542 actions d'une valeur de 142 millions de dollars.
Les dividendes distribués à leurs actionnaires sont bien inférieurs à ceux de la Banque Nationale de Belgique. Ainsi pour la période allant du i^ septembre 1896 au x^ septembre 18979 ils se sont élevés à 42 millions de dollars, représen-
tant 4.77 p. c. du capital et des réserves réunis et 6.64 p. c. du capital seul. La moyenne des trente dernières années est de 6.4 et 8.4 p. c.
Situation des comptes principaux des Banques nationales
(Ea dollars)
Konlm AvinoM CircuUtion Total des bileto
ém et gtnwUepar en
àwakm hm^ju» etoonplet Dép6to privé» les fonds pubUot circulsUon Capital
883 2.308 1.230,456,213 1,066,901,719 322,386,120 362,661.169 492,076.635 Griii 1884 2,629 1,907,491,260 1,106,453.008 310,953.321 360,482,828 518,031,136
889 3,150 1,676,654,863 1.331,966.617 146,372.688 233.660,027 598,239,065 (Mm 1880 3.826 1,811.686,891 1,436,402,685 127,743,440 197,230,406 633,791,366
892 8,692 2,001,032,626 1,602,052,766 140,084 203 173,078,686 685,762,266 OriM 1893 8,784 2,166,615,720 1,764,456,177 150,526,651 174,401,424 695,148,666
Ce qu'il y a certainement de plus remarquable dans ce tableau, c'est d'abord l'accroissement presque ininterrompu des avances et escomptes et puis celui des dépôts privés alors que la circulation des billets de banque tend à décroître non seulement relativement au montant des escomptes et des dépôts, mais d'une façon absolue. Il y a certainement à cela des raisons financières. La dette consolidée des Etats-Unis, qui était en juin 1881 de l milliard 640 millions de dollars, était tombée dix ans après à 610 millions de dollars. Les banques nationales qui avaient à la première date 36o 1/2 millions de dollars en fonds publics pour assurer leur circulation, n'en avaient plus à la seconde que 142 1/2. Les fonds publics haus*
sèrent de valeur jusqu'en 1891. Leur baisse postérieure coïncida avec le relèvement de la circulation des billets de banque ; les frais de la guerre hispano-américaine amèneront les Etats-Unis à faire de nouvelles émissions de rentes; le cours de celles-ci baissera probablement et les banques tendront dès lors, en augmentant les garanties exigées d'elles, à accroître leur circulation.
En supposant que les Etats-Unis n'eussent pas remboursé le tiers environ de leur dette, le crédit dans le système existant n'en resterait pas moins toujours lié au crédit de l'Etat; quand la prime sur les fonds publics est forte, les banques nationales ont intérêt à réduire leur circulation pour vendre avantageusèment les bonds qui en sont la garantie obligatoire.
Cependant ime cause plus profonde, plus organique, vient aux Etats-Unis comme dans la Grande-Bretagne limiter et même restreindre la fonction des billets de banque. Cette cause, c'est l'énorme développement même du système des dépôts en compte courant avec ses instruments appropriés : le chèque, la compensation, le virement. Comme nous l'avons montré, le rapport p. c. de l'or en circulation aux Etats-Unis est minime relativement à celle des. billets de banque, mais le rapport de ceux-ci l'est encore bien davantage relativement aux chèques (voir p. 63-64).
C'est l'existence de ce système supérieur de circulation qui explique comment, en dé&iitive, les State Banks qui ont généralement renoncé à émettre des billets de banque à raison des conditions fiscales désavantageuses auxquelles elles sont soumises, ont continué à se développer avec plus de régularité même que les National Banks comme il résulte du tableau que voici :
Nombre
En millions de dollars :
Capital I>6p6U Aranoet
En 1897, d'après le contrôleur de la circulation, pour les 9,457 banques soit nationales, soit d'Etat, soit privées dont les rapports avaient été communiqués, la situation pour les mêmes éléments était :
Nombre
Capital
Dépote 5,111
Avtnoes
Ces dépôts qui, en 1897, s'élevaient donc à environ vingt-six milliards de francs sont en somme l'indice le plus caractéristique et le moins trompeur de la puissance de crédit des Etats- Unis, bien plus que le capital social et l'encaisse métallique de ses banques. Le capital de celles-ci était à la même époque d'un peu plus du cinquième et l'encaisse métallique d'un peu plus du neuvième seulement des dépôts.
Ce sont ces dépôts énormes qui sont la base aux Etats-Unis du fonctionnement des chèques et des compensations dont les centres sont les Clearing-Houses où se réalise finalement la grande économie non seulement des métaux précieux mais des billets de banque. Voilà le phénomène monétaire ou plutôt amonétaire devant lequel s'effacent les anciens instruments de circulation et de crédit.
Tableau des opérations des Clearing-Houses des Etats-Unis
(En dollars)
En résumé, les Etats-Unis vivent sous le régime de la pluralité des banques; cependant, l'émission de leurs billets est unifiée entre les mains du contrôleur de la circulation qui est un fonctionnaire de l'Etat ; les institutions de crédit sont disséminées dans toutes les parties de la République et les banques
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nationales sont obligées de recevoir les billets les unes des autres. Les chèques et les compensations en rapport avec les dépôts en compte courant ont réduit de plus en plus le rôle des billets de banque, de l'argent et de Tor; comme couronnement de ce système, les Clearing-Houses constituent de plus en plus les organes centralisateurs et régulateurs de la circu« lation.
Le rapport du ComptroUer of Currency pour 1897, signale avec raison la modicité des bénéfices que les banques nationales retirent de leur circulation en billets de banque. En effet, ceux-ci ont pour gage des obligations de la dette fédérale de 2 p. c, 4 p. c, 5 et 6 p. c. L'argent étant en moyenne employé par les banques à 6 p. c, si l'on calcule le nombre des billets qu'elles ont le droit d'émettre en vertu du dépôt des rentes, si l'on en déduit les dépenses, en mettant en regard des coupons encaissés par elles sur leurs obligations fédérales, le coût à 6 p. c. des sommes représentant le prix de ces titres au cours du jour, on constate que le bénéfice moyen sur la circulation des billets est inférieur à i p. c. Ceci explique en partie comment les dividendes distribués par les banques nationales en 1896-1897 s'élèvent seulement à 42 millions de dollars, soit 4.77 p. c. du capital et des réserves réunis et 6.64 p. c. du capital seul. La moyenne des trente dernières années est, il est vrai, un peu plus élevée ; elle est de 6.3 p. c. du capital et des réserves et de 8.3 du capital seul. Dans tous les cas, la part des actionnaires est en moyenne inférieure d'un tiers à celle des actionnaires de la Banque Nationale de Belgique.
L'organisation du crédit aux Etats-Unis manque cependant d'unité. D'im autre côté, toute la circulation des banques en billets repose directement ou indirectement sur le crédit de l'Etat en tant que gouvernement. Les Etats-Unis n'ont pas moins de neuf espèces de monnaies : i^ des monnaies d'or; 2^ des certificats d'or ; 3° des dollars étalons d'argent; 4^ de l'argent divisionnaire ; 5^ des certificats d'argent ; 6^ des billets du Trésor ; j^ des billets des Etats-Unis ; 8^ des certificats de circulation ; 9^ des billets des banques nationales.
Seules les monnaies d'or sont légal tender absolument ; les dollars d'argent et les treasury notes le sont aussi sauf stipulation contraire entre les intéressés ; les United States notes le
sont sauf pour les droits de douanes et la dette publique ; la monnaie divisionnaire ne l'est que jusqu'à concurrence de dix dollars. Les certificats d'or et d'argent ainsi que les billets des banques nationales n'ont cours légal que pour le paiement des impôts. Les certificats de circulation n'ont aucun cours légal.
Ce système monétaire manque donc aussi d'unité. Son vice essentiel, c'est l'énorme quantité de monnaie de papier mise en circulation par le gouvernement pour ses propres besoins. Les trois quarts de la circulation américaine sont représentés par les greenbacks, les certificats d'argent de 1878 et les billets du Trésor de 1890, c'est-à-dire par du papier représentant une dette de la nation.
Le tableau suivant montre, d'après les statistiques du Trésor des Etat-Unis, la puissance monétaire des Etats-Unis par habitant pour la période de 1873 à i8g6, en dollars :
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Ainsi le stock monétaire effectif net par habitant ne s'est que légèrement accru en 23 ans ; il atteint son maximum en 1886 et depuis lors il tend à diminuer ; ce phénomène est corroboré par l'évolution de la monnaie en circulation et cela malgré l'accroissement du stock d'or. Il est évident que cette évolution ne s'explique que par l'énorme développement du système des chèques et des compensations dans les banques et les Clearing- Houses et pour une partie sans doute également par l'intensité croissante de circulation des signes monétaires. En somme, la monnaie-marchandise n'est plus représentée aux Etats-Unis qu'à raison de six à sept dollars d'or par habitant, tout le surplus de la circulation s'opère par la monnaie d'argent, le papier-monnaie, les chèques, les compensations et virements. Les seules compensations opérées dans les divers Clearing en 1895 s'élèvent à 763 dollars par tête !
VIL — La Banque de France.
On peut faire remonter l'origine de la Banque de France à Law, disciple de Paterson, qui, à la mort de Louis XIV et en vue de remédier à la ruine du crédit de l'Etat et du commerce, proposa la création d'un établissement analogue à la Banque de Londres ; on sait comment et pourquoi la Banque royale s'écroula quelques années après sa fondation. Elle fut un instrument au ser^'ice de l'Etat. Son capital de fondation était de 6 millions de livres en actions de 5oo livres chacune dont 125 payées comptant et 375 en billets d'Etat, dont celui-ci devait payer 4 p. c. à la Banque. En 1718, la Banque devenait propriété du roi, qui fut censé zvoir remboursé les actionnaires; alors commença l'ère des spéculations les plus audacieuses et même les plus chimériques; on émit une masse énorme de monnaie de papier; les dettes du gouvernement furent payées avec la vente des actions de la Compagnie des Indes. Celle-ci obtint aussi le monopole de la frappe des monnaies; ses actions avaient même été poussées à 5, 000 livres. L'ordonnance de 1720 défendit la circulation des monnaies d'or, limita celle de l'argent et fixa à 5oo francs au maximum la monnaie métallique qu'il était permis de conserver. Comme la circulation du papier ne correspondait pas du tout, même de loin, à des opé-
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rations réelles ni aux besoins monétaires, le résultat fatal fut la banqueroute. C'était de la fausse monnaie qui avait été émise, car la monnaie de papier aussi bien et plus même que Tor et l'argent est une monnaie fausse, du moment qu'elle ne correspond pas aux transactions soit au comptant, soit à terme, non surfaites par la spéculation au point de vue de leur valeur vraie. Dans tous les cas, la Banque de Law ne prouve rien ni contre les banques d'Etat, ni contre les billets de banque. Elle n'est un argument que contre la spéculation et la confusion du crédit privé avec le crédit public, surtout dans un régime arbitraire, sous un gouvernement absolu.
Law fut un théoricien d'un génie certainement supérieur, et on serait mal venu d'apprécier ses idées d'après les événements du temps. L'histoire a le devoir de dégager les premières des secondes. A ce point de vue rappelons seulement quelquesunes de ses vues principales en matière de monnaie et de crédit. Elles se relient du reste indirectement, bien que très imparfaitement encore, aux préoccupations contemporaines représentées en partie par les théories de MM. Ernest Solvay, A. Kitson, etc.
Law se préoccupait, avant tout peut-être, de la condition des travailleurs. Pour lui, le numéraire n'était pas uniquement le médium des échanges, mais la rémunération du travail; plus il y aurait de numéraire, plus il y aurait de travailleurs occupés. Il signalait l'hostilité inévitable existant entre les producteurs et les détenteurs de l'or et de l'argent ; suivant que les produits sont rares ou non, les uns font la loi aux autres. Cependant, la justice et l'intérêt général veulent que la valeur ou le prêt des choses ne dépassent jamais la limite des frais de production. D'après lui, il n'y avait qu'un moyen d'atteindre ce résultat, c'est de faire que la monnaie soit constamment en équilibre avec la quantité des choses, hypothèse qui se réaliserait du moment que l'on pourrait fournir sur des garanties réelles du numéraire à tous ceux qui en manquent. Il en résulterait un énorme développement économique, car le numéraire est une richesse spéciale qui a la propriété de susciter d'autres richesses en mettant en activité des forces qui sans lui resteraient inertes.
Abordant ensuite un autre aspect de la question, il pensait qu'il faut considérer dans la monnaie deux éléments distincts :
I® le métal, 2? Tempreinte. Le premier est une marchandise; sans empreinte, le lingot ne servirait pas d'intermédiaire ou de salaire ; c'est l'empreinte avec la garantie de l'Etat qui le rend circulable et lui permet de représenter pour tous une valeur déterminée. Cette garantie vient donc ajouter, par suite de l'action de l'Etat, une valeur nouvelle, très réelle, à la valeur marchande du lingot. 5i fon pouvait abstraire l'élément empreinte de l'élément marchandise, on pourrait augmenter indéfiniment la quantitité de numéraire, puisque la création du premier dépend de la volonté humaine. L'élévation et l'abaissement de la valeur des monnaies ont été des moyens grossiers employés antérieurement pour réaliser ce résultat, mais jamais on n'est arrivé à dégager d'une façon absolue la garantie fiduciaire de la monnaie de la valeur marchande des lingots. Cela est en effet irréalisable avec la monnaie métallique, mais les banques l'ont fait avec la monnaie de papier. Les billets circulent, grâce à la garantie de la banque, mieux même que l'or et l'argent, car ils rendent les échanges plus faciles, plus rapides, ils ont une valeur plus fixe, se prêtent moins aux fraudes et leur exportation n'ofire aucun danger. Ils ont, en outre, cette supériorité : non seulement il en circule à concurrence des dépôts, mais la banque usant de son crédit peut en prêter et « plus elle en prête, plus elle ajoute au numéraire disponible ». Ainsi Law croit pouvoir conclure à l'extension à volonté du numéraire; ceci n'était pas d'accord même avec ses prémisses. Il était trop absolu quand il invoquait à cet égard l'exemple des Banques d'Amsterdam, de Londres et d'Ecosse. Cependant lorsqu'on lui objectait que celle-ci avait dû suspendre ses paiements, il répondait que les gouvernements n'avaient qu'à se rendre solidaires des banques pour éviter les crises.
Néanmoins, son principe « le crédit est une chose volontaire » était évidemment absolu et métaphysique ; ce fut l'erreur théo* rique et initiale qui fut le point de départ de tous les désastres. Je n'ai voulu rattacher le système de Law à l'évolution contem* poraine de la monnaie-crédit qu'en signalant la vue profonde par laquelle cet esprit éminent était arrivé à dissocier les deux éléments constitutifs de la monnaie métallique, le lingot et l'empreinte ou le signe, et à concevoir vaguement déjà que les rapports des valeurs pouvaient s'exprimer par conséquent en
quantités numériques abstraites, c'est-à-dire uniquement en chiffres.
A sa suite Tabbé Terrasson et Melon défendirent les mêmes théories. Ce dernier exprimait très originalement les idées qu'il avait en commun avec Law au sujet de la convertibilité des billets de banque en espèces : « Une bonne banque, écrit-il dans son Essai politique sur le commerce, est celle qui ne paie point, principe dont on a fait une plaisanterie mais qui, bien entendu, est solidement vrai. »
Les physiocrates comprirent parfaitement l'importance d'une bonne organisation du crédit et son influence sur le taux de l'intérêt; comme je l'ai signalé à diverses reprises, celui-ci ne dépend pas exclusivement de la loi de l'offre et de la demande ; il est aussi en rapport étroit avec toutes les institutions sociales et notamment avec l'organisation même du marché économique. « L'intérêt de l'escompte, écrivait Dupont de Nemours, baisse nécessairement parce que la constitution des banques leur fournit le moyen d'escompter à meilleur marché que personne, ce qui diminue la concurrence des demandes auprès des autres escompteurs, qui, dans la nécessité de fournir de /'ar^i^n/ ^ff^tif, ne peuvent pas faire des conditions aussi favorables. » J'ai démontré que l'escompte, en supprimant le temps, le risque et le poids mort métallique, pouvait fournir des titres acquisitifs et libératoires au prix de revient. Dupont de Nemours considérait aussi le capital des banques simplement comme un surgage, le véritable gage étant le portefeuille.
Ce fut Turgot, l'un des plus illustres fondateurs de la science économique et de la sociologie positive, disciple lui-même de Quesnay, qui reprit, dans des conditions du reste malheureuses, l'œuvre de Law, mais avec toute la sagesse et la pondération d'un esprit essentiellement positif et d'xm homme d'Etat dans la haute acception de ce titre. Se^ théories monétaires méritent de fixer un instant notre attention, parce qu'elles contiennent évidemment en germe la théorie même que nous défendons ici avec MM. E. Solvay, A. Kitson, H. Denis, etc. Les doctrines de Turgot sont exposées dans ses divers écrits sur la monnaie, sur l'intérêt de l'argent et surtout dans son admirable et profond mémoire sur la formation et la distribution des richesses. Après avoir montré avec les physiocrates que le travail agricole est le
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fondement de toiîte richesse et comment se sont formées les trois classes des cultivateurs, des artisans et des propriétaires, dont la première seule doit être considérée comme productrice, Turgot expose qu' « il y a un autre moyen d'être riche sans travailler et sans posséder des terres... Ce moyen consiste à vivre de son capital, ou plutôt de l'intérêt qu'on en tire en le prêtant. C'est une chose à laquelle l'usage de l'or et de l'argent aide beaucoup en facilitant les petites économies. » Il étudie alors la fonction des métaux précieux et dès le principe il la réduit à son véritable caractère. L'argent et l'or sont deux marchandises comme les autres et moins précieuses que beaucoup d'autres, puisqu'elles ne sont d'aucun usage pour les véritables besoins de la vie. Ce sont les nécessités du commerce qui les ont investis d'une fonction spéciale à raison de certaines de leurs qualités. C'est ainsi que l'or et l'argent sont devenus non seulement les intermédiaires des échanges mais l'échelle (l'étalon) des valeurs. Le commerce donne à chaque marchandise une valeur courante relativement à chaque autre marchandise ; d'où il suit que toute marchandise est l'équivalent d'une certaine quantité d'une autre marchandise et peut être regardée comme un gage qui la représente. Ainsi, chaque marchandise peut servir d'échelle ou de mesure commune pour y comparer la valeur de toutes les autres ; « toutes les espèces de denrées se mesurent pour ainsi dire les unes les autres ; chacune peut servir de mesure commxme ou d'échelle de comparaison pour y rapporter les valeurs de toutes les autres. Et pareillement, chaque marchandise devient entre les mains de celui qui la possède un moyen de se procurer toutes les autres, une espèce de gage universel. » Seulement (c on a dû choisir par préférence, pour échelle de comparaison, des denrées qui, étant d'un usage plus commun et par là d'une valeur plus connue, étaient plus semblables les unes aux autres et dont par conséquent la valeur était plus rela* tive au nombre ou à la quantité qu'à la qualité ». Turgot montre alors comment de cette conception on s'élève à des évaluations moyennes qui deviennent simplement une expression idéale des valeurs et il donne de nombreux exemples de ces monnaies fictives ou de compte a qui ne sont, pour ainsi dire, qu'un langage de convention » pour exprimer la valeur dés marchandises en unités numériques. Donc toute marchandise a les deux propriétés
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essentielles de la monnaie, de mesurer et de représenter toute valeur et, dans ce sens, toute marchandise est monnaie ; réciproquement toute monnaie est marchandise. Historiquement, par la nature des choses, Tor et l'argent sont devenus la monnaie par excellence ; cette fonction spéciale en a nécessairement augmenté la valeur marchande. Cette valeur est variable comme celle de toutes les marchandises. Il ne manquait à cet admirable exposé, pour être complet, que la conclusion formelle qui y est du reste implicitement contenue : l'or et l'argent ne sont pas la commune mesure de la valeur; ils ne peuvent être que l'étalon de valeur des marchandises à un moment donné et sur un marché déterminé.
Il convenait de rattacher les doctrines contemporaines les plus audacieuses en apparence à celles du précurseur de la science sociale positive au xviii® siècle pour montrer leur réel développement véritablement organique et dès lors irrésistible. Ces doctrines se lient du reste directement à la fondation de la Banque de France.
Ce fut en 1776, et malheureusement alors que l'Etat était dans la plus déplorable situation financière, que Turgot accueillit le projet de création de la Caisse d'Escompte. Le capital proposé de i5 millions fut seulement réduit à 12. La Caisse dut verser au Trésor les deux tiers de ce capital à titre de prêt ; l'Etat pouvait se libérer de six en six mois par 26 paiements annuels égaux. Le concessionnaire avait indiqué que l'institution « tendrait à faire baisser l'intérêt de l'argent ». C'est ce qui arriva ; l'intérêt tomba à 6 p. c. et ce pendant et malgré la guerre avec l'Angleterre, guerre terminée en 1783. Il faut noter que la Caisse escompta à 4 p. c, mais suivant une espèce d'échelle mobile selon l'échéance des effets, comme on le pratiquait à Londres ; 4 p. c. à 60, 4 1/2 à 120 et 5 p. c, de i3o à 180 jours.
En 1783, par suite de la crise causée en France par la guerre de l'Indépendance, un arrêt du Conseil donna cours forcé à ses billets. En 1787, son capital fut augmenté, mais le gouvernement le lui emprunta « pour donner plus de garantie aux billets émis ». Ce n'était évidemment qu'un prétexte, mais il est remarquable qu'on ait invoqué à son appui un principe vrai, celui que le billet émis par la collectivité trouve dans ce carac-
tère social son summum de garantie. En 1788, l'illustre Lavoisier fut attaché à l'administration de la Société.
En 178g, la Caisse d'escompte fut entraînée dans la ruine générale de l'Etat ; le régime de la liberté des banques fut pro* clamé, mais sans effet pratique. En I7g3, la Caisse entra en liquidation et la France se vit privée de toute organisation du crédit au moment précisément où l'Angleterre allait, en restant fidèle au plan de Paterson, sortir triomphante de la plus formidable lutte qu'elle ait jamais eu à subir. On sait comment la France, à défaut d'organisation du crédit commercial et autre, eut recours au système des assignats. Le tableau suivant en retrace suffisamment la lamentable histoire :
Valeur en monnaie fnétallique de 100 livres assignats.
Décembre 1789 — 95 1793 = 48 1^ j j 4 * - .
Mandais temloriaux :
1790 = 92 1794 — 20 «»"»«« H^^wruaê*
1791—77 1795= 0.52 Mars 1796 = 17.45
1792 = 72 1796= 0.36 Décembre 1796 = 2.49
Cependant, en 1796, une société s'établit à Paris sous le nom de Caisse des Comptes courants; sous le régime de la liberté des banques, elle subit d'abord la concurrence de diverses sociétés qui avaient aussi le droit d'émettre des billets au porteur; finalement, le i3 février 1800, un arrêté des consuls décida la formation de la Banque de France avec laquelle, sous la pression du gouvernement, fusionna la Caisse des Comptes courants.
Le capital initial de la Banque de France fut de 3o millions. Avant sa fondation, l'argent était à 10 et 12 p. c. ; les obligations des receveurs généraux ne se négociaient elles-mêmes qu'à 12 p. c. Bientôt le taux commercial descendit à 6 p. c. et la Banque prit au même taux les obligations susdites. La cause directe en était uniquement Vorganisation du crédit.
Dès i8o3, surgit ime crise commerciale du reste peu. importante. Le gouvernement en profite pour s'attaquer aux banques libres qui avaient continué à exister et qui toutes émettaient des billets au porteur et à vue. Une loi décide que le privilège de l'émission appartiendra exclusivement à la Banque de France, dont le capital est porté à 46 millions.
En i8o5, nouvelle crise; la Banque réduit ses escomptes; naturellement, la crise augmente; la Banque est obligée de limiter le remboursement de ses billets à 5oo,ooo francs par jour.
En 1806, son capital est porté à go millions ; elle est réorganisée ; on crée im gouverneur à désigner par l'Empereur. Le décret impérial fixant définitivement ses statuts fiit signé le 16 janvier 1808.
En 18 10, se place un document de la plus haute importance théorique et pratique. Comme il est peu et, dans tous les cas, insuffisamment connu, nous croyons devoir le publier en entier. Il s'agit de la Note du Havre rédigée par MoUien, le ministre du Trésor, et signée de Napoléon I**". Elle établit avec la plus grande netteté l'inutilité d'un capital dans le fonctionnement effectif d'une banque privilégiée d'émission.
Note expédiée du Havre, le 29 mai 1810 ^ à la Banque de France, par ordre de S. M, Fempereur Napoléon I^, et par l'entremise de M. le comte MoUien, ministre du Trésor (reproduite par le Moniteur officiel, sous Napoléon UI, en 1857) :
Le capital de la Banque de France, c'est-à-dire la mise de fonds de ses actionnaires, des intéressés à l'exploitation de son privilège, a été fixé :
Par la loi de l'an VIII, à 30 millions ; par la loi de l'an XI, à 4b millions ; par celle de l'an 180B, à 90 millions.
La destination de ce capital n'a pas été de donner à la Banque les moyens propres d'exploiter son privilège; ce capital n'est pas l'instrument de ses escomptes, car ce n*est pas avec son capital qu*dte feiU escompter : son privilège consiste à créer, à fabriquer une monnaie particulière pour ses escomptes.
Si une banque employait son capital à ses escompteç, elle n'aurait pas besoin de privilège. Bile serait dans la condition commune de tous les escompteurs. Mais elle ne pourrait pas soutenir leur concurrence, car d'un côté elle fait nécessairement plus de dépenses pour escompter, et de l'autre elle doit faire moins de profits sur chaque escompte, puisqu'elle escompte à un prix plus modéré.
C'est indépendamment de son capital, qu'elle crée par ses billets, son véritable et son unique moyen d'escompte : son capital est et doit rester étranger à ses opérations d'escompte. La formation de ce capital est un acte préliminaire, aussi distinct de l'activité d'une banque comme machine privilégiée d'escompte, çM ta prestation du cauttamtement éPun comptable est distincte de sa gestion proprement dite*
La condition de fournir un capital n'est imposée aux entrepreneurs d'une banque que pour assurer à ceux qui admettent ses billets comme la monnaie réelle, un gage et une garantie contre les erreurs, les imprudences que cette banque pourrait commettre dans l'emploi de ses bilkts, contre les pertes qu'elle
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essuierait, si elle avait admis des valeurs douteuses à ses escomptes ; en an mot (pour employer l'expression technique du commerce), contre les avaries de son portefeuille.
Une banque n'émettant et ne pouvant émettre des billets qu'en échange de bonnes et valables lettres de change à deux et trois mois de terme au plus, elle doit avoir constamment dans son portefeuille, en telles lettres de change, une somme au moins égale aux billets qu'elle a émis : elle est donc en situation de retirer tous ses bille* s de la circulation dans un espace de trois mois, parle sent effet de l'échéance successive de ses effets de portefeuille, sans avoir entamé aucune partie de son capital.
Ainsi, après avoir établi que le capital d'une banque n'intervient pas dans ses escomptes comme moyen direct, on peut ajouter qu'il n'intervient pas plus dans sa liquidation, si elle n'a émis des billets qu'en échange de lettres de change véritables, nécessaire», représentées par des marchandises que le revenu des consommateurs paiera, si c'est le besoin de la consommation qui les a appelées«
Le capital fourni par les actionnaires d'une banque n'étant, à proprement parler, qu'une espèce de cautionnement qu'ils donnent au public, on pourrait presque dire qu'une banque qui serait parvenue à se ùiire une réputation d'infaillibilité, n'aurait pas même besoin de capital pour exploiter son privilège, c'est-à-dire pour escompter les lettres de change qui lui seraient apportées par le commerce avec des billets ùibriqués par elle.
Et un fait bien connu dans l'histoire des banques confirme cette assertion : la Banque de Londres s'est formée en 1694, avec un capital de 24 millions, et son premier acte a été de poiter la totalité de ce capital de 24 millions au Trésor royal de Guillaume III, son fondateur. Cette banque n'en a pas plus mal exploité son privilège d'escompte dès la première année de son activité.
L'escompte, tel que le pratique une banque, sur toute la matière escomptable du lieu, est une opération si délicate et si capitale, cette opération exige tant d'attention, tant de soin% tant de prévoyance, une observation si minutieuse des combinaisons employées par chaque commerçant, des approvisionnements et des besoins de chaque lieu, des circonstances qui peuvent influer chaque jour sur h plus ou le moins de crédit de ch'ique signataire de lettre de change, que cette opération n'admet le mélangé d'aucune autre sollicitude; ceux qui dirigent les escomptes sont les juges du commerce, ils ne doivent pas descendre dans l'arène des commerçants. Pour qu'ils jugent avec impartialité tous les autres négociants, il faut qu'ils puissent s'abstenir d'y prendre une part active, même pour l'administration du capital de la banque, et rien n'est plus inconciliable avec le haut arbitrage qu'ils exercent par l'escompte, que cette recherche de profits qui accompagnent les placements temporaires.
Si donc il a pu convenir aux finances de Guillaume que la banque qu'il établissait lui prêtât, à un intérêt modique alors» 6 p. c, le capital ou le cMiliofMi^ ment fourni par ses actionnaires, il ne convenait pas moins A la Banque de le £iire; et ce premier acte, par quelque motif qu'il ait été inspiré, a peut-être eu une assez grande influence sur la bonne direction qu'elle a suivie pendant au moins un siècle.
La Banque de Londres, dès son origine, n'a plus connu qu'un seul devoir, qu'un seul intérêt, celui de bien diriger son escompte direct, qu*dle a constamment circonscrit dans la seule ville de Londres, d'autres banques s'étant successivement élevées dans les autres comtés pour l'escompte local de ces comtés*
Si 1^ Banque de France est appelée A donner une plus grande extension A ses
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escomptes directs, A établir pour son compte des comptoirs dans toutes les villes de l'Empire qui peuvent produire une bonne matière escomptable, c'est assurément un motif de plus pour qu'elle s'épargne le surcroit de sollicitude que pourrait lui donner l'administration journalière de son capital, qu'elle écarte de ses actionnaires la pensée que ce capital pourrait, par la variation de ses placements, être jeté dans un mouvement en quelque S3rte aléatoire» qu'elle écarte les porteurs de ut bUUlSf dont le suffrage demande bieu plus de ménagements encore que ului des adionnairap c'est-A-dire du public tout entier, l'opinion que l'espèce de cautionnement qui réside dans ce capital, comme gage supplétif du portefeuille de la Banque, comme moyen d'indemnité des avaries que le portefeuille peut essuyer par les vices de l'escompte, pourrait lui-même éprouver quelques avaries.
Le capital d'une banque doit, par la forme de son placement, rester en quelque sorte toujours immuable, pour que sa consistance ne soit jamais soupçonnée d'altération; il doit en même temps rester dans un état immédiatement disponible, puisqu'il doit être toujours prêt à couvrir les pertes du portefeuille. Une partie de ce capital doit former une réserve en espèces; cette partie est improductive d'intérêts. Le meilleur emploi qui puisse être fait du reste semble être la conversion en effets de la dette publique du pays, négociables sur place, puisque ce placement se joint à l'avantage d'assurer un intérêt favorable et régulièrement payé, celui de la disponibilité libre, si la banque l'exigeait ; et quoique ce dernier cas ne puisse jamais arriver dans une banque qui n'a livré ses billets qu'en échange de la bonne matière escomptable, la prudence oblige toutefois de le prévoir.
U faut qu'une banque se maintienne en état de se liquider A tout moment| d'abord vis-A-vis des porteurs de ses billets, par la réalisation de son portefeuille, et, après les porteurs de ses billets, vis-A-vis de ses actionnaires, par la distribution A faire entre eux de la portion du capital fourni par chacun d'eux. Pour ne jamais finir, une banque doit toujours être prête définir»
Ces principes n'ont jamais été contestés ni par les économistes, ni par les hommes d'Etat, et notamment en Belgique par MM. Frère-Orban et Malou. Ce n'est pas au moyen de leur capital que les banques privilégiées escomptent, mais au moyen des billets qu'elle ont précisément le privilège d'émettre et que le public reçoit comme monnaie. Le capital n'intervient que comme garantie supplémentaire du gage véritable de la circulation qui se trouve dans le portefeuille des banques. Dans une banque qui fonctionne régulièrement, ce capital dès lors devient même inutile comme gage ; en réalité, les risques sont couverts et au delà par les retenues prélevées lors de l'escompte des effets commerciaux; dans ces conditions, une banque privi* légiée ne court jamais de risques; elle peut immobiliser son capital en fonds publics. A plus forte raison, par conséquent, une banque d'Etat peut fonctionner sans capital, d'autant qu'il serait absurde et contradictoire que l'Etat déposât en garantie ses propres fonds publics dont il percevrait lui-même les intérêts.
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Dans une banque d'Etat, la garantie collective suffit en supposant, ce qui est inconcevable, que les risques ne soient pas couverts par les retenues opérées à titre d'assurance lors de l'escompte. L'exemple même de la Banque privilégiée de Belgique prouve que le risque est nul, puisque tous les ans elle a réalisé des bénéfices ; il en a été de même en Angleterre, en France, dans les Pays-Bas, en Allemagne et ailleurs.
Dans le Dictionnaire du Commerce, de l'Industrie et de la Banque, publié sôus la direction de MM. Yves Guyot et A. Raffalovich, l'auteur de l'article sur la Banque de France remarque ce que poussée dans ses conséquences logiques extrêmes, la théorie de l'émission si bien exposée par Mollien, sauf quelques réserves, conduirait au sophisme développé par Proudhon, sinon du crédit gratuit, tout au moins de la Banque sans capital », et il objecte que l'hypothèse d'un portefeuille toujours irréprochable et d'administrateurs toujours prudents et heureux ne peut être admise absolument. Aussi Proudhon n'a-t-il jamais émis cette thèse absolue ; quant aux risques relatifs, nous venons de montrer comment ils sont couverts en réalité ; de plus dans une banque d'Etat, ce n'est qu'en apparence qu'il n'y a pas de capital de garantie ; celui-ci en définitive, est représenté par tout le capital national ; mais encore une fois à quoi bon dès lors en immobiliser une partie en fonds pubUcs?
Il reste donc vrai que Proudhon était dans la bonne voie aussi bien théorique que pratique ; la vraie formule est non pas le crédit gratuit, rien n'est gratuit, mais le crédit au prix de revient. Sous ce rapport, en France même, l'illustre publidste avait eu un précurseur étonnant dès le commencement du xix^ siècle. On sait, en eflfet, qu'en 1804, Farcot avait fondé une Banque d'intervention^ analogue, comme l'a reconnu B. Malon, à la future Banque du peuple de Prouhon ; cette banque, comme celle de Proudhon, échoua à raison des circonstances ; mais le fait que des savants de premier ordre tels que Monge et Chaptal fiirent les constants protecteurs de son créateur, démontre suffisamment que là était le germe des transformations futures.
La crise commerciale subie par l'Angleterre à partir de 1810 s'étendit également à la France. En 1812, les affaires étaient devenues à ce point stagnantes que le portefeuille de la Banque descendit à 12 millions.
Cette crise continua en i8i3 et fut à son apogée en 1814. L^encaisse métallique se vit réduite à 5 millions. La Banque fut sauvée par les négociants de Paris qui en prirent la direction sous la présidence de Jacques Lafitte. On s'accorda pour maintenir ses billets dans la circulation ; c'était le vrai remède ; en effet, en dehors de la dépression économique qvii ne peut que ralentir et restreindre les opérations de crédit, le véritable et même le seul péril pour les banques d'émission est dans la convertibilité à vue de leurs billets en espèces. Dans cette terrible année de 1814, la circulation des billets ne fut que de 11 millions! De 1800 à 1804 elle s'était élevée, de 8 à 6g et en 1804-1810 de 61 à 116 millions; en 1812, à i37 millions.
Une nouvelle crise éclata en 1818, les paiements de la Banque furent suspendus. Son encaisse, qui était de 117 millions quelques mois auparavant, était descendue à 34 millions. On restreignit les escomptes au lieu d'en hausser simplement le taux ; c'est ainsi qu'on réduisit à 45 jours le terme des effets admis à l'escompte, alors précisément que le commerce n'avait besoin que de temps, c'est-à-dire de crédit.
Jusqu'en i825, comme en Angleterre, les maxima de circulation s'observent l'année même de la crise; après i825, les maxima, beaucoup plus modérés, sont atteints plusieurs années avant les crises. Ainsi, en France, la crise de 1824-1825 coïncide avec le maximum de circulation de 25 1 millions en 1824; au contraire, la crise de 1 837-1 83g est précédée d'un maximum de circulation de 258 millions en i832. Il en résulte dès lors que la cause des crises n'est plus l'excès d'émission des billets, d'autant plus que dès i832 les maxima de l'encaisse dépassent les maxima de la circulation.
La loi du 21 mars 1840, après xme enquête approfondie, prorogea jusqu'en 1867 le privilège de la Banque qui devait expirer en 1843, mais avec cette réserve que le privilège pourrait être modifié et même supprimé en i855.
Dès la fin de 1846, la crise des subsistances avait imposé des achats considérables de blé à l'étranger ; de là une diminution importante de l'encaisse et la nécessité d'importer des matières d'or et d'argent. La Banque commença par emprunter des capitalistes anglais i million de livres sterling sur dépôt de rentes ; en outre, dès le 14 janvier 1847, elle élève son escompte
à 5 p. c, alors que pendant vingt-sept ans il avait été sans interruption à 4 p. c. Elle change donc enfin, comme l'Angleterre lui en avait donné l'exemple, de politique; au lieu de restreindre ses escomptes, elle en augmente le taux. Elle vend aussi 5o millions de ses titres de rentes en 3 et 5 p. c. à la Russie; les importations de blé sont ainsi payées en grande partie sans exportation de métaux précieux. En décembre, la Banque put ramener son taux d'escompte à 4 p. c. Cette année de crise fut une des plus plantureuses pour ses actionnaires. Les dividendes pour l'année 1847 s'élèvent à 177 francs, soit 17 1/2 p. c. du capital; c'était le plus fort dividende réparti jusque là. Ainsi se manifestait sous le régime en vigueur l'inévitable antagonisme entre l'intérêt de la Banque et l'intérêt général. Désormais, le perfectionnement du mécanisme automatique de la Banque réglant ses taux d'escomptes d'après les niveaux de son encaisse métallique, conduit à cette conséquence que les années de crise monétaire sont naturellement les plus profitables pour les détenteurs du privilège de l'émission fiduciaire. Il en sera encore ainsi lors de la crise de 1872- 1873, ou les dividendes s'élèvent à 32 et à 35 p. c. et de même en 1882 à 2g p. c. impôt déduit.
La crise de 1847 fiit certainement xm des facteurs de la Révolution de 1848. Le gouvernement déchu laissait à la République une situation financière détestable. Le 24 février, les bons du Trésor émis s'élevaient à 329,886,000 francs; le ser^'ice de la dette publique exigeait 384,346,191 francs. De plus la royauté laissait à la charge du nouveau régime une somme de 355 millions 87,717 francs du chef des versements faits aux caisses d'épargne, somme sur laquelle il ne restait de disponible en espèces que 65, 703,620 francs. La débâcle financière entraîna la chute des grandes maisons de banque de Paris et des dcpar* tements.
Le 7 mars 1848, le gouvernement provisoire décrète la création dans toutes les villes industrielles et commerciales de comptoirs d'escompte destinés à répandre le crédit et i l'étendre à toutes les branches de la production. L'intention et le moyen préconisé comme remèdes étaient excellents. A la crise il fallait en effet répondre non pas par une contraction, mais par une extension du crédit.
Le iS mars 1848, le gouverneur de la Banque de France déclare au ministre des finances que depuis le 26 février, soit en quinze jours ouvrables, la Banque avait escompté à concurrence de 120 millions à Paris et de 43 millions dans ses comptoirs ; que dans cet intervalle son encaisse était tombée de 170 à 140 millions; que le matin une panique s'est déclarée ; que les porteurs de billets se sont présentés en foule à la Banque; que de nouveaux guichets d'échange ont été ouverts pour accélérer le service ; qu'il ne restait plus que 5g millions en caisse ; que dans quelques jours la Banque n'aura plus d'espèces. Il conclut en réclamant du gouvernement provisoire un décret qui, jusqu'à nouvel ordre, répute les billets de la Banque de France et de ses comptoirs monnaie légale et dispense la Banque de les rembourser en espèces. Le cours forcé fut décrété; son bénéfice fut même étendu d'abord aux banques départementales, mais quelques jours après un nouveau décret ' supprima celles-ci en les absorbant dans la Banque de France. L'unité de l'émission fut donc un des bons résultats de la crise; l'émission autorisée fut fixée à 35o millions, jusque là il n^y avait pas eu de limite légale. De 1848 à i85o le cours forcé des billets resta en vigueur et la limite de l'émission fut portée à 52S millions. Le capital de la Banque, désormais seule investie du monopole de l'émission, fut porté à gi,25o,ooo francs. Cette unification du droit d'émission était d'autant plus caractérisée qu'avant 1848, les banques départementales ne pouvaient pas même commimiquer entre elles, ni, par exemple, opérer des compensations réciproques ; ce n'était pas un système de décentralisation et encore moins de fédération, mais de démembrement, de dislocation.
Ainsi le remède qui s'imposa fut la non convertibilité du billet de banque; cette convertibiUté est inutile en temps normal, impossible en temps de crise. Dès lors la solution ne devrait-elle pas être la non convertibilité en espèces, sauf au public à acheter les espèces ce qu'elles coûtent s'il en a besoin pour ses paiements à l'extérieur? Mais pourquoi faire payer du papier comme si c'était de l'or alors qu'on ne demande pas d'or ? L'expérience de 1848-1849, de même que toutes les autres, fut également décisive en France. Le public, sous le régime du cours forcée manifesta clairement sa préférence pour les billets;
Tor et l'argent continuèrent à s'entasser dans les caves de la Banque même après qu'en août i85o celle-ci eut repris ses paiements en espèces ; le public persistait à préférer les billets. En octobre i85i, l'encaisse atteignit 626 millions et excéda pendant quelque temps de plus de 100 millions la circulation. Même en i852, l'encaisse augmentant toujours, la Banque arriva à réduire son taux d'escompte à 3 p. c.
En i853-i854-i855, il y eut une nouvelle crise alimentaire; pour défendre son encaisse, la Banque élève son taux d'escompte de 3 à 4, puis à 5 p. c. et de nouveau à 4 p. c. ; en octobre i855, elle relève l'escompte à 5 p. c. et en outre réduit à 75 et puis à 60 jours le terme des effets admis à l'escompte. Cette fois encore à quelque chose le malheur public est bon ; la Banque ne vend plus ses rentes comme en 1847; elle continue à en encaisser les coupons et pousse l'escompte jusqu'à 6 p. c. Ses dividendes suivirent naturellement, grâce à la crise, une progression inouïe :
i853 : i5 1/2; 1854 • 19 1/2; i855 : 20; i856 : 27 et i857 : 33 p. c. !
Son privilège n'expirait qu'en 1867. Ce lurent les besoins financiers du nouveau gouvernement impérial qui provoquèrent la prorogation anticipée de i857. La Banque demanda que son privilège fût prorogé de trente ans ainsi que le droit d'élever sans limite le taux de ses escomptes. En échange elle offrait au gouvernement de souscrire un emprunt de 100 millions en rentes au prix de 75 francs. Elle proposait donc d'immobiliser son capital à concurrence de cette somme, et soUicitait eu conséquence le doublement de ce dernier. Les 9i,25o actions nouvelles devaient être émises à 1,100 francs; elles devaient être attribuées aux anciens actionnaires. L'accord se fit sur ces bases ; en outre, les coupures des billets furent abaissées à 5o francs et la Banque s'obligeait, dans le délai maximum de dix ans, d'établir une succursale dans chaque département où il n'en existait pas encore. Ce fut un des plus scandaleux tripotages du siècle ; les nouvelles actions furent en peu de temps cotées à plus du triple de leur valeur. Le fait mérite d'être noté parce que c'est précisément sur des bases analogues que le gouvernement belge de 1872 opéra la prorogation du privilège de la Banque dite Nationale. En ce qui concerne la France, J. Pereire estimait
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que le renouvellement du privilège avec la faculté d'émettre au moins 800 millions de billets par an, sans intérêt, équivalait à une subvention de un milliard deux cents millions de francs.
En i865, à la suite d'une crise monétaire et de la hausse du taux de l'escompte, le commerce s'émut et réclama une enquête; elle eut p)our objet : les principes et les faits généraux qui régissent la circulation monétaire et fiduciaire. Elle se fit sous la direction du Conseil supérieur du commerce, de l'agriculture et de l'industrie, et comprenait quarante-deux questions. En dehors des communications privées, le Conseil reçut les réponses de 69 chambres de commerce françaises et de 10 chambres de commerce étrangères, parmi lesquelles la Chambre de commerce de Bruxelles. Les spécialistes les plus compétents de tous les pays furent entendus, professeurs, hommes d'Etat, financiers; parmi les Belges, les professeurs E. de Laveleye, Ch. Périn, Boucqueau, l'auteur d'un système de réescompte, Fortamps, Jamar, etc. Nous sommes loin, comme on voit, du mode de procéder du gouvernement belge ; pour les ignorants, les solutions sont toujours simples et rapides; la réflexion et la délibération sont inutiles, leur activité est automatique et réflexe; il n'y a pas de problèmes (i)..
La guerre de 1870 eut pour première conséquence, au point de vue du crédit, la prorogation des échéances des eflets de commerce, puis le cours forcé des billets et la création de coupures de 25, de 20 et de 5 francs. La Banque, en vertu de conventions successives, mit aussi 147,700,000 francs à la disposition de divers établissements industriels et de crédit. Elle fit à l'Etat des avances qui élevèrent la dette de celui-ci vis-à-vis de la Banque à i milliard 53o millions. Le taux de ces avances, qui avait été d'abord assimilé purement et simplement à celui de l'escompte commercial ordinaire, fut, ensuite d'arrangements postérieurs, réduit à 90 centimes p. c. pour toute la dette non encore amortie en 1873, soit pour 1,200 millions. N'était-ce pas la meilleure preuve que l'escompte commercial
(1) Pour ce qui concerne Fenquête française de 1866 et les autres, lire les excellentes observations présentées par M. H. Denis, à Tappui de sa proposition d'enquête A la Chambre des Représentants. Annales de l'InsiiM des ScUnus iOciaUSf 6« année, n» I, pp. 85 et suiv.
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lui-même pouvait se faire au même taux? Pourquoi traiter différemment le public et l'Etat? Celui-ci est-il autre chose que le public organisé? Quoi qu'il en soit, l'Etat ne parvenant i emprunter à ce moment qu'à 6 p. c, il en résultait pour lui une économie d'environ 60 millions par an.
Et cependant, encore une fois, malgré le cours forcé et la gravité de la situation, le billet de banque ne fut déprécié que pendant quelques semaines; il arriva même à faire prime I Ainsi, le i5 mars 1877, l'encaisse métallique était de 2 milliards 56i millions et la circulation seulement de 2 milliards 211 mil* lions 848,000 francs; elle était donc inférieure de iS p. c. à l'encaisse ; le billet de banque eut plus de valeur que l'or ; le public préférait les billets, bien que la Banque préférât payer en or qu'en billets, vu que ceux-ci supportaient un droit de timbre de l par mille.
Le public ne demande pas de monnaie métallique ; il ne désire que des billets, des signes monétaires. Le même phénomène s'est produit partout où au cours forcé a succédé la reprise des paiements en espèces. En Italie, dit M. Leroy- Beaulieu, dans son Traité de la Science des finances, lors de la reprise des paiements en espèces, en i883, a la population, habituée aux billets, ne montra aucun empressement à rechercher l'or ou l'argent ».
Le privilège de la Banque de France, renouvelé en i857, ne devait prendre fin que le 3i décembre 1897 ; toutefois, dès 1891, M . Rou vier déposa un projet de renouvellement. Le projet fut soumis aux Chambres de commerce et aux Chambres consulaires des arts et manufactures. En 1892, M. Burdeau présenta son rapport. On a prétendu qu'il le reçut tout fait de la Banque de France. Un nouveau projet fut déposé après quatorze séances de discussions à la Chambre et deux au Sénat. La loi fut promulguée le 17 novembre 1897. Le privilège était prorogé de vingt-trois ans pour ne prendre fin que le 3i décembre 1920.
Toutefois, une loi votée par les deux Chambres dans le cours de r année içii pourra faire cesser le privilège à la date du 3i décembre IÇ12. Le capital est resté fixé, comme en 18S7, à 182 millions 5oo,ooo francs représentés par i82,5oo actions nominatives de 1,000 francs. Le 5 janvier 1899, elles étaient cotées à 3,85o francs à la Bourse.
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Les Syndicats agricoles ou autres étaient admis à escompter leurs lettres de change et autres effets de commerce à ordre.
A partir du i" janvier i8g7 jusqu'à l'expiration de son privilège, la Banque doit verser à l'Etat, chaque année et par semestre, une redevance égale au produit du huitième du taux de l'escompte par le chiffre de la circulation productive, sans que cette redevance puisse jamais être inférieure à 2 millions de francs.
L'avance de 60 millions consentie par la Banque en i857 à 3 p. c. et celle de 80 millions consentie en 1878 à i p. c. cessent de porter intérêt à partir du i**^ janvier 1896; ces avances ne peuvent être réclamées avant l'expiration du privilège.
On remarquera que l'Etat profite par conséquent des avantages ci-dessus stipulés pendant les deux années qui précèdent l'acte de renouvellement, tandis que d'après le projet du gouvernement belge les avantages stipulés ne seront acquis même pour l'année en cours, que si la loi est promulguée au plus tard le 20 mai i8gg.
La Banque de France, conformément à la convention du 3i octobre 1896, s'engage en outre à mettre à la disposition de l'Etat, sans intérêt et pour toute la durée de son privilège, une nouvelle avance de 40 millions de francs.
La Banque fait gratuitement le service de la Dette publique.
Dans le délai de deux ans, le nombre des succursales doit être porté de 94 à 1 12 par la transformation de dix-huit bureaux auxiliaires en succursales. En outre, il sera créé une succursale dans chacun des chefs-lieux de département qui n'en possèdent pas, et trente nouveaux bureaux auxiliaires.
Les produits du taux de l'escompte au-dessus de 5 p. c. reviendront pour un quart au fonds social ; le surplus à l'Etat.
Le chiffre des émissions des billets est porté de quatre à cinq milliards.
Les billets ont cours légal, sauf décision contraire par une loi, ou par simple décret s'il ne s'agit que de la suppression d'un type déterminé de billets.
L'administration de la Banque se compose de trois rouages : la direction, le conseil général, l'assemblée des actionnaires. Le gouverneur et les deux sous-gouverneurs sont nommés par
le pouvoir exécutif et sont toujours révocables par lui ; le gouverneur ne peut remplir de mandat législatif.
Le Conseil de régence se compose de quinze régents et de trois censeurs élus annuellement par l'assemblée générale des actionnaires, les premiers par cinquième les seconds par tiers. Cinq régents sur les quinze et les trois censeurs doivent être pris parmi les manufacturiers, fabricants ou commerçants actionnaires de la Banque ; trois autres régents parmi les receveurs généraux des finances en exercice.
L'assemblée générale des actionnaires se compose de ceux qui depuis six mois révolus sont les deux cents plus forts propriétaires d'actions.
La Banque est donc une société capitaliste privilégiée, fortement centralisée, fort peu dépendante du public et étroitement liée au gouvernement dont elle est la créancière.
Le tableau que voici nous renseigne sur la nature et l'importance de ses opérations productives pendant les années 1897 et 1898.
Escompte des effets de commerce fr. 10,364,834,800 11,032.083,200
Effets au comptant 570,343,600 557,314,400
Avances sur titres 123,274,400 132,329,400
> en comptes courants. . 1,083,335,000 1,248,286,500
> sur lingots 39,088,800 6,675,100
Billets à ordre. Virements et
chèques sur Paris et les succursales 2,832,969,900 3,269,110,300
Opérations sur matières d*or et d'argent 56,194,900 78,912,000
Encaissements, négociations de titres, etc 232,883,600 243,868,100
Total. . .fr. 15,308,125,000 16,568,579,000
En général, les opérations d'escompte, d'avances sur titres des succursales dépassent en importance celles de Paris.
On remarquera l'importance considérable des chèques et virements et des comptes courants soit simples, soit avec faculté d'escompte. Malgré sa structure imparfaite, la Banque de France est donc entraînée dès maintenant dans le système de la nouvelle économie circulatoire amétallique.
C'est ce qui ressort encore d'une façon plus frappante du tableau suivant :
Mouvement gênerai des caisses,
Espèces .... fr. 2,702,488,100 2,754,317,100
Billets 35,470,883,800 38,010,^ 5,300
Virements 43,137,997,400 93,591,205,200
Paris réclame un peu plus de la moitié seulement des espèces et billets relativement aux succursales; en revanche, les virements y sont environ 43 fois plus considérables.
La Chambre de compensation des banquiers de Paris est devenue un rouage adventice de ce système de compensations et de virements dont la Banque de France est destinée à devenir le centre.
Opérations de la Chambre de compensation des banquiers*
de Paris.
(Moyennes quinquennales en millions.)
Montant d«s eUbti ««vt. Bffeti non oompenaét
présentés ^x^ réglés
à U compensation. «»»P«m««- par mandats.
Sous le rapport de l'organisation du système des chèques, compensations et virements, la Belgique et sa Banque sont donc distancées même par la France. Il semble que celle-ci ait été contrainte par ses malheurs à briser déjà en partie ses anciennes traditions financières; la douleur pour les peuples comme pour les individus apparaît ainsi en quelque sorte comme le stimulant nécessaire du progrès. L'exemple de la plus grande opération de change connue a été certainement l'indenmité de guerre payée par la France à l'Allemagne, soit cinq milliards trois cents millions en capital et intérêts. Comment s'est effectué ce paiement? Cinq cents millions seulement furent
payés en espèces métalliques françaises^ 298 millions en billets des Banques de France, de Prusse et de Belgique, 325 millions en compensation de l'indemnité due pour le chemin de fer de l'Est ; les 4 milliards 177 millions restants le furent en lettres de change tirées sur les débiteurs étrangers de la France. Naturellement, cette opération se fit par l'intermédiaire d'un nombre du reste très restreint de grands banquiers et en général sans déplacement d'espèces ni même de billets, simplement par des écritures en comptes courants. Sans doute, la facilité avec laquelle s'effectua cette opération gigantesque ne fut pas sans influence sur la création de la Chambre de compensation de Paris.
Cependant, la Banque de France, non seulement par l'ensemble de sa structure, mais par son énorme armature métallique, se rattache encore aux types inférieurs de la circulation et du crédit.
Certes, sa circulation fiduciaire représentée par les billets de banque est énorme ; les crises successives ont à peine suspendu son développement continu ; mais cette circulation a une base métallique qui, surtout dans les dernières années, s'est considérablement élargie, au point même de dépasser parfois la circulation des billets. Dans ces conditions, l'une des principales fonctions du crédit, celle d'économiser la monnaie, cesse son action bienfaisante ; tout ce qui est en grande partie économisé, ce n'est pas la monnaie métallique même, marchandise coûteuse, mais son déplacement, son transport; elle dort d'un sommeil quasi étemel dans les caveaux de la Banque. Seul, le monde militaire et chauvin en est fier parce qu'il y voit un trésor de guerre. Ceci nous reporte évidemment aux conceptions les plus rudimentaires de l'économie antique. Le meilleur usage que la Banque pourrait faire de sa formidable encaisse métallique serait, en se transformant en Banque d'Etat, de réaliser le mieux possible ce stock inutile et encombrant, ou de le faire servir à l'acquisition de fonds de la dette publique. Cette réserve métallique à peu près égale à l'émission est l'antipode complet du crédit. Sa conservation est d'autant plus dangereuse qu'elle se compose pour plus d'un tiers d'argent, c'est-à-dire d'une monnaie-marchandise qui a perdu environ la moitié de sa valeur.
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Composition de la réserve métallique à la Banque de France*
(En millions de francs.)
OR
31 décembre 1894 31 décembre 1895 31 décembre 1896 31 décembre 1897 31 décembre 1898
ARQBNT 1,238.0
Cette situation est d'autant plus mauvaise que si le stock métallique diminue comme le montre cette statistique, c'est surtout l'or qui s'écoule; en deux ans, i5o millions de francs en or se sont évadés et seulement lo 1/2 millions d'argent.
Cette composition de la réserve métallique de la Banque de France en ce qui concerne la proportion d'argent n'est aussi mauvaise nulle part ailleurs, si ce n'est en Bulgarie, en Espagne, en Grèce, dans les Pays-Bas et en Portugal.
Composition de la réserve métallique des principales banques
d'émission.
(En millions de francs.)
31 déoeaibre
Or
Arfuit
Or
Arguit
3ldéoeB
oT
Arguii
Banque Impériale d'Allemagne Banque d'Autriche-Honerie .
Banque Nationale de Betg'que Banque Nationale Buleare. .
Banque Nationale de Danemark Banque d*Espagne ....
Banque Nationale de Grèce .
Banque d'Italie
Banque de NapUs
Banque de Sicile
Banque de Norwège ....
Banque des Pays-Bas . . .
Banque de Portugal ....
Banque Nationale de Roumanie Banque d'Angleterre. . . .
Banques d'EoMse ....
Banques d'Irlande ....
Banque Impériale de Russie (1) Banque Nationale de Serbie .
Banque Royale de Suède . .
Banques d'émission suisses .
(1) Ponds d*éoii«iic« des billeU ds crédit el de banque réunis.
Tout le métal blanc qui entre dans la composition de la réserve métallique des banques est à concurrence de la moitié de la monnaie purement fiduciaire et, à vrai dire, à concurrence de cette moitié elle devrait figurer au compte des émissions de billets. En ce qui concerne la France, il faut cependant observer qu'elle détient plusieurs centaines de millions en écus provenant des autres membres de T Union latine et que ceux-ci, à la dissolution de cette dernière, auront à les retirer conformément aux conventions existantes.
Quoi qu'il en soit, la France reste un des pays où l'économie de la monnaie métallique a fait le moins de progrès; la base de son crédit commercial repose toujours sur les métaux précieux.
Banque de France.
(Br
1 millions de francs.)
CirculaUon
Résenre métalliqae
moyenne.
moyenne.
A l'origine il n'y avait pas de limite légale à l'émission. Puis des limitations successives fixèrent le maximum de l'émission :
En 1848 (15 mars) à .
1848 (avril et mai)
1870 (août) . . .
350 millions
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Il est triste de constater que le total des escomptes en France avec une encaisse métallique trente fois et une circulation de billets six fois plus considérables qu'en Belgique, n'atteigne que le triple environ du total des escomptes dans notre pays :
(En millions de francs.)
Grculati«o
moyenne
Résenre mAlalliqae
ToUi des esoomptei
France
Belgique
Pranoa
Belgique
France
Belgique
Il convient de signaler ici, que l'administration de la Banque de France, est bien plus généreuse pour son personnel que celle de la Banque de Belgique.
Ses employés sont dotés d'une caisse de réserve dont le fonds s'accroit régulièrement.
Cette caisse possédait en i883 un capital s'élevant à un peu plus de dix millions de francs. En i8g8, elle possédait un capital de 24,093,270 francs!
Ce fonds était représenté par :
225 actions de la Banque de France; 590,760 francs de rente 3 p. c. amortissable; 22,000 francs de rente 3 p. c. ; io,i5o francs de rente 3 1/2 p. c; 5,827 obligations de divers chemins de fer français.
De même, il existe depuis 1882, une caisse de retraite des ouvrières. Elle est alimentée par le revenu d'un capital réser^'é de 5oo,ooo francs affecté par la Banque à cette destination et par une retenue de i p. c. sur les salaires.
En Belgique, les fonds publics des caisses de retraite et de prévoyance des employés n'atteignaient que 2,250,790 francs en 1898.
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VIII. — La Banque de l'Empire d'Allemagne
Toute l'évolution des banques d'émission en Allemagne s'est effectuée dans le sens de Tunification. Leur organisation actuelle est régie par la loi de l'Empire du 14 mars 1875. Antérieurement il y avait 33 banques d'émission ; la diversité des types de billets, de même que les variétés des monnaies et la multiplicité des petits Etats d'autrefois, était un obstacle au développement économique et social. Déjà une loi du 27 mars 1870 avait . réservé à la Confédération le droit de concéder le privilège de l'émission ; la législation monétaire du g juillet 1873 avait eu également comme objectif l'unification de la circulation. La loi de 1875 créa une Banque de l'Empire et ne pouvant supprimer immédiatement les banques existantes en vertu de lois sp>éciales aux divers Etats, elle détermina néanmoins les conditions générales de leur existence pour l'avenir.
Un type unique de billets fut imposé; chacune d'elles, comme les Banques nationales des Etats-Unis, fut obligée de recevoir les billets émis par les autres. Le premier résultat fut que dix-sept banques seulement furent à même de se soumettre aux prescriptions rigoureuses de la loi; quinze renoncèrent absolument au droit d'émission ; celle de Brunswick et celle de Bautzen virent leur circulation limitée au duché de Brunswick et au royaume de Saxe.
Toutes les banques privées qui se soumirent à la loi virent en outre leurs privilèges uniformément limités jusqu'au i*' janvier 1891. A partir de cette date, et tous les dix ans, après avis préalable signifié un an à F avance, leur privilège peut être supprimé sans indemnité quelconque.
La loi de 1875 n'innovait pas en ce qui concerne les limites antérieurement fixées pour le maximum des émissions des banques privées; exceptionnellement, cette limite fut portée à 70 millions de marks pour la Banque d'émission de Bavière.
Seules la Banque de l'Empire et la Banque de Saxe jouissent d'une circulation illimitée, sauf paiement de la taxe. La loi distingue deux espèces de circulation : i^ la circulation non couverte; elle représente le montant des billets que les banques peuvent émettre au delà du montant de leur encaisse
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métallique sans payer de taxe conformément à un tableau annexé à la loi ; 2^ l'excédent de la circulation jusqu'à la limitç maxima autorisée ; elle est frappée d'une taxe annuelle de 5 p. c. au profit de la Caisse de l'Empire.
Quand le droit d'émission d'une banque cesse, le montant qui lui avait été attribué dans l'ensemble de la circulation autorisée exempte d'impôts, revient à la Banque de l'Empire ; celle-ci était admise à négocier avec les banques privées le rachat de leur privilège.
Les billets en circulation, d'après la loi, doivent toujours être garantis, à concurrence d'un chiffre égal au moins au tiers, par des monnaies ayant cours légal en Allemagne, des Bons du Trésor de l'Empire, de l'or en lingots ou monnaies étrangères calculé au prix de 1,392 marks la livre. Le surplus de la circulation doit avoir pour gage des effets commerciaux à trois mois d'échéance au maximum et revêtus de trois signatures en général, deux par exception si leur solvabilité est incontestable. Ce n'est qu'à partir de i8g5 que la Banque s'est décidée à publier la composition de son encaisse métallique.
En 1897, en dehors de la Banque de l'Empire, il ne subsistait plus que 8 banques d'émission privées.
La Banque de l'Empire, créée par la loi de 1875, avait son origine dans la Banque royale de Prusse dont elle fut la continuation. Son capital est de 120 millions de marks, divisé en 40,000 parts complètement libérées. Son rôle nettement indiqué est de régulariser le crédit et la circulation et de faciliter les paiements par compensation.
Au point de vue de sa direction, on peut la considérer comme une véritable banque d'Etat. La loi charge de sa surveillance un Conseil de curateurs composé du chancelier comme président et de quatre membres dont un désigné par l'Empereur, les trois autres par le Conseil fédéral. A ce comité est adjoint un Conseil technique. Les actionnaires n'interviennent qu'indirectement dans l'administration au moyen d'une délégation permanente chargée spécialement de contrôler les mouvements hebdomadaires des principales opérations du bilan et d'examiner à ce sujet les propositions et observations de la direction.
Le siège central de la Banque est à Berlin ; en 1896, elle
possédait 17 centres principaux, 46 centres ordinaires, 196 succursales, 17 dépôts et une commandite.
Elle doit opérer sans indemnité toutes les recettes et paiements pour compte de l'Empire à concurrence du compte créditeur de celui-ci ; les Etats confédérés ont droit aux mêmes avantages. En outre, la Banque doit administrer gratuitement les capitaux de l'Empire et tenir la comptabilité des recettes et paiements effectués pour son compte.
Le bénéfice net de chaque exercice se partage comme suit :
I** Un dividende fixe de 3 1/2 p. c. du capital est prélevé au profit des actionnaires ;
2^ 20 p. c. des bénéfices sont attribués à la réserve légale jusqu'à ce que celle-ci ait atteint le quart du capital social ;
3^ Le dividende des actionnaires est complété jusqu'à 6 p. c. ;
4** Trois quarts du surplus des bénéfices reviennent au Trésor et un quart aux actionnaires.
Si les bénéfices ne permettent pas la distribution d'un premier dividende de 3 1/2 p. c. aux actionnaires, la somme nécessaire est complétée par un prélèvement sur la réserve.
Ainsi, la direction de la Banque est subordonnée à l'Etat et celui-ci a limité, dans une mesure très étroite, la part des actionnaires dans les bénéfices ; sous ce rapport, la France et la Belgique sont, comme nous le verrons, dans des conditions bien moins avantageuses au point de vue de l'intérêt général que l'Allemagne, l'Angleterre, la Hollande, la Suède, la Norwège, le Danemark.
Ce n'est pas tout; en i88g, le Reichstag a entendu limiter strictement la durée du privilège déjà si restreint en mettant sa durée en rapport avec celui des banques privées encore existantes. D'après cette loi, le Gouvernement a le droit, à partir du i"^ janvier igoi et ensuite de dix ans en dix ans, de supprimer la Banque moyennant préavis cTun an, ou bien il peut reprendre tous les titres à leur valeur nominale.
C'est ce même terme de dix ans qui déjà, en 1887, avait été fixé comme limite du privilège de la Banque austrohongroise.
Et cette faveur même est excessive, car comme disait Mollien, il faut qu'une banque se fnaintienne en état de liquider à tout moment; alors aussi, ajouterons-nous, ses actions ne dépas-
seront pas, comme aujourd'hui, le cours de leur valeur réelle, valeur surfaite précisément par la durée du privilège accordé, par le temps dont bénéficient si amplement les actionnaires alors qu'on le fait payer si cher aux titulaires des effets commerciaux présentés à l'escompte.
Voici, en millions de marks, le tableau des principaux comptes de la Banque de l'Empire, depuis sa fondation :
CireolaUon mo/enne.
BAurre mAtalliqus moyenne.
Moyenne eioomptet.
Moyenne
des avanoes.
Moyenne des comptes cou
En i8g7, le mouvement général des opérations de la Banque s'est élevé à plus de 142 milliards de marks ; la moyenne des billets en circulation (moyenne entre le maximum et le minimum) a été de 1,085,704,000 marks.
Le mouvement total du compte virements, y compris les recettes et dépenses pour le compte de l'Empire et des Etats confédérés, s'est élevé de 109,807,307,087 marks en 1896, à 119,057,3x1,146 marks en 1897. On voit l'importance énorme du compte giro dans le mouvement général des opérations.
L'encaisse métallique moyenne, au contraire, n'a été que de 871,450,000 marks, en diminution de 2o5,538,ooo marks sur l'exercice précédent.
Le bénéfice net a été de 19,396,832 marks.
La part de l'Etat dans ce bénéfice, conformément aux règles que nous avons indiquées ci-dessus, a été de 9,897,624 marks non compris 767,916 marks pour la taxe sur les billets, soit en tout de 10,665,840 marks.
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Tableau de la circulation et proportion de rencaisse à la circulation pour les neuf banques d'émission allemandes, y compris la Banque de F Empire.
(En millions de marks.)
Proportion daroDOaiM Ctroolatioa p.o.
Proportion
dorenniaM droalaUoa p. o.
Ajoutons maintenant qu'il y a en Allemagne dix Chambres de compensation pour les banquiers. Leurs règlements s'effectuent par virements avec la Banque Impériale. Parmi elles, la Bank des Berliner Kassen-Vereins fait en outre pour ses clfents la compensation, par virement et chèques, des opérations de Bourse.
Tableau des opérations delavi Bank des Berliner Kassen-Vereins ».
(En misions de marks.)
toUiw.
SoldM r«ff lè« ptr ▼irem«nta.
Sommot toUIw.
Sol4Mr«flM ptr vireflMDtA.
Voici, en millions de marks, les règlements opérés par virements à la Banque de l'Empire :
Comme nous l'avons vu, le privilège de la Banque de l'Empire expire le i**" janvier igoi. Le Grouvernement a déjà déposé un projet de loi pour son renouvellement. Ce projet ne modifie guère l'organisation existante. Le capital-actions sera augmenté. Les agrarienSy partisans en général de la Banque d'Etat, insistent pour que tout au moins le nouveau capital à émettre soit souscrit par l'Empire même ; ce serait un premier pas vers le rachat complet. La Chambre de commerce de Darmstadt a également pétitionné contre le paragraphe 5 du projet, d'après lequel, à partir du i*^ janvier igoi, les banques d'émission encore existantes seraient tenues de se conformer au taux d'escompte de la Banque de l'Empire; subsidiairement, elle demande que les banques n'y soient tenues que si l'encaisse or menace de s'écouler à l'étranger; toujours au point de vue particulariste, on propose aussi un amendement au paragraphe ig de la Banque, obligeant tous les sièges de la Banque de l'Empire à recevoir dans leurs caisses les billets des autres banques d'émission.
En général, l'opinion publique est favorable à une bafique unique de circulation et on s'en rapproche de plus en plus ; car si les banques particulières doivent se conformer au taux d'escompte de la Banque de l'Empire, leur fonctionnement deviendra de plus en plus difficile.
Dans la séance du 7 février 1899, M. Posadowsky, secrétaire d'Etat, a exposé comme suit les vues du Gouvernement (1) : Aucune modification n'est apportée aux bases essentielles de la loi relative à la Reichsbank; tous les Etats fédérés sont d'avis que la Banque fonctionne bien. Le Gouvernement n'est pas partisan de la création d'une banque d'Etat, car : !<> celle-ci devrait subir directement le contrôle de la législature et je ne pense pas que l'intervention d'un Parlement aussi nombreux soit recommandable; 2o la création d'une banque d'Etat entraînerait la suppression des banques d'émission existant encore dans divers Etats; cette suppres^ion présenterait de sérieuses difficultés; 9» une banque d'Etat n'échapperait pasaux influences politiques, puisqu'elle aurait pour mission de maintenir notre système monétaire et de satisfaire aux exigences de notre commerce. On invoque cOàitre la Reichsbank actuelle qu'une partie de ses actions sont aux mains de l'étranger ; cela est évidemment regrettable, mais la part du capital possédée par des étrangers est faible et, en outre, la situation n'est pas plus dangereuse que l'étranger ait des actions de la Reichsbank ou qu'il détienne des fonds de l'Etat. On signale également que, dans la situation actuelle, l'Etat se prive d'un revenu assez important qu'il abandonne aux actionnaires, mais cet
(1) Nous résumons la discussion d'après le Vorwârit.
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abandon s'<lèv« i peine à 3 millioDs de mark» et compeiue largement les inconvénients d'une repriïc par l'Etal.
Quant i l'augmentation du capital de 120 i 160 millions proposée par le Gouvememetit, elle est appelée i assurer ; 1° uoe consolidation permanente de l'encaisse métallique; 2<> une diminuiion progressive du taux de l'escompte; 8° une extension du service des préb sur gages (Lombanlverkeltr) qui jusqu'ici était très restreint.
Nous imposons également aux banques privées de ne pas escompter «u-deMOus du taux d'escompte de la Reicbsbank. Enfin, nous réduisons tes dividendes qui peuvent être attribués aux actionoaires. Agissant ainsi, nous ne servons ni le particularisme, ni le capitalisme.
Nous avons vu que la Banque de l'Empire est en fait sous la direction de l'Etat ; la situation est tout à fait différente qu'en Belgique où le gouverneur seul est nommé par le Roi, les directeurs et les censeurs par l'assemblée générale des actionnaires, La part dans les bénéâces attribuée à l'Empire est supérieure à celle des actionnaires dont les dividendes sont très réduits relativement à ceux des actionnaires belges. L'empire d'Allemagne est de formation assez récente et on comprend qu'il ne supprime pas immédiatement les banques des Etats particuliers; cependant leur nombre a diminué et le nouveau projet est on pas de plus vers l'unification de l'émission et du taux de l'escompte. Les divers arguments présentés par le secrétaire d'Etat sont très sérieux,,, pour l'Allemagne, En Belgique, le Parlement n'a pas un nombre aussi considérable de membres et l'exemple de la Suède prouve que le Parlement est le meilleur contrôleur d'une banque d'Etat; même pour l'Allemagne la préférence attribuée au pouvoir exécutif est très discutable. En Belgique, il n'y a pas de banques d'émission concurrentes, par conséquent la transformation de la banque existante n'offrirait aucune difficulté ; sa direction pourrait, sous le contrôle du Parlement, être parfaitement indépendante des partis politiques, beaucoup plus même qu'elle ne l'est en réalité actuellement. Signalons en outre qu'à la différence de l'Allemagne où toutes les actions doivent être nominatives et où, si l'élément étranger arrivait à être prédominant parmi les actionnaires, l'Etat interviendrait certainement, en Belgique leur inscription nominative n'est que facultative et il pourrait fort bien arriver qu'à un certain moment, l'assemblée générale qui est souveraine fût composée en majorité d'étrangers; actuellement, l'Etat est complètement désarmé; nous ignorons
même si ce n'est pas là déjà la situation véritable. La Banque de Belgique est essentiellement capitaliste ; celle de TEmpire allemand est déjà mixte avec prépondérance même de Tintérêt et de la direction de l'Etat.
Dans l'intérêt de la discussion du projet de renouvellement du privilège de la Banque Nationale belge, nous croyons utile, après avoir exposé les vues du gouvernement de l'Empire, de résumer les opinions émises par les représentants des difiérents partis au Parlement allemand :
M.- Oamp, du parti de FEmpire, trouve l'augmentation de capital proposée insuffisante. La Banque a pour mission de servir les intérêts du commerce et de l'industrie et cela en empêchant Te&compte de s'élever à un taux exagéré. Elle n'a pas réalisé jusqu'à présent ce desideratum (voir notre statistique et notre diagramme du taux de l'escompte en France, en Angleterre, en Allemagne, dans les Pays-Bas et en Belgique, liv. III). Notre industrie et notre commerce sont dans une période d'expansion extraordinaire.. Les installations immenses que nous réalisons nous mettent dans la nécessité de recourir de plus en plus au crédit; la Banque a le devoir de prendre des mesures pour répondre à ces exigences croissantes sans recourir à une élévation du taux de l'escompte. On justifie le prix élevé de l'escompte par l'interdiction des marchés à terme. Ne serait-il pas préférable d'exclure des opérations de la Bourse de Berlin certaines valeurs étrangères dès que l'escompte de la Banque atteint le taux de 4 1/2 p. c. ? Pour toutes ces raisons, le capital de la Banque devrait être majoré, non pas de 30, mais au moins de 60 et même de 80 millions. De même la limite de la circulation des billets devrait être portée à 600 millions. Il est également inadmissible que l'on impose aux banques privées de ne pas escompter en dessous du taux de la Reichsbank tant que ceUe-ci n'aura pas elle-même été mise dans l'obligation d'escompter toujours à son propre taux d'escompte; en effet, elle ne traite pas de même tous ses clients; quel est donc son vrai taux?
M. BiiaiMO, national-libéral, — Il ne prétend pas modifier l'organisation actuelle; les chambres de commerce s'en sont unanimement déclarées satisfaites. Le taux élevé de l'escompte est regrettable, mais il est la conséquence d'un événement très heureux, notre grande expansion économique. Si l'Angleterre et la France escomptent plus avantageusement que nous, c'est que leur développement est arrivé à une période de ralentissement. C'est ainsi que, l'an dernier, rémission de valeurs industrielles a été, en France, intérieur d'un milliard, par rapport à l'Allemagne. Il est d'accord, avec le secrétaire d'Etat, qu'on ne pourrait attendre d'une banque d'Etat la même sécurité; en cas de crise commerciale provoquée par des causes intérieures ou extérieures, tout le fonds de réserve de la Banque pourrait être englouti et celle-ci devenir le jouet des partis politiques. La banque d'Etat est préconisée par les partisans du bimétallisme; ce serait un premier pas vers une transformation de notre système monétaire. L'augmentation du capital de la Banque lui est indifférente; die peut conduire uniquement à une extension des affaires de la Banque, ce qui n'est pas un avantage extraordinaire. Il demande que la prorogation du privilège de dix ans, d'après le projet, soit portée au double.
M. Kaym, con$irvaUur» — Il demande, avec la majorité de son parti, la
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transformatiou de la Reichsbank en banque d*Btat. La Bourse ne semble pas redouter cette éventualité; le projet n'a produit aucune hausse dans le cours des actions de la Banque. Les trois à cinq millions dont nous faisons annuellement cadeau aux actionnaires, ne sont pas compensés par les nouvelles concessions que le projet du gouvernement veut leur arracher. Il est partisan de Taugmentation du capital ; cette augmentation devrait même être de 150 millions. Bile est rendue indispensable par l'accroissement de la population et des affaires. Il est aussi partisan de l'augmentation de la circulation fiduciaire et désire voir bénéfi* cier de cette mesure les banques particulières d'émission^ au prorata de leur capital. Il est inadmissible que la loi défende à ces banques d'escompter à un taux inférieur à celui de la Reichsbank. L'argent> comme les autres marchandiseS| doit être soumis à la loi de l'offre et de la demande; le projet supprime la concurrence sur ce terrain et aboutira donc à un renchérissement de l'escompte.
M. KocHy directeur de la Staaisbank. — Il fait l'éloge de l'organisation et du fonctionnement de l'institution dont la direction lui est confiée.
M. ScHOBNLANK, iociaUsU, — Son parti poursuit la socialisation des instruments de production et de circulation, m is chaque fois qu'une question de socialisation se dresse devant lui, il l'examine aussi au point de vue de sa valeur pratique. La socialisation n'a de valeur que pour autant qu'elle constitue un réel progrès politique et économique, pour autant qu'elle profite à la généralité et non pas seulement à une petite catégorie d'intéressés. Il convient donc de traiter la question de la transformation de la Reichsbank en banque d'Btat en tenant compte de la conjoncture politique et économique actuelle, en recherchant si le système mixte inauguré en 1876 ne satisfait pas aux exigences que le souci de l'intérêt général permet de formuler dans l'organisation sociale actuelle. L'orateur passe en revue le développement des opérations de crédit de la Reichsbank depuis sa fondation : en 1876, de 16 milliards de règlements par virements, actuellement 104 milliards. Aujourd'hui, dix Clearing-houses fonctionnent dans les grands centres d'affaires. La Banque a traversé sans encombre la difficile période commencée en 1879 par l'abandon brusque du bimétallisme et la vente de quantités considérables de monnaie d'argent; son encaisse or, qui était de 1,654 millions en 1876, est aujourd'hui de 2,900 millions (1). Son taux d'escompte n'est pas exagéié eu ^ard à l'extraordinaire expansion du commerce et de l'industrie dont l'Allemagne jouit en ce moment. Il reproche aux agrariens de ne préconiser la banque d'Etat que dans un intérêt particulariste pour sauver les rentes des propriétaires terriens. Il trouve que l'augmentation du capital de la Banque est justifiée par le développement croissant de la nature et de l'importance de ses affaires. La question c ou une banque d'Etat ou le système mixte actuel? » n'a pas d'importance actuelle. Ce qu'il faut éviter, c'est la main mise par les agrariens, dans leur intérêt, sur un instrument d'intérêt général et spécialement à celui du commerce et à l'industrie dont les agrariens ne se préoccupent pas.
M. Payer, du Volkspartei du Sud, — Il s'élève contre l'article du projet qui interdit aux banques d'émission pai ticuUères d'escompter à un taux inférieur à celui de la Reichsbank. Cette concurrence n'est pas dangereuse; la Reichsbank ne se présente pas seule sur le marché de l'escompte : 66 p. c. des effets sont escomptés par des banques ou des comptoirs privés, 26 1;2 p. c. par la Reichsbank et 8 1/2 p. c. seulement par les banques particulières d'émission. L'mterdiction proposée sera la ruine de ces dernières.
(1) Nous reproduisons sous toutes réserves ces statistiques attribuées par le Vorwàris à l'orateur.
M. MÛLLBR. — On a reproché à la Reichsbank de représenter en premier lieu les intérêts de ses actionnaires, ensuite seulement ceux de l'Empire. C'est inexact : aucune autre banque ne rend autant de services à l'Etat, aucune ne lui rapporte autant. Dans ces vingt dernières années, les intérêts des actionnaires ont atteint en moyenne 6 l/2p. c. En France (l'orateur aurait pu ajouter : en Belgique), la part des actionnaires est bien plus importante. (Voir notre statistique comparée au livre III.)
M. LB D' KocH, président de la Reichsbank, — La mesure proposée contre les banques d'émission particulières n'a nullement pour but la ruine de celles-ci, mais de les empêcher de contrarier la politique d'escompte de la Reichsbank.
M. VON Kardorfp, du Reichspartti. — On a chanté de toutes parts les louanges de la Banque de l'Empire ; il faut en rabattre. Elle est loin de nous avoir fourni l'escompte à bon marché. En outre, elle n'a pas su maintenir son encaisse métallique; au même jour d'octobre, l'encaisse est de 909 millions en 1894 et 726 millions seulement en 1896 (1), et encore dans ces 726 millions il n'y avait que 440 millions en or. Ce n'est pas une preuve d'habileté que de laisser drainer l'or de la Banque, alors que l'escompte est plus élevé qu'ailleurs. On invoque, pour expliquer ce taux élevé, l'énorme développement de l'industrie; cette justification n'est vraie qu'en partie; le phénomène est déterminé bien plus par l'importance de nos emprunts et de nos dépenses à l'extérieur. L'augmentation de capital proposée de 30 millions est insuffisante. La loi devrait établir un rapport fixe entre l'encaisse métallique et la circulation fiduciaire. Les banques privées sont une nuisance pour la Reichsbank, mais de même qu'il est utile de leur défendre d'escompter à un taux inférieur à celui de la Reichsbank, de même il est juste d'interdire à celle-ci d'escompter en dessous de son taux officiel.
M. LxBBBRMANN VON SoNNBNBBRo, onHsêmUe, — Le projet du Gouvernement est défendu par le centre, les libéraux nationaux et les progressistes, auxquels sont venus se joindre les socialistes. Alors que ceux-ci, il y a dix ans, intervenaient au débat, au nom de leurs principes, aujourd'hui ils ne sont plus qu'un parti d'opportunistes ; ils marchent la main dans la main avec la haute finance, en haine des agrariens. Dans le chœur des louanges adressées à la Banque, nous n'avons entendu que les voix de la haute industrie et du capital, c'est-à-dire de ceux qui vivent de la finance.
M. ScHÔNLAMK, soâaUsU, réplique : Le reproche d'approuver la répartition des bénéfices de la Banque, répartition qui assigne 36 millions aux actionnaires, est immérité; quand la loi sera discutée en commission, nous ferons des propositions à cet égard. Nous ne sommes pas des opportunistes partisans de cette politique de juste-milieu qui vole le peuple tant au point politique qu'économique. Nous ne ferons rien pour arrêter le processus de la production moderne; aussi restonsnous indifférents devant le projet actuel. Demander aujourd'hui la création d'une banque d'Etat, serait fournir des armes aux Junkers^ finciliter leurs projets de spoliation, contribuer, avec eux, à paralyser les progrès de la production moderne.
A la suite de cette discussion, le projet a été soumis à une commission de 28 membres. Les critiques dont la création d'ime banque d'Etat a été l'objet sont très vagues et superficielles. Les adversaires semblent surtout hypnotisés par le mot Etat et quant aux partisans ils paraissent ne pas se douter
' (1) Au 31 janvier 1899, elle était revenue à 843 millions.
que Tobjectif de la réforme n'est pas seulement une substitution de l'Etat à une société de capitalistes, mais une transformation bien plus intime et plus profonde des organes mêmes de la circulation. L'objection de la moindre sécurité d'une banque d'Etat est absurde; une telle banque serait aussi solide que l'Etat même et plus que les gouvernements, le capital et le fonds de réserve se confondant avec la garantie nationale ; le risque ne comporterait jamais que les pertes résultant à présent de toute crise commerciale ; dans une banque d'Etat, les pertes seraient couvertes par la prime d'assurance perçue lors de l'escompte et en supposant que le quantum des retenues ait été insuffisant, le déficit réparti sur l'ensemble de la collectivité serait à peu près insensible pour chacun de ses membres. Dans une banque d'Etat, il ne peut être question d'augmentation du capital, le capital étant le capital social tout entier dont il est inutile normalement de verser et d'immobiliser la moindre partie.
La banque d'Etat n'est pas non plus im système qui doive nécessairement plaire aux agrariens et aux paîtisans du bimétallisme. Une banque d'Etat peut et doit fonctionner sans encaisse métallique ; exceptionnellement, elle peut se livrer au commerce d'or et d'argent, métaux payables en titres fiduciaires, au cours du marché, dans l'intérêt de ceux qui en ont besoin par exemple pour des paiements à effectuer à l'étranger. En principe, elle est amétalliste. Les critiques du député socialiste ne se comprennent pas; il avait à dégager des intérêts empiriques et plus ou moins égoïstes en présence, un plan véritablement organique de circulation et de crédit ; il n'a fait, comme on le lui a reproché avec raison, que de la politique opportuniste et très mauvaise encore, puisque l'occasion lui était offerte d'engager les agrariens sur une formule socialiste et en même temps d'indiquer que tel était l'aboutissement régulier de toute l'évolution de la Banque de l'Empire, avec cette différence que le projet présenté fortifiait seulement le système d'unification du crédit, mais sans tenir compte des perfectionnements organiques qui constituent la base scientifique du programme socialiste. Espérons que la députation socialiste au Parlement allemand abandonnera son attitude inexplicable dans une question de cette importance ; elle n'a pas le droit de
se montrer neutre et indifférente ; il faut qu'elle indique ses vues pour l'avenir tout en essayant dès le présent d'en faire admettre la plus grande part possible. Le processus capitaliste n'enfantera la justice sociale que si nous y aidons par une intervention méthodique et continue.
IX. — Les Banques impériales de Russie
ET DE Finlande.
Nous avons dit et répété que le point essentiel n'est pas de savoir si une banque libre ou privilégiée est préférable ou non à une banque d'Etat. Ce qu'il faut considérer avant tout, c'est l'organisation même du crédit dans une société donnée. La Banque de Russie est une banque d'Etat; elle est loin cependant d'être im idéal, bien que le fait même de son existence actuelle sous cette forme et l'usage du papier-monnaie dans le pays soient en eux-mêmes des facteurs susceptibles d'une grande influence dans l'avenir.
La Banque de Russie a été fondée en 1860 au capital de 25 millions de roubles; son administration est complètement entre les mains de fonctionnaires du gouvernement et payés par ce dernier. Ses derniers statuts datent de janvier 1894. Elle relève directement du Ministère des Finances et du Conseil de l'Empire. C'est l'unique banque d'émission. Ses billets de i, 3, 5, 10, 25 et 100 roubles ont cours légal. Ils sont garantis à concurrence de la moitié de la circulation par de l'or. Toutefois, au delà de 600 millions de roubles de circulation, tout le surplus doit être couvert au moins par son équivalent d'or (ukase du 29 août 1897).
Elle est administrée par un gouverneur et un Conseil de direction avec deux vice-gouverneurs. Elle a des comptoirs, des succursales et des agences; en 1897, il y avait 9 comptoirs et 104 succursales.
Le papier de commerce présenté à l'escompte doit avoir deux signatures solVables au moins et être à l'échéance maxima de 6 mois.
Ses opérations sont encore très indivises et complexes. Ainsi, elle peut faire des prêts sur marchandises russes facilement
conservables, sur récipissés de dépôt, warrants, etc. Elle est autorisée à faire des prêts aux petits fermiers et artisans, mais indirectement, par l'intermédiaire des zemstvos, d'autres institutions de crédit, de sociétés mutuelles ou de toutes personnes agréées à cet effet. Ces intermédiaires sont resi>onsables.
Le papier est au surplus le médium ordinaire des transactions.
La Banque de Russie comme celle d'Angleterre était divisée en deux départements, l'un de l'émission, l'autre des opérations de banque. Ils ont été fusionnés en 1897.
Voici la situation de ce dernier département à quatre époques différentes, en millions de roubles; pour les années 1897 et i8g8, les comptes sont établis d'après l'ukase de 1897 qui a fusionné les deux départements d'émission et d'opérations de banque.
PASSIF
Capital 26.0 60.0 Capital et réserve. . 68.0 68.0
Réserve 8.0 8.0 Billets de crédit (cir-
Dépôts 612.6 646.7 culation) .... 1,080.0 726.0
Divers 189.6 146.4 Dépôts et comptes
ToUl. . ."^5:51^ courant,. 406.8 870.7
Compte courant du
Trésor 260.4 868.8
Comptoirs et Trésorerie 210.6 197.1
Total. . . 2,460.2 1,699.1
Moyennes annuelles des principaux comptes.
(En millions de roubles.)
Circulation moyenne.
Comptes courants moyens.
Moyenne
de tous les
dépôts publics
et privés.
Moyenne desesoompi et avances.
Le grand-duché de Finlande, qui perd de plus en plus son autonomie, possédait cependant encore dans ces derniers temps ime banque d'émission : la Banque de Finlande. C'est aussi une banque d'Etat. Son capital est de 10,000,000 de marks finlandais; elle est administrée par des fonctionnaires de l'Empire, La circulation autorisée ne peut excéder 35 millions de marks à moins d'être couverte en métal. Le mark finnois est l'équivalent du franc; du reste, le système monétaire du grand-duché est le même que celui de l'Union latine.
En somme, la caractéristique de la Russie est l'usage à peu près exclusif du papier. L'or et l'argent reposent dans les banques; le découvert de la circulation fiduciaire est de la moitié environ du stock monétaire total y compris les billets. La Russie a le minimum d'instruments monétaires à sa disposition parmi tous les peuples de l'Europe, sauf la Grèce, la Serbie, la Bulgarie et la Turquie. Elle dépasse cependant la Norwège et la Suède, mais en apparence seulement, car dans ces deux pays l'infériorité résulte de l'économie monétaire réalisée par les compensations et virements ; elle est en somme à l'un des degrés les moins élevés de l'organisation monétaire et fiduciaire. Sa banque est un organisme très vaste mais très lourd ; possible est-il cependant que l'usage presque immémorial des billets de crédit facilite son évolution rapide vers une économie sociale véritablement amonétaire mais plus organique. La Russie est, sous tous les rapports, une civilisation du plus grand avenir et dont l'influence deviendra de plus en plus considérable.
X. — Les banques d'émission suisses
La première banque d'émission fut fondée à Saint-Gall en i836; la Banque cantonale de Vaud et celle de Bâle en 1845. Dès i863, il en existait dix-huit avec quarante-deux agences. Leur circulation totale s'élevait à ce moment à 18 1/2 millions de francs seulement, plus que couverts par l'encaisse. Les dépôts en comptes courants étaient de plus de 49 millions (i). Onze de ces banques avaient été créées sous le patronage des cantons eux-mêmes. Jusqu'en 1875 leur existence fut purement locale. Mais avec le développement des rapports commerciaux et lors de la revision de la Constitution fédérale, le pouvoir de légiférer relativement aux banques fut attribué au Gouvernement fédéral. La première mesure prise fut de se prémunir contre tout monopole en décidant que les billets des banques d'émission ne pourraient avoir cours légal. La loi de 1875 imposa aux banques d'avoir toujours une encaisse égale à 40p. c. de leur circulation; aucune banque ne pouvait dépasser un maximum de 12 millions de francs. Chaque banque devait recevoir les billets de toutes les autres et les rembourser en espèces.
La loi de 188 1 Umita la circulation au double du capital versé et réellement existant ; ce capital ne pouvait jamais être inférieur à 5oo,ooo francs ; la proportion de 40 p. c. de l'encaisse à la circulation fut maintenue. Tout le surplus devait être couvert par le dépôt de fonds publics et par des valeurs commerciales. Chaque semaine, chaque mois, chaque année des rapports sont requis suivant les formes indiquées par le Conseil fédéral et celui-ci « au moins une fois l'an et en outre toutes les fois qu'il le juge à propos » fait procéder à l'inspection minutieuse de toutes les opérations de banque. La Confédération perçoit une taxe de i p. m. sur le total des émissions. Ce sont les autorités des cantons qui ont la garde de la caisse, des valeurs, des livres de chaque banque. De ce chef les cantons perçoivent un droit de garde qui est également de i p. m. du
(l) Courcbllb-Sbnbuil, TraiU des opérations de banque. — Ch.*A. Conant, ouvrage cité. -^ A. Nbymarck, Dictionnaire de économie politique de L. Say^ V. Banques.
montant des dépôts, sans toutefois que cette taxe puisse dépasser 6 p. m. de l'émission.
Au 3o juin i88g, il y avait 35 banques d'émission en activité avec un capital de i22,8i2,5oo francs plus un capital de dotation de i3,337,5oo francs. Les billets en circulation, y compris 7,397,600 francs de billets en caisse, s'élevaient à i52 millions 800,000 francs. L'encaisse métallique était de 73,112,912 francs.
A la suite de la loi de 1881, 26 des .banques d'émission conclurent dès l'année 1882 un nouveau concordat remplaçant celui avenu en 1876 entre 22 d'entre elles pour l'échange et l'acceptation mutuels de leurs billets. Ces billets ont cours dans toute la Suisse et sont reçus dans les caisses de l'Etat. C'est du reste la Confédération qui fournit aux diverses banques les formulaires des billets et en fait la répartition entre elles à leurs frais. On voit que toute l'évolution tendait vers l'unification de l'émission avec une intervention très large des pouvoirs publics. L'une des banques concordataires sert de Clearing-House et se charge également de la statistique générale à fournir relativement à leur situation.
Après la crise de 1891, un amendement à la Constitution fut adopté attribuant au Conseil fédéral le monopole des émissions ; l'amendement interdisait le cours forcé sauf en temps de guerre et exemptait les banques de la taxe cantonale.
Finalement, l'évolution aboutit à un projet de banque d'Etat. Le projet du Conseil fédéral fut adopté à la fin de 1896 par le Conseil des Etats ; il fut repoussé malheureusement au référendum populaire en 1897, par 248,611 contre 192,358 voix, par suite de l'hostilité de la Suisse romande, en général manchesterienne, et des cantons cléricaux et d'une énorme abstention notamment à Berne (i).
Actuellement, la Suisse compte 33 banques d'émission dont 18 cantonales, mais le principe que « le Conseil fédéral a le monopole de l'émission » reste toujours debout dans la Constitution comme la pierre d'attente de l'institution à venir dont le plan de structure sera sans doute encore plus parfait que le projet précédent.
(1) G. De Gkbbf, La Banque d*£tat suisse. AnnaUs de HnstUtU des Sciences sociales^ 2c année^ no 1.
LE CRÉDIT COMMBRCIAL
Voici pour les années iSgS, 1896, 1897 ®t 1898 la circulation et l'encaisse moyennes des banques suisses d'émission :
(En francs.)
Circulation . . .
Encaisse ....
Billets à découvert .
is*r (1) 218.531
En réalité, les banques cantonales sont déjà de petites banques d'Etat; d'un autre côté, le nombre des banques privées diminue; de 23 en 1881, il n'en restait que i5 en 1896; cependant leur circulation n'a fait que croître de même que leurs bénéfices ; elles tendent donc aussi au monopole :
Circulation et bénéfices des banques privées.
(En milliers de francs.)
Nombre
AnnAw.
des banque*.
Circulation. Bèn«floei.
CireuUtion y eompris
celle des banques cantonales.
(2) Situation fin décembre pour 1897 et 1898.
XI. — La Banque des Pays-Bas
La Banque des Pays-Bas date de 1814; elle fut fondée sous forme de société anonyme au capital de 5 millions de florins; ce capital fut porté en 1819 à 10, en 1840 à i5, en i863 à 16 et en 1888 à 20 millions de florins.
La durée de la Société, fixée à l'origine à vingt-cinq années, a été prorogée trois fois pour la même période, savoir en i838, en i863 et enfin en août 1888 jusqu'au 3i mars 1904; à partir de cette dernière date, son privilège sera prorogé par tacite reconduction de 10 en 10 ans, à moins d'un préavis de deux ans soit de la part de l'Etat, soit de la part de la Banque.
La Banque n'a qu'une succursale à Rotterdam et 17 agences, mais elle possède en outre trois classes de correspondants; ceux des deux premières classes transmettent les demandes d'escompte et d'avances au comptoir dont ils dépendent, font l'échange des billets en espèces et des espèces en billets ; les correspondants de la troisième classe ne peuvent faire que les recouvrements.
La Banque a le monopole de l'émission ; elle est administrée par un président et im secrétaire nommés par le Roi et cinq directeurs élus par l'assemblée des actionnaires. La surveillance est attribuée à un commissaire royal et à un Collège de quinze commissaires élus par les actionnaires.
En dehors de l'émission des billets de banque, émission dont la Société a le monopole, le Gouvernement émet aussi des billets; ceux-ci ont cours légal; ces billets d'Etat sont remboursables à vue et en espèces aux caisses de la Banque ; quant aux billets mêmes de la Banque, ils n'ont pas cours légal, néanmoins ils sont acceptés dans toutes les caisses publiques.
La proportion de l'encaisse métallique à la circulation a été fixée en 1864, par décret, à 40 p. c, sauf autorisation contraire du Gouvernement.
Il faut noter la disposition légale d'après laquelle les sommes consacrées à l'achat de valeurs commerciales sur l'étranger ne peuvent jamais dépasser pendant plus de quinze jours consécutifs la portion de l'encaisse qui dépasse les 40 p. c. du passif immédiatement exigible.
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Depuis son origine, la Banque a fisdt gratuitement le service d'agence du Trésor à Amsterdam ; elle fait aussi gratuitement le service de caissier de la Caisse d'épargne postale.
Le maximum de la circulation des billets d'Etat est de
1 5 millions de florins ; non seulement ces billets sont toujours convertibles en espèces à la Banque, mais celle-ci est obligée de faire au Trésor public, si le Ministre des finances le demande, des avances en compte courant à concurrence de 5 millions de florins.
Les créateurs de la Banque Nationale de Belgique se sont inspirés surtout de la Banque de France et de celle des Pays- Bas. Celle-ci, de son côté, lors de la dernière prorogation de i888, a emprunté à la législation aUemande, en ce qui concerne la répartition des bénéfices, des bases que nous ferions bien, en attendant mieux, d'adopter à notre tour.
Les bénéfices de la Banque des Pays-Bas depuis iSSB se partagent comme suit : i^ 5 p. c. aux actionnaires du capital social ; au besoin prélèvement sur la réserve pour compléter ce dividende; 2^ tous les bénéfices excédant les 5 p. c. du capital re\îennent à raison de lo p. c. à la réserve, le reste pour moitié à l'Etat et aux actionnaires. Quand la part totale de ces derniers atteint 7 p. c. du capital, l'excédent revient pour les deux tiers à l'Etat et pour un tiers seulement aux actionnaires.
Il est à noter que lorsqu'en i863 le capital fut porté à
16 millions de florins, le nouveau capital de i million de florins fut souscrit par l'Etat qui, un an après, réalisa un bénéfice considérable sur la revente de ses actions. Les actions souscrites par lui à Il5 fiirent réalisées à 190 florins.
La circulation fiduciaire de la Banque, non compris les billets du Gouvernement, s'est développée de la manière sui\'unte (i) :
(Moyennes en nûUien de florins.)
1841-lSoO.
lU D*âprètt les documents officiels pour 1841 à 1851 et d'après SIommI Cumiuy d'octobre 1897 pour \m «niiées posténeures.
Les billets d'Etat en circulation en 1896-1897 s'élevaient à 14 millions de florins.
Pour les vingt dernières années, on observe que tandis que la circulation fiduciaire continue à augmenter régulièrement, les comptes courants créditeurs des particuliers diminuent. Il en est de même du capital moyen employé en opérations industrielles et de son encaisse. Son encaisse or tend régulièrement à diminuer de telle sorte que la plus grande part de la circulation a pour base l'argent et le papier, c'est-à-dire de la monnaie fiduciaire. La politique de la Banque consiste, contrairement à ce qui se passe en France et ailleurs, à laisser exporter largement l'or et à l'économiser pour l'intérieur. Cette politique permet de conserver la parité du change étranger. Les Pays- Bas tendent donc de plus en plus à la généralisation de la monnaie-crédit ; ils devront nécessairement perfectionner leur organisation en ce sens s'ils veulent éviter, comme il est arrivé en 1882- 1884, de voir s'écouler à peu près entièrement leur encaisse or sans, pouvoir y suppléer par un système moins empirique que celui de frapper une masse de monnaie métallique dépréciée.
Cette situation ressort clairement des mouvements des principaux articles du bilan pendant les années suivantes, au 3i mars :
(En milliers de florins.)
Billets en circulation 187,900 194,028 201,597
Comptes courants créditeurs des particuliers. 28,741 21,118 4,996
Capital employé en opérations industrielles . 18,347 17,230 16,735
Encaisse 157,161 159,076 115,517
PortefeuUle commercial 38,715 34,015 64,103
Avances sur nantissements 89,173 40,729 44,930
Au 81 décembre 1897, la composition de rencsis^ métpl- } or. • : 31,541
lique éUit. ( argent : 81,897
Au 31 décembre 1898, la composition de l'encaisse métal- ( or . • : 51,775
lique était. ( argent : 81,449
Les fluctuations de la réserve d'or sont considérables ; l'amélioration à une date déterminée ne peut être considérée comme constante. D'après Muhleman, le stock monétaire général du pays serait en 1896 :
(En florins.)
Or 68,000,000
Argent 137,800,000
Monnaie d'appoint et billon .... 10,700,000
Billets d'Etat 15,000,000
Billets de banque à découvert . . . 72,700,000
Total . . . 303,000,000
Dès à présent donc, la monnaie d'or, la seule qui corresponde (du reste en partie grâce à son privilège monétaire) à une monnaie portant sa valeur en elle-même, ne représente que un peu plus du cinquième du stock monétaire général ; tout le surplus se compose de signes plus ou moins idéaux.
La Hollande doit nécessairement entrer de plus en plus dans cette voie de la monnaie-crédit pour sa circulation intérieure en attendant que le même résultat puisse être atteint pour ses règlements internationaux. Alors, l'or même n'aura plus de raison d'être, sauf peut-être comme étalon de valeur des marchandises à chaque moment donné; toutefois, cette fonction purement constitutionnelle et pour ainsi dire honorifique ne modifiera en rien, ni en plus ni en moins, sa valeur marchande, qui dès lors sera soumise aux lois ordinaires qui déterminent la valeur des produits industriels dont l'extraction est naturellement et même artificiellement limitée.
Jusqu'à ce moment, les Pays-Bas, pas plus que la Belgique, ne possèdent malheureusement de Clearing-houses proprement dits, sauf deux caisses de liquidation, l'une à Amsterdam, l'autre à Rotterdam, qui, comme celle d'Anvers, ne s'occupent que des opérations et des règlements en marchandises. La Hollande ne tient plus comme autrefois la tête du développement commercial. Après avoir servi d'institutrice et d'initiatrice autrefois à l'Angleterre, aussi bien dans la théorie que dans la pratique, elle ne fait plus que suivre lentement le mouvement général de l'évolution économique. Le Japon même, qu'elle contribua tant à civiliser, semble l'y devancer avec ses deux chambres de compensation, celle d'Osaka étabUe en 1879 et celle de Tokio datant de 1887, dont les soldes, tout à fait conune en Angleterre, sont réglés par des dépôts faits à la Banque du Japon et en général uniquement par des virements de comptes.
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XII. — Classification des banques d'émission
Dans son remarquable Cours d'économie politique, M. Vilfredo Pareto classe les banques d'émission de la manière suivante, à deux points de vue différents :
A . Eu égard au nombre des banques :
a) Une seule banque ayant le monopole de l'émission : France, Autriche-Hongrie, Russie, Belgique, Pays-Bas, Norwège, Espagne.
b) Un petit nombre de banques ayant le privilège de l'émission : Italie, Ecosse.
c) Une banque principale avec quelques autres moins importantes : Suède, Angleterre, Allemagne.
d) Un nombre indéterminé de banques : autrefois l'Ecosse, actuellement les Etats-Unis.
B. Eu égard aux rapports avec l'Etat :
a) Banques d'Etat : Russie, Suède.
b) Monopole exercé par des sociétés privilégiées avec une ingérence plus ou moins grande de l'Etat : Angleterre, France, Allemagne, Espagne, Autriche-Hongrie, Italie, Norwège, Belgique, Pays-Bas. L'ingérence est très faible en Angleterre, mixte en France et en Belgique, très forte dans la Banque d'Allemagne qui, dit l'auteur, est presque une banque d'Etat.
c) Banques privilégiées échappant presque entièrement à l'ingérence de l'Etat : Ecosse, Etats-Unis, les diverses banques libres.
Cette classification est approximativement exacte au point de vue auquel se place l'auteur, mais en somme elle ne repose, comme les premières classifications dans les sciences de la nature, que sur les caractères superficiels, nécessairement les plus apparents des banques. Tout en tenant compte des deux éléments A et B ci-dessus et de leurs subdivisions plus ou moins nettes, il nous semble qu'une classification réellement méthodique doit être surtout empruntée à l'organisation intime des banques. Ainsi leur évolution véritablement organique nous présente successivement : a) des banques de dépôt ; b) des banques de dépôt et d'escompte ou d'avances ; c) des banques à la fois de dépôt, d'escompte ou d'avances et d'émission ou de circulation.
Dans ces dernières, la circulation peut être ou surtout métallique (bimétallisme ou monométallisme) ou surtout à découvert ; la circulation non métallique de son côté peut consister soit en billets de banque, soit en chèques ou dans les deux instruments réunis, avec ou sans compensations et virements, avec ou sans organisation de ces compensations et virements dans des Clearing-houses, enfin avec ou sans règlement définitif dans une banque centrale, comme la Banque d'Angleterrre, par de simples virements de comptes. En tout dernier lieu, il faut classer comme espèce supérieure et à part, les banques qui sont parvenues à organiser, dans les mêmes conditions, la liquidation des comptes internationaux, comme la Suède, la Norwège, le Danemark, en un mot l'Union Scandinave.
Notre point de vue peut se résumer en ceci : s*il nous fallait opter entre une banque d'Etat mal ou peu organisée et un autre système quelconque de crédit mieux organisé, nous préférerions sans hésitation ce dernier; mais nos préférences vont à la banque d'Etat, parce que dans une organisation démocratique et scientifique du crédit et de la circulation, l'organisation de ce service par la collectivité et à son profit exclusif constitue un élément de perfection qui vient s'ajouter à tous ceux que nous venons de signaler sommairement et qui sont la vraie mesure de la valeur respective des diverses institutions de ce genre.
I. — Avant i83o
La structure et le fonctionnement actuels de la Banque Nationale se relient directement à Tensemble de l'histoire économique de notre pays antérieurement à i85o et spécialement à l'organisation du crédit et de la circulation en Belgique à partir de l'union de celle-ci avec la Hollande. Tout le système actuel porte encore les traces de cette période éminemment intéressante et instructive pour l'économiste et le sociologue. Bien que le renouvellement du privilège de la Banque soit l'occasion de la présente publication, il n'en est pas l'objet exclusif; nos préoccupations sont surtout scientifiques. Conmie il est probable et à désirer que dans un avenir peu éloigné, les vestiges de l'ancien régime tendront de plus en plus à s'effacer et à disparaître, on nous pardonnera d'essayer d'en relever quelques traces de nature à reconstituer en partie pour nos successeurs les aspects et la direction de l'évolution parcourue, afin de leur éviter les erreurs, les détours et même les régressions subis et de faciliter ainsi la marche de plus en plus consciente du progrès économique et social dont les idéals de plus en plus lointains se découvrent à mesure que se réalisent successivement les plus rapprochés.
Avant 1814 et encore antérieurement à i83o, il y avait peu de commerçants en gros et même en détail en Belgique. Déjà, d'après E. Tennent et Thompson, le pays était plutôt un atelier qu'un magasin. Cette situation était en grande partie le résultat
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de la fermeture de l'Escaut consentie en 1648 par l'Espagne dans le célèbre traité de Munster. L'article 14 de celui-ci ruina le commerce d'Anvers et donna naissance aux différends qui éclatèrent, en 1785, entre l'Empereur et les Etats généraux. La Belgique se vit forcée de devenir agricole et industrielle, « de remplacer par le métier et le marteau, la voile et le gouvernail » (i). Son sol et son sous-sol s'y prêtaient admirable-^ ment. C'est dans ce milieu favorable que le capital foncier et industriel se développa naturellement, mais avec d'autant plus de vigueur qu'il se vit entouré de la protection constante des gouvernants, lui qui, oubliant ses origines et ses privilèges, proteste aujourd'hui avec tant d'énergie lorsqu'il s'agit de l'intervention de la collectivité en faveur des classes laborieuses qui réclament non pas des faveurs, mais l'instauration d'un droit économique plus eflfectif et plus équitable.
En Belgique, sous la domination française, l'industrie fut protégée; elle eut en outre, pendant un certain temps, tout le continent comme débouché. Celui-ci fut, il est vrai, considérablement réduit à partir de i8i5; cependant, outre la Hollande, nous eûmes, pour nos exportations, ses colonies. Le roi de Hollande protégea aussi l'industrie ; il la soutint même personnellement. Le système présentait cependant un caractère très artificiel; en outre, toute la direction économique et spécialement industrielle était très autocratique, comme la constitution politique elle-même. « L'industrie particulière fut dominée plutôt qu'assistée » ; c'étaient des expédients qui lui donnaient une activité en grande partie factice, car déjà les débouchés extérieurs devenaient insuffisants et la consommation intérieure était restreinte par le fait même de la politique capitaliste consistant à produire beaucoup, à bon marché, avec de bas salaires et de longues journées. Le gouvernement hollandais et, personnellement, le roi des Pays-Bas protégèrent, notamment par des tarifs, des primes et des subsides, l'industrie linière et lainière, et tout particulièrement l'industrie de la construction des
(1) Notes d'un voyageur anglais sur la Belgique, par Embrson TftNMBHT, membre du Parlement anglais, suivies d'observations sur Tétat des industries cotonnière\ etc., par M. Thompson, membre de la Société royale de Londres. Ouvrages traduits de l'anglais avec des notes, par P.*M. Justin. Bruxelles, 184I,
machines. C'est dans ces conditions qu'entre autres l'établissement de Cockerill, à Seraing, fut fondé en 1817 par les fils de John Cockerill et de même, en 1821, celui du Phénix, à Gand.
Cette situation n'était pas sans analogie avec celle de l'Angleterre, bien que dans des proportions moindres et surtout avec une organisation du crédit et de la circulation beaucoup moins développée et perfectionnée. Là également, le machinisme s'était considérablement accru. Il devait y donner lieu aux formidables spéculations de 182 5 dans le mouvement desquelles à son tour la Belgique devait se voir entraînée, mais seulement après i83o. L'industrie des machines, dont le développement était corrélatif à celui de l'industrie en général, s'était étendue successivement à Gand, Bruxelles, Charleroi, Mons, Namur, Tournai, etc., d'autant plus facilement que, dans le principe, l'Angleterre n'autorisait pas la libre exportation de ses propres machines, ce qui explique que leur importation en Belgique n'était pas entravée par le gouvernement des Pays-Bas (i).
En Angleterre, l'évolution économique était déjà bien plus avancée. Ce furent le machinisme, l'abolition des lois sur les céréales et surtout les progrès du crédit qui aidèrent ce pays à opérer la tranformation nécessitée par le développement des relations internationales et de la circulation générale. En 1760, d'après Bames, les outils étaient encore aussi rudimentaires en Angleterre que dans l'Inde. C'est vers la fin du xviii* siècle que se fit l'évolution qui transforma d'abord l'industrie du coton et la plaça à la tète du mouvement industriel et social. Cette révolution eut son centre de formation dans le Lancashire et s'étendit de là dans toute l'Angleterre. Plus tard, l'Europe occidentale fut entraînée dans le mouvement. De là la formation d'une classe industrielle puissante qui arriva à prendre le pas sur les propriétaires fonciers; de là aussi l'avènement d'une classe des ouvriers de l'industrie. Il faut attribuer cette évolution à une transformation de la production et spécialement
(1) Briavoimb. Del* Industrie m Belgique^ sa sUuaiûm actueUe^ cames de décadence et de prospérité, â vol. Bruxelles, 1S39, et Van den Boqabrdb db Ter-Bruoob, Essai sur l'importance du commeru, de la navigation et de ^industrie dam Us Pays- Bas, 8 vol.
aux inventions techniques. Cependant cette transformation et ces inventions ne doivent-elles pas elles-mêmes être appréciées comme des résultats d'un facteur encore plus général? Pourquoi les nouveaux procédés techniques surgirent-ils? Marx lui-même, dans Capital^ reconnaît que, vers 1679, le tissage mécanique avait été découvert à Dantzig. Pourquoi n'avait-il pas été appliqué et pourquoi son usage ne s'était-il pas propagé dès lors? L'explication en est dans les phénomènes plus simples et plus généraux de la circulation. C'est l'Angleterre qui entra la première dans la voie des relations commerciales, non seulement internationales, mais intercontinentales et véritablement mondiales ; c'est elle qui, par la force même de la concurrence, arriva à dominer le marché économique universel. Avec le régime de la concurrence, se produisit la tendance à l'abaissement du prix de revient. De là, la nécessité de produire en grand, de centraliser les diverses spécialités industrielles pour intensifier leur force productive. L'emploi des machines s'imposa par les besoins de la production ; ceux-ci étaient eux-mêmes suscités par l'extension et la suractivité de la circulation. C'est en s'adaptant la première à ces conditions nouvelles de la vie économique et sociale, que l'Angleterre se trouva en état de soutenir la concurrence sur le marché universel vis-à-vis du continent où les conditions de vie et des salaires étaient généralement moins lourdes. Son ancien monopole avait pris fin après les guerres de la République et de l'Empire. C'est la concurrence internationale qui força l'Angleterre à diminuer ses frais de production, de même que dès 1694-1695, par la création des Banques de Londres et d'Ecosse, elle avait diminué le coût du crédit et de la circulation monétaire métallique. C'est à la suite de cette transformation que l'industrie du coton se concentra dans le voisinage de Manchester, celle de la fabrication des machines dans le Lancashire, que Liverpool devint le centre du commerce universel et Londres celui des métaux précieux, spécialement de l'or.
Ce furent ces mêmes nécessités d'une circulation basée sur la concurrence qui amenèrent, en 1846, l'abolition des Corn-laws qui, jusqu'alors, avaient garanti les monopoles sociaux des propriétaires fonciers au détriment de l'industrie (i).
(1) ScHULzft Gavbrnitz. La Grande Industrie.
Les guerres de la République et de l'Empire avaient réduit de plus en plus la puissance coloniale de la Hollande en étendant au contraire celle de l'Angleterre; cependant les restes en constituaient un apport important au profit de l'avenir du nouveau royaume des Pays-Bas. De même que la Banque d'Amsterdam, à la fin du XVII' siècle, avait en partie servi de modèle à celles de Londres et d'Ecosse, maintenant en 1814, le roi Guillaume, souverain des Pays-Bas, avait reconstitué l'ancienne Banque d'Amsterdam sous le nom de Banque des Pays-Bas, en partie aussi sur le plan de celle de Londres. Il l'avait fondée pour remplacer la grande Banque d'Amsterdam qui remontait à i6og, mais qui était en décadence depuis le détournement de dix millions de florins faisant partie de ses dépôts et qui avaient été prêtés en 1794 à l'insu des propriétaires. La Banque des Pays-Bas fut établie à peu près sur les mêmes bases que la Banque d'Angleterre, avec privilège d'émettre des billets au porteur pendant vingt-cinq ans. Le roi Guillaume était propriétaire personnellement d'environ un dixième de ses actions. C'était une banque d'escompte et d'émission ayant en outre le droit de faire le commerce de lingots et de monnaies étrangères, de faire des prêts sur gages et de battre monnaie pour le compte de l'Etat. Son capital était fixé à cinq millions de florins avec droit pour le Roi de le porter au double, ce qu'il fit en
Pendant les premières années au moins de Tunion de la Belgique et de la Hollande, la Banque des Pays-Bas servit d'organe central du crédit commercial pour les deux pays unis par les puissances européennes. Ainsi la Hollande nous apportait avec son propre débouché et celui de ses colonies, son outillage et ses relations commerciales, une certaine organisation du crédit, mais d'un autre côté une dette énorme et une constitution politique où le pouvoir personnel du Roi était très caractérisé.
Quant à la Belgique, comme nous l'avons vu, elle avait peu de commerce, mais son territoire agricole était un des plus riches du monde et son sous-sol récelait des richesses industrielles énormes. Le traité de Mimster avait depuis près de deux siècles tourné toute son activité vers cette double direction.
Cependant, en 1814, Tagriculture et l'industrie étaient stagnantes ; les colonies ne pouvaient donner que de lointaines et douteuses espérances. Pour comble de maux, deux années de disette inaugurèrent le nouveau régime.
Une intervention de la force collective, telle qu'elle était organisée alors, c'est-à-dire sous une forme personnelle, plus ou moins arbitraire et artificielle, capitaliste et privilégiée, s'explique à ce moment, car cette intervention, sous une forme quelconque, s'imposait.
Nous avons vu que déjà en 1814 le Roi avait concouru à la formation du capital de la Banque des Pays-Bas et que celui-ci avait été doublé cinq années plus tard. Une loi du 12 juillet 1821 institua le fonds de l'industrie avec i,3oo,ooo florins de dotation annuelle prélevés sur le produit des droits de douane. Le fonds devait servir à soutenir, sous forme de primes ou d'avances, les manufactures, les usines, l'agriculture et la pèche.
Les ateliers de Seraing notamment participèrent à ces subsides. Le Roi intervint aussi dans la fondation, à La Haye, de la Société du commerce au capital de 37 millions de florins ; divers privilèges et monopoles furent accordés à cette société, surtout dans l'intérêt de l'extension du commerce maritime. C'étaient là des formes rudimentaires et indirectes de crédit qui soutinrent momentanément certaines entreprises industrielles et commerciales en leur donnant une vie assez factice, mais sans caractère véritablement organique et social. Ceci explique également pourquoi les établissements financiers du temps furent tout d'abord et principalement non pas surtout des banques commerciales et de circulation proprement dites, mais des institutions de crédit, de patronage et même de suzeraineté industriels, fonciers et, seulement accessoirement, commerciaux.
La naissance de la Société Générale, qui elle-même fut une des origines de notre Banque Nationale, se produisit précisément dans ces conditions et avec ces caractères. Sa création reposait sur une combinaison à la fois foncière, industrielle, gouvernementale et, plus exactement encore, royale, dans laquelle la conception d'une organisation du crédit commercial était une préoccupation tout à fait accessoire. Non seulement
la fonction circulatoire y était confondue avec les autres, mais elle leur était subordonnée ; toutes également n'avaient en vue que l'intérêt capitaliste proprement dit, au sens égoïste et le plus particulariste du mot.
L'article 3o de la Constitution du royaume des Pays-Bas de i8i5 attribuait au Roi un revenu annuel de 2,400,000 florins, non compris les palais d'été et d'hiver et leur mobilier, avec en plus une dotation de 100,000 florins pour leur entretien ; au prince d'Orange, i5o à 200,000 florins, suivant qu'il serait marié ou non, plus im parc et un palais à Tervueren et un autre palais dans la capitale; une dotation de i5o,ooo florins était prévue éventuellement pour la veuve du Roi.
L'article 3i ajoutait que si le Roi alors régnant en faisait la demande, il pouvait lui être assigné par une loi « des domaines en toute propriété à concurrence de 5oo,ooo florins de produits, lesquels seront déduits des revenus fixés à l'article précédent».
Cette clause fut mise à exécution par la loi du 26 août 1822, à la demande du Roi. Non seulement on attribuait au Roi des domaines en toute propriété à la place de la simple dotation ou revenu qu'il avait antérieurement, mais, chose presque incroyable, ces domaines cédés au Roi et évalués seulement à 10 millions de florins, en valaient en réalité environ le quadruple d'après M. de Stappers, inspecteur de l'administration forestière du royaume des Pays-Bas (i).
En même temps, pour utiliser à son avantage les biens lui concédés, le Roi provoque la fondation d'une société anonyme sous le titre de Société Générale des Pays-Bas pour favoriser l'industrie nationale. Il en était le principal intéressé. La durée de la société était fixée à vingt-sept ans jusque fin décembre 1849. Tout en ne pouvant dans ses opérations porter atteinte quelconque aux droits accordés par l'octroi du 25 mars 1814, à la Banque des Pays-Bas, la Société avait la faculté d'émettre des billets au porteur et payables à vue en tout temps, sous l'approbation du Roi ; le montant de ces billets devait toujours
(l) Alexandre de Stappers, Mémoire agricole, financier, politique et commercial, tendant à prouver que les biens dont la Banque de Bruxelles a été mise en possession, n'ont jamais ces«é d'appartenir à la nation et qu*il est indispensablement nécessaire de conserver intact le sol forestier. Bruxelles, 1827.
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être calculé d'après le capital entier et réel de la Société. La dissolution de celle-ci était toujours de droit si la majorité des actionnaires réunissant les trois quarts des actions la réclamait.
La constitution de cette Société n'avait pas eu surtout en vue l'organisation du crédit commercial; elle était un organisme destiné, au moins tout d'abord, à servir les intérêts personnels du Roi. Elle était chargée d'aliéner les domaines qui avaient été concédés à celui-ci en représentation d'une partie de sa liste civile, à concurrence d'un revenu de 5oo,ooo florins ; ce revenu n'aurait jamais dû être capitalisé au profit du roi; c'était un simple usufruit et les domaines eussent dû rester inaliénables. Un capital constitué de dix millions de florins au taux normal d'alors à 5 p. c. suffisait à cet effet. Or, que voyons-nous? Le capital de la Société résultant du produit de la valeur des domaines cédés était porté à vingt millions de florins, soit au double! Les soixante mille actions primitives furent prises presque toutes par le Roi à 5oo florins par action. Ces mêmes actions étaient cotées le 17 décembre i835 à 840 fl., le 10 mars i836 à 790 fl. ; lors de la crise, en mai 1848, elles tombèrent à 55o francs pour se relever fin décembre à 840 francs.
Le capital global de la Société était fixé par les statuts à cinquante millions de florins. Il se composait : l° des domaines en nature assignés par le Roi pour former le premier fonds et le gage de la Société et évalués à vingt millions de florins au denier 40, d'un revenu net de 5oo,ooo florins et 2° de soixante mille actions de cinq cents florins. Ainsi le Roi se les voyait céder pour une valeur de 20 millions au denier 20, tandis que leur valeur réelle était de 40 millions de florins au denier 40, puisqu'il s'agissait de domaines fonciers; il en résultait dans tous les cas que ces domaines avaient été sous-estimés au détriment de la nation.
Les statuts ajoutaient que la Société serait constituée et pourrait commencer ses opérations dès que dix mille actions auraient été souscrites. Elle existait dès lors de par le seul fait de l'intervention royale.
La Société devait administrer les domaines, en percevoir les revenus et produits, elle pouvait les aliéner sauf un tiers
réservé de la forêt de Soignes ; ce tiers désigné par le Roi ne pouvait être aliéné qu'après que tous les autres domaines l'eussent été et encore seulement dans les deux cas suivants : I® s'il arrivait que les produits des aliénations des autres domaines n'atteignissent pas la somme de vingt millions de florins; 2° si, quoique cette somme fût atteinte, le Roi autorisait l'aliénation à la suite d'une proposition du Conseil général. C'était encore une fois l'aveu implicite que les domaines avaient été sous-estimés au moins d'un tiers. Les frais d'administration du domaine étaient à charge de la Société.
A l'effet de donner plus de développements à ses opérations, la Société pouvait emprunter sur son fonds primitif, destiné à servir de gage et de sûreté à ces emprunts, un capital qui, en une fois ou à plusieurs reprises, ne pouvait excéder la somme de vingt millions de florins. Ces emprunts devaient être autorisés par l'assemblée générale et approuvés par le Roi.
Toutes les parties des domaines, sans en excepter le tiers réservé, qui à la dissolution de la Société n'auraient pas été réalisées, devaient rester la propriété des actionnaires. Jusqu'au paiement de 20 millions de florins qui constituaient le prix des domaines assignés par le Roi pour former le premier fonds et le gage de la Société ; il serait payé à titre d'intérêts au Roi 5oo,ooo florins et à la Caisse d'amortissement ou à telle autre institution qui pourrait la remplacer une somme de 5o,ooo florins, laquelle augmenterait progressivement d'année en année de 5o,ooo florins jusqu'à 5oo,ooo florins, taux auquel elle serait maintenue pour chaque année suivante, jusqu'à la dissolution de la Société. A l'époque de cette dissolution, la Société avait à verser dans la Caisse de l'Etat, pour prix intégral de tous les domaines et pour en tenir lieu, un capital de 20 millions de florins en argent comptant ou en effets publics sur l'Etat, productifs d'un million dHntérêt par an, au choix de la Société.
Toute personne, sujette du royaume ou étrangère, ainsi que les corporations, sociétés, associations et établissements publics, jouissant de l'exercice de leurs droits ou dûment autorisés, pouvaient être actionnaires. Toutes les actions étaient nominatives.
Nous n'exagérions donc pas en disant que l'objet de la Société était tout d'abord l'intérêt personnel du Roi. Après y
avoir satisfait, les statuts traitaient de l'intérêt général ou tout au moins de celui de Tindustrie et du commerce en tant que subordonnés eux-mêmes à l'intérêt des capitalistes-actionnaires. Le but de la Société était de contribuer, disait-on, au développement et à la prospérité de l'agriculture, des fabriques et du commerce dans les limites des lois et des statuts. Elle-même ne pouvait faire aucun commerce, si ce n'est celui des matières d'or ou d'argent. Ses opérations comprenaient l'escompte des effets de commerce sérieux, le recou^Tement des effets, les comptes courants, les dépôts volontaires moyennant perception d'un droit, les avances sur fonds publics aux particuliers ou sur lingots et monnaies d'or ou d'argent, les prêts sur fonds publics ou sur effets à charge de particuliers, sur marchandises ou propriétés foncières données en gage ou hypothèques, l'émission de certificats pour toutes inscriptions sur le Grand Livre de la Dette publique qui deviendraient propriété de la Société, l'émission d'obligations portant intérêt, à courte ou à longue échéance au choix du requérant. La Société ne pouvait jamais se constituer en avance ni envers le gouvernement, ni envers les particuliers, sans sûreté suffisante.
Chaque action jouissait d'un intérêt annuel de 5 p. c. et éventuellement d'un dividende sur les bénéfices au delà; ce di\ndende était passible d'une retenue d'un tiers au profit de la constitution d'un fonds de réserve.
Ainsi, la Société Générale n'était pas seulement d'intérêt royal, elle était en même temps une institution de crédit foncier, de crédit industriel, de crédit agricole et de crédit commercial; elle était caractérisée par l'indifférenciation de ses diverses fonctions, toutes également subordonnées à l'intérêt capitaliste.
Cette structure capitaliste était elle-même puissamment hiérarchisée. L'administration de la Société était représentée par un gouverneur, six directeurs, un secrétaire, un trésorier, plus neuf commissaires chargés de la surveillance. Le gouverneur et le secrétaire étaient nonmiés par le Roi, de même le trésorier, mais celui-ci sur une liste de trois candidats présentés par le Conseil général; les directeurs étaient choisis par le Roi sur une liste présentée par l'assemblée ; seuls les commissaires étaient directement élus par cette dernière. Ces garanties
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mêmes ne paraissaient pas suffisantes au capital ; pour que les administrateurs fussent directement intéressés à veiller avant tout aux intérêts de celui-ci, le gouverneur devait être inscrit au moins pour 48 actions, le secrétaire, le trésorier, chaque directeur pour 24, chacun des commissaires pour 12 actions.
L'assemblée générale était une oligarchie. L'universalité des actionnaires était représentée par le gouverneur et les soixante d'entre eux inscrits depuis six mois pour le plus grand nombre d'actions, tous régnicoles jouissant des droits civils et politiques. Parmi eux, le Roi seul pouvait avoir un mandataire non à titre de roi^ mais d*un des plus forts actionnaires.
Il est à remarquer que d'après les statuts, tous les paiements devaient se faire en argent comptant et en espèces ayant cours légal, les billets au porteur ne pouvant être employés que du consentement des parties prenantes. Les billets n'avaient donc pas, comme aujourd'hui, cours légal tant qu'ils sont convertibles en espèces; le crédit fiduciaire ne reposait pas sur la fiction de cette convertibilité; le principe de la circulation était essentiellement métallique; le billet de banque était facultatif.
L'article 61 soumettait complètement la Société à l'intérêt général ou public, bien entendu tel qu'on le comprenait alors : c< le pouvoir est expressément réservé au Roi d'empêcher ou de suspendre les opérations de la Société, qu'il croirait contraires à la sûreté ou aux intérêts du royaume ». Ce pouvoir quasi absolu du Roi concordait au surplus avec l'importance de son intervention personnelle dans la constitution de son capital et avec le fait qu'il accordait aux actionnaires sa propre garantie pour les 5 p. c. d'intérêts annuels de leurs titres. Cette garantie en fait il la donnait surtout à lui-même. En effet, en six mois, durée fixée pour l'ouverture de la souscription, le public ne souscrivit que 5,426 1/2 actions sur les 3i,226 1/2 souscrites et payées en fonds publics et en argent. Ce chiffre demeura invariable jusqu'en 1837; le Roi était le titulaire de la différence.
L'organisation de l'administration de la Société montre bien le caractère confus de son objet. D'après le règlement intérieur ^ cette administration était divisée en trois directions :
Première direction : Administration des domaines ruraux,
moulins et dîmes ; leur aliénation ; administration des forêts et des bois ; leur aliénation.
Deuxième direction : Actions et billets au porteur ; émission de certificats de la Dette active; contentieux des opérations commerciales ; construction , location et entretien des bâtiments et ameublements.
Troisième direction : Commerce et affinage d'or et d'argent; monnayage et toutes opérations qui s'y rattachent.
Une caisse de secours et pensions était constituée en faveur des employés au moyen d'une retenue sur leurs appointements. Une caisse d'épargne était annexée à la Société, mais surtout en vue de procurer à celle-ci les capitaux nécessaires à son fonctionnement. La Société Générale ne devait pas être ime concurrente ou un dédoublement de la Banque des Pays-Bas, puisque ses billets n'avaient pas cours légal ; elle devait prendre des arrangements avec cette dernière pour l'admission par elle des billets de la Société, à concurrence des sommes dont la Banque des Pays-Bas elle-même serait débitrice à la Société Générale.
En dehors de ses opérations propres, la Société devait faire pour le compte de l'Etat le service de caissier général du Trésor.
Cependant, malgré toutes les imperfections et la lourdeur de ce mécanisme si peu approprié aux intérêts généraux, il faut noter que le taux de l'intérêt baissa dans le pays dès que la Société Générale commença ses opérations ; cet effet bienfaisant résulte, comme nous l'avons déjà indiqué, du fait même de la constitution des banques de dépôt et d'avances ou d'escompte, par cela seul qu'en recueillant les capitaux disponibles, elles les mettent, en plus grand nombre, à la portée de ceux qui peuvent les utiliser et cela au moment, dans les endroits et en vue des emplois les plus convenables. Dès i823, le taux de l'escompte tomba à 3 p. c. ; ce taux, ainsi que le signala plus tard Frère-Orban, était beaucoup plus élevé antérieurement à l'époque où la Société Générale fonctionna normalement. Il en avait été de même lorsqu'en 1776 Turgot constitua son Comptoir d'escompte; il avait trouvé le taux à 6 1/2, ce taux tomba à 4 1/2 et 4 p. c. Quand la Banque de France fut créée, l'escompte était à 3 p. c. par mois; il tomba immédiatement à
6 p. c. par an et depuis il s'est successivement réduit jusqu'à se maintenir, pendant plusieurs années, à 2 p. c. La loi de l'offre et de la demande en matière de crédit est donc corrigée dans des limites indéterminables, au point de vue de la réduction progressive du taux de l'intérêt, par l'organisation même du crédit et de la circulation. Ce point est capital ; on peut dire que la considération dominante de cet aspect de la question met théoriquement et pratiquement fin aux longs et insolubles débats sur la légitimité ou non de l'intérêt ou du loyer des capitaux. C'est le perfectionnement même de l'organisation sociale du crédit et de la circulation qui en diminue régulièrement les frais et les risques.
Jetons maintenant un coup d'œil sur le fonctionnement de la Société Générale depuis sa fondation jusqu'à la première étape marquée par la révolution de i83o.
Voici, de i823 à 1829, ^^^ dividendes distribués par action au delà de Pinterét à 5 p. c. (fr. 52.90) sur 5oo florins de capital primitif et la part annuelle de chaque action dans les sommes portées au fonds de réserve :
Années. Dividende. Réserve.
Les bénéfices réalisés par la Société Générale pendant cette période sont dus beaucoup moins à l'importance de ses escomptes d'effets de commerce qu'aux opérations de nature spéciale que son acte de fondation lui réservait. Nous avons vu qu'elle était autorisée à faire le commerce des matières d'or et d'argent. Ce commerce lui valut des profits assez considérables surtout de 1824 ^ 1828 et plus tard en 1848-1849. Une convention conclue avec le gouvernement en 1823, chargeait la Société de l'affinage des monnaies à bas titre et pour le cas où, après un essai, la direction y trouverait de l'avantage; un établissement spécial fut créé à cette fin, mais n'ayant guère donné de bénéfices, l'affinage fut supprimé après la révolution
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de i83o. Ce furent les bénéfices commerciaux sur la frappe des pièces d'or de dix florins qui furent les plus grands :
(En florins.)
A partir de i85o, la Société Générale ne fit plus le commerce des matières d'or et d'argent ; cette fonction sera dès lors transférée à la Banque Nationale, mais il est intéressant et même nécessaire de noter l'aveu suivant que fait M. Malou dans la notice consacrée par lui à l'histoire de la Société Générale : « Ces choses (les bénéfices sur la frappe des monnaies d'or et d'argent) ne sont possibles qu'au moyen du capital fiduciaire résultant de l'émission des billets de banque. » Par conséquent, de l'aveu même d'un de ses fondateurs, ces bénéfices sont une conséquence du privilège accordé d'émettre des billets, comme ceux réalisés sur l'émission ils ne devraient pas revenir à des capitalistes particuliers ou associés, mais au public ou à l'Etat (i).
Une autre source des bénéfices de la Société Générale pendant la même période provient de ses opérations en fonds publics. La Banque Nationale suivra la même tradition.
En fonds publics, les opérations de la Société Générale étaient très importantes; la facilité d'en tirer de grands bénéfices l'engagea naturellement à immobiliser dans ce genre d'afiaires une grande partie de ses capitaux au détriment de l'escompte commercial. Pendant la période dont nous nous occupons, ces opérations s'élevèrent aux sommes suivantes :
(En francs.)
La Banque Nationale a suivi la même tradition. L'auteur de V Exposé historique des finances des Pays-Bas^ ouvrage publié en i83o en allemand et en français, signalait déjà ironiquement
(1) J. Malou. NoUu historiqus sur la SocUU GéniraU p<mr favoriser Vmdmttrie natiottaie, Bruxelles^ mars 1868.
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que: « à en juger parles faits, les individus chargés delà gestion des affaires de la Société Générale paraissent considérer les opérations en fonds publics comme le moyen le plus propre à encourager l'industrie nationale ». Une Société de crédit sous forme capitaliste a nécessairement pour préoccupation principale l'intérêt de ses actionnaires et elle le poursuit par tous les moyens qui ne lui sont pas interdits.
De 1822 à 1829, toute la réserve de la Société fut placée également en fonds nationaux.
En ce qui concerne les domaines nationaux qui avaient été remis à la Société Générale par le Roi, jusqu'à la fin de i83o, il n'en avait été vendu que pour 132,781 florins; leur dilapidation s'effectua seulement à partir de la révolution. Pendant les années antérieures à cette dernière, le revenu net des domaines et l'annuité à payer au Roi et au Syndicat d'amortissement, furent en florins :
Produit net. Annuités.
On ne portait alors au bilan de chaque exercice que les annuités dues; il en résultait, comme le signale M. Malou dans sa Notice, que les dernières années de 1834 à 1849 de^'aient être grevées exceptionnellement de la redevance d'un million de florins. Aussi, en formant le bilan de i83o, la direction, en partie renouvelée, résolut-elle de faire un total de ce qui restait à payer jusqu'en 1849 et de porter annuellement au bilan le chiffre moyen, soit 975,000 florins.
Le crédit commercial était à peu près complètement négligé ; de 1823 à 1849, les prêts sur marchandises que la Société était autorisée à faire s'élevèrent seulement en tout à i55 millions 758,000 francs, soit en moyenne à six millions par an. De 1823 à i835, elle se consacra aussi aux prêts sur fonds publics, sur ses propres actions, sur fonds de l'Etat ou sur fonds étrangers. Ce n'est que postérieurement à la révolution qu'elle
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étendit ces opérations lucratives aux valeurs industrielles. En 1829, ses prêts de cette nature s'élevaient à 25 1/2 millions de florins.
Relativement à toutes ces opérations, celles d'escompte des effets commerciaux étaient peu considérables; elles étaient beaucoup moins luc^ratives, car, sans a compter les risques, le taux de l'escompte jusqu'en i83o ne s'éleva pas au delà de 4 1/2 à 5 p. c. ».
Valeur des escomptes de 1823 à 182c.
(En francs.)
Soit en moyenne 67,698,000 francs par an. C'est en réalité avec leurs billets, en vertu de leur privilège que les banques de ce genre escomptent, ce n'est pas avec leui-s propres capitaux. Dans sa notice, M. Malou disait naïvement : « La Société aurait pu donner à ses opérations d'escompte un développement beaucoup plus considérable. C'est im service compliqué, il est vrai ; il exige des écritures et des correspondances nombreuses; mais c'est un service d'utilité publique et qui, à tout prendre, est rémunéré, surtout lorsqu'il se fait au moyen de la circulation fiduciaire. » O sainte et touchante ingénuité du type le plus madré des bourgeois millionnaires et conserva teurs 1
Son idéal eût été d'encaisser les coupons de dividende sans même qu'il eût fallu se livrer à un travail d'écritures et de correspondances ! Notons l'aveu que l'escompte est un service d'utilité publique, et qu'il est surtout lucratif lorsqu'il se pratique au moyen des billets de banque, lesquels sont une monnaie également publique. Ces observations s'appliquent surtout à la Banque Nationale qui, peut-on dire, escompte avec ses seules émissions. Sous ce rapport, l'abus est devenu plus odieux qu'il n'était à l'époque dont nous nous occupons. Dès l'origine, le roi des Bays-Bas avait autorisé la création de vingt millions de florins de billets de 1,000 à 5o florins et ensuite, en
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plus, de 26,cxx) billets de 25 florins. Les émissions au 3i décembre de chaque année étaient renseignées comme suit :
(En florins.)
608,400 En 1827. . .
Id. environ. En juin 1830. . .
En 1823.
Un peu plus.
Id.
Id.
La circulation moyenne de i823 à 1827 ®st indiquée comme ayant été de 14,735,000 francs, celle de 1828 à i832 de 17,412,000 francs, suivant la Notice de M. Malou. Il est certain que, pendant toute cette période, contrairement à ce qui se pratique aujourd'hui, la moyenne des escomptes dépassa celle de la circulation.
A cette époque aussi, Anvers et les quatre succursales de la Société existantes à Gand, Liège, Mons et Tournai entraient dans les opérations d'escompte pour une part plus grande que la capitale ; les succursales opéraient cependant surtout sur des valeurs d'origine industrielle : la place d'Anvers perdait de son importance.
Montant des escomptes à Bruxelles^ Anvers
Bruxelles .
Anvers
Succursales
et les quatre succursales.
(En francs.)
Ces diverses opérations et quelques autres permirent de distribuer aux actionnaires, au delà de V intérêt à 5 p. c. (fr. 52.90) par 5oo florins de capital primitif, des dividendes et des parts de réserve comme suit :
Bxoroio6.
DiTidoid..
RéseiTe.
Exercice.
Dividende.
Réserve.
De 1824 ^ 1829, l2t réserve placée en fonds d'Etat reçut l'intérêt de ces fonds. Ce n'est que tout exceptionnellement et une seule fois, en 1824, ^^ l'intérêt, le dividende et la part de
réserve réunis se rapprochèrent, sans y atteindre, de ce qui à la Banque Nationale est le taux moyen de la part bénéficiaire de ses actions pendant toute la durée de son existence (i) !
IL — De i83o a i85o.
Nous avons vu que les circonstances, les unes permanentes, les autres sociales, avaient fait de la Belgique un laboratoire agricole et un atelier industriel ; les mesures protectrices et l'intervention directe et indirecte du roi et du gouvernement hollandais avaient tendu surtout au développement de ce dernier; la Hollande était restée le centre du grand commerce international et colonial ; le petit commerce était loin d'avoir l'importance qu'il acquit dans la suite. Au moment de la révolution, le seul district de Gand comptait 84 établissements de filature, de tissage et d'impression du coton. Ces industries étaient protégées par le tarif des douanes ; elles prospéraient grâce aux débouchés en Hollande et dans les colonies; en 18 12, elles comptaient dans la même région plus de soixante mille ouvriers et de quatre-vingt-cinq mille broches en activité ; en i83o, le chiffre de ces dernières s'élevait à deux cent quatrevingt mille. L'industrie du charbon jouissait des mêmes avantages pour ses exportations et d'énormes droits d'entrée la garantissaient contre l'invasion de la concurrence étrangère.
La séparation de i83o porta un coup sensible au développement de l'industrie ; l'ancien régime fut longtemps regretté à Gand, à Anvers et même à Bruxelles et les campagnes. « Nous n'avons, écrivaient Tennent et Thompson, rencontré partout qu'un même sentiment de regret profond sur les résultats de la révolution, de mécontentement pour la situation actuelle et d'alarme pour l'avenir. » Naturellement, l'industrie eut à subir une crise intense par suite de la perturbation politique ellemême et surtout du rétrécissement des débouchés ; elle cessa d'être encouragée, subsidée et favorisée comme elle l'avait été antérieurement ; le commerce du pays continuait à être peu développé, l'industrie agricole elle-même était stagnante. En
(1) Moyenne d.s dividendes et parts d^ réserve à U Banque Nationale depuis 1851 jusqu'en 1898 : fr. 13.8a p. c.
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même temps, les développements du machinisme coïncidant, comme nous l'avons vu, avec ceux du capitalisme, entraînaient l'industrie dans une politique économique basée sur les bas salaires, les longues journées de travail et l'emploi des femmes et des enfants dans les manufactures et les usines.
L'Angleterre nous avait précédé dans la même voie, mais elle devait en sortir plus rapidement. Au point de vue des salaires, après une dépression transitoire mais très douloureuse, l'Angleterre eut l'énergie d'entrer la première dans une voie nouvelle, à la fois plus rationnelle et plus humaine, qui l'amena à un état économique supérieur sous tous les rapports à celui de la première décade du xix* siècle. Après l'abolition des Corn-laws en 1846, dès l'année suivante elle inaugura sa législation du travail d'abord par la limitation de la durée du travail des femmes et des enfants ; elle renonça, de plus en plus, au système absurde et désastreux des bas salaires et des longues journées; ses expériences à cet égard furent décisives et toute opposition aux réformes cessa lors de la codification des lois de fabriques en 1878. Cette législation, qu'il convient de mettre en rapport avec les Elementary Education Acts de 1876, 1880, i883, etc., n'a fait que s'améliorer depuis; de même le Tr ode- Union A et de 1871 a puissamment aidé à la transformation sociale en voie d'accomplissement (i).
Pendant les premières années de son indépendance politique, la Belgique suivait les mêmes errements économiques que l'Angleterre, seulement elle devait y persister près d'un demisiècle encore après cette dernière, jusqu'à la terrible secousse qui l'éveilla, heureusement, en 1886, bien qu'insuffisamment encore à en juger par le demi-sommeil actuel. A ce moment, sous prétexte de soutenir la concurrence étrangère, les salaires étaient aussi peu élevés et les journées à peu près aussi longues en Belgique et en Angleterre. Toute notre politique économique et sociale était alors dominée par la préoccupation des débouchés. L'industrialisme fut amené naturellement, maintenant qu'il se sentait assez vigoureux, à renoncer au moins en partie à un protectionnisme direct ; il adopta comme doctrine la
(1) G. HowBL. Tfad€ Unùmisme Old an New. — S. et B. Wbbb. History of Tradc- Umanism,
liberté économique, le libre échange; en politique, il fut le soutien du libéralisme, tandis que les propriétaires fonciers, dont le sacrifice était réclamé, devenaient celui du parti conservateur, lequel lui-même s'appuyait directement, en Belgique, sur les traditions catholiques.
L'industrialisme, devenu au moins transitoirement libéral, se basa économiquement sur un régime de bas salaires, de longues journées, ainsi que sur la liberté du commerce des grains, etc., pour chercher au détriment des travailleurs aussi bien agricoles qu'industriels et à celui des propriétaires fonciers une protection que la nécessité de s'assurer des débouchés de plus en plus étendus, ne lui permettait plus de trouver dans des tarifs prohibitifs ni même simplement protecteurs.
En Belgique, déjà en 1829, l^s débouchés étaient insuffisants ; la gêne était générale et dès lors le mécontentement. D'après Briavoine, à cette époque, « l'état de la population peut se définir sommairement comme suit : Sur quatre millions d'habitants, un million dans l'aisance, un autre dans le besoin et le reste flotte entre ces deux points ».
Cette situation devint encore plus pénible en i83o, malgré l'intervention du gouvernement et les avances directes que celui-ci faisait à ces industriels dont les fils aujourd'hui érigent en dogme le principe de non-interventionnisme quand il s'agit de la classe ouvrière. Déjà, à ce moment, la situation de la classe ouvrière en Belgique était plus malheureuse qu'en Angleterre ; dans ce dernier pays, le développement mécanique était plus avancé et les débouchés incomparablement plus étendus. La situation du travailleur belge se rapprochait au contraire de celle de l'irlandais. La situation économique de la Belgique, avant et immédiatement après i83o, nous explique comment et pourquoi son régime était devenu industriel et tendait à le devenir de plus en plus, comment et pourquoi, d'un autre côté, le commerce y occupait un rang subalterne et le travail en général une situation tout à fait infime. Cette situation était elle-même en corrélation avecl'organisation du crédit ; celui-ci aussi revêtait un caractère industriel déjà très accentué dans la Société Générale.
Tennent et Thompson nous montrent qu'au moment de leur voyage d'enquête en Belgique, les salaires, entre autres de
rindustrie linière, y étaient inférieurs à ceux de l'ouvrier anglais; ces salaires se rapprochaient, au contraire, de ceux payés en Irlande aux ouvriers de Belfast, ainsi que le prouve le tableau suivant :
0«CM par Jour
Ohm par Jour
Oaceeptrjour
de tl i/t heuret.
de il l/I heures.
de 11 heures.
Bmplola dM ouTiian.
Aagtetarr*.
BellMt.
Oaad.
Sh. d. à Sh. d.
Sh. d. É Sh. d.
Sh. d.
Etendeurs. . . .
Premier tireur . .
Second tireur. . .
Roving (boudinage)
Cardeur ....
Fileur
Débardeur . . .
DéTideur(à la pièce)
1 0 à 1 fi
Nettoyeur. . . .
Emballeur . . .
Coupeur ....
Surveillant . . .
On remarquera que précisément les huit premières catégories d'ouvriers affectées au travail mécanique, avaient les salaires les moins élevés; le machinisme, en régime capitaliste, pendant cette période de son développement, non seulement déprimait le prix de la main-d'œuvre en général, mais spécialement les salaires de ceux qui étaient les collaborateurs directs des machines. Les salaires indiqués par Tennent et Thompson en ce qui concerne l'Angleterre et l'Irlande sont au surplus confirmés en général par les statistiques de M. Schulze Gâvernitz dans la Grande Industrie^ pour la même époque.
La crise industrielle ne se produisit pas après la révolution de i83o aussi rapidement que la crise financière et que celle du crédit; au contraire, elle fut précédée d'une période de spéculation intense qui s'était déjà abattue sur une grande partie de l'Europe et qui tenait précisément au développement même de la concurrence internationale et du machinisme. Ainsi, les deux premières années, la situation de l'industrie de la laine fut bonne, l'année 1834 fut désastreuse, i835 et i836 satisfaisantes, i837 à 1839 mauvaises. Entre i833 et i838, les sociétés en commandite par actions, forme appropriée de la
centralisation capitaliste, avaient pris une extension énorme pour Tépoque ; cent soixante environ de ces compagnies avaient absorbé trois cent cinquante millions de francs en spéculations de toute nature sur les assurances, les mines, la fabrication des machines, les travaux publics, les exportations, les fabriques et raffineries de sucre, les filatures, les imprimeries, les brasseries, « enfin sur toutes les entreprises imaginables. On rachetait les établissements existants à des prix exorbitants avec de fortes indemnités pour les gérants, directeurs, etc., et on les lançait dans le public en actions surfaites. Les résultats d'un tel système ne furent pas lents à se développer en Belgique ; toutes ces sociétés commencèrent à chanceler, puis à se dissoudre et à s'évanouir. La méfiance devenait de plus en plus profonde, d'heure en heure, lorsque la Banque de Belgique, qui avait été fondée sur les mêmes éléments en i835, avec un capital de vingt millions de francs, et avait encouragé rétablissement de vingt ou trente autres entreprises par actions, avec un capital de cinquante millions en sus, suspendit tout à coup ses paiements en i838. A cette nouvelle, la confusion et la frayeur furent générales; les entreprises factices croulèrent dans toutes les directions; celles qui n'étaient pas solidement établies, quoique bonnes au fond, firent aussi explosion, et d'autres • mieux consolidées suspendirent leurs opérations et recoururent à de nouveaux appels de fonds et à des emprunts... Cependant les prix et les salaires du travail avaient éprouvé de grandes fluctuations, comme les vagues de la mer, dans cette tempête financière ; un moment ils s'étaient élevés au plus haut point imaginable, par suite des demandes de machines qu'avaient fait naître tant d'entreprises simultanées, et plus tard ils retombaient au-dessous même du taux d'une juste rémunération par suite de l'ardeur de la concurrence qui animait les fabricants » (i).
Les impressions recueillies par Tennent et Thompson chez les industriels, par exemple chez De Smet de Naeyer à Gand, étaient loin d'être favorables à la Belgique et à son nouveau gouvernement : « Si, écrivaient-ils, sous la domination successive de l'Autriche et de la France, puis en faisant
(1) Tbnnbnt et Thompson, ouvrage cité.
partie de la Hollande, la Belgique n'avait pas la poétique satisfaction d'être une nation au lieu d'une province, elle avait au moins les jouissances plus substantielles de la liberté, de la richesse et d'une industrie bien rétribuée, avantages que des esclaves héréditaires eux-mêmes devaient hésiter d'échanger contre la bigoterie, la pauvreté et la ruine. » Nous savons aujourd'hui que la crise économique subie alors par la Belgique dépendait de conditions plus générales, même internationales; sans la révolution politique de i83o, le pays n'eût pas échappé à la révolution économique qui s'opérait alors ; seulement, notre situation fut évidemment aggravée d'un côté par la restriction de nos débouchés, de l'autre par des causes morales et politiques qui aggravèrent encore notre dépression économique en lui donnant les caractères indiqués ci-dessus par les écrivains anglais.
Les finances et le crédit public et privé subirent nécessairement les effets de la crise. Dès le 27 septembre i83o, le gouvernement provisoire avait enjoint par arrêté à la Société Générale de fournir Tétat de son compte de caissier de l'Etat; comme nous l'avons vu, le principal actionnaire et intéressé de la Société était le roi de Hollande; naturellement, la Société se rebiffa. Il y avait aussi à régler l'affaire des domaines nationaux concédés à Guillaume et apportés par lui à l'institution qu'il avait fondée en grande partie aux fins de les réaliser.
Déjà, dans le mémoire publié en 1827, à Bruxelles, par A. de Stappers, celui-ci avait établi que pour former au roi la dotation de 5oo,ooo florins prévue par la loi fondamentale, dotation qui était représentée par un capital de dix millions de florins à 5 p. c, on avait cédé des immeubles consistant en forêts, fermes et dîmes pour une valeur de soixante millions au moins et ce par une série d'évaluations frauduleuses. Il estimait que la Société Générale, concessionnaire des droits du roi, aurait un domaine d'une valeur de plus du quadruple de l'estimation de la cession lui faite ; que pour solder tant à la liste civile qu'à la caisse du S)nndicat d'amortissement ce qu'elle aura à payer, il suffira à la Société d'y afiecter le revenu, de vendre les dîmes et les terres arables et de couper tout au plus huit arbres par bonnier. « Alors tous frais, charges et dépenses déduits, la
Banque se trouvera posséder des forêts pour une valeur de quarante millions au moins » (i).
Une solution était d'autant plus urgente que les aliénations faites par la Société avant i83o étaient à peu près nulles, mais qu'il n'en avait plus été de même après, vu que de l83i à 1840 les ventes s'élevèrent à environ trente-cinq millions de francs (35,139,317 francs). « En i83i, dit Malou dans sz. Notice, au système de bon aménagement et de conservation des immeubles succède le système d'aliénation » et cependant le même publiciste trouve excellente la combinaison avenue entre l'ancien gouvernement, le roi de Hollande et la Société Générale, par le motif qu'ainsi « on créait une sorte de nécessité d'aliéner au moins en partie ces biens qui étaient la pire de toutes les main* mortes, celle de l'Etat ».
Cette phrase typique montre bien quelle était la conception sociale des dirigeants politiques et économiques pendant la période capitaliste et industrielle qui s'affirmait dès lors avec le cynisme le plus inconscient. Ce n'étaient ni la mainmorte cléricale, ni la mainmorte de la haute finance qui étaient un mal, ces espèces de collectivisme à rebours étaient louables au contraire ; ce qu'il fallait supprimer ou ruiner en l'aliénant aux conditions les plus scandaleuses, c'était le domaine collectif, les biens de la nation. La pire de toutes les mainmortes, celle de PEtat, est une phrase qui, sous la plume de son auteur, est caractéristique d'une époque et mérite d'être conservée par i'histoire.
La question des domaines n'était pas la seule à régler; la Société Générale avait aussi rempli les fonctions de caissier de l'Etat. A la suite de \nolents débats à la Chambre des représentants, un arrêté royal du 16 février i833 avait institué une Commission chargée de constater la situation à cet égard. Dès le 27 du même mois, la Société protesta contre l'arrêté, disant c< qu'elle le considérait comme un attentat contre son indépendance; qu'elle ne reconnaîtrait jamais que ses statuts eussent attribué au roi un droit de contrôle sur ses opérations sociales;
(1) P.-J. Van dbn Bosschb, membre de la Chambre des représentants. Bxpoéi des droiU et actions du Gouvernement belçe à charge de la Soctfté GiniraU, Bruxelles,
que jamais elle ne se placerait sous la curatelle du gouvernement; qu'enfin, elle lui déniait le droit d'investigation et de surveillance que cet arrêté avait voulu consacrer » (i).
En fait la Société Générale, et ceci complète le tableau du stade social inauguré et en cours de développement à ce moment et plus tard, s'érigeait en puissance rivale de l'Etat avec la prétention même de le dominer. Elle ne s'était nullement encore ralliée au nouveau gouvernement; tout au plus considérait-elle notre premier roi comme le successeur de son propre fondateur et principal actionnaire ; à diverses reprises, elle avait refusé d'admettre l'intervention des ministres. Ainsi, quand après la consécration du nouveau système monétaire, la Société Générale voulut remplacer ses anciens billets de banque créés en florins par des billets en francs, il aurait fallu, d'après l'article 5 de ses propres statuts, l'approbation royale du règlement fixant le montant, la valeur et la forme des nouveaux billets. La Société Générale ne parvint pas à se mettre d'accord à ce sujet avec le gouvernement ; plutôt que de céder, elle remplaça ses anciens billets par ceux de la Société de Commerce de Bruxelles, « Société, d'après un publiciste, qui, avec son capital de dix millions de francs, n'aurait pu couvrir 25 p. c. de perte sur son actif industriel et qui cependant ainsi, pendant plusieurs années, a pourvu à toute la circulation de la Société Générale, banque et caissier de l'Etat » (2).
La réorganisation de notre système monétaire avait été pour la Société la source de profits considérables et absolument injustifiés; ce service aurait dû être accompli par l'Etat luimême et à son seul avantage. Sur douze millions accordés à la Banque pour la refonte des monnaies, elle avait réalisé au moins huit millions de bénéfices.
M. de Stappers signalait de son côté que sur la négociation de l'emprunt de cent millions de rentes remboursables sur les domaines, emprunt contracté en i83o par l'intermédiaire de la Société, il y avait eu pour huit millions au moins de primes inutiles. L'Etat avait perdu encore quatorze millions par le
(1) Rapport de M. Fallon à la Chambre des représentants, {*J) Obpouhon. De Fciat du crédit et de forganisatùm fttuNtcUre, Bruxelles,
fait qu'au lieu de traiter directement avec la Société qui avait la faculté de faire recevoir son papier dans les caisses publiques comme argent, il avait cru devoir accorder la même faveur à un syndicat d'amortissement.
A la séance de la Chambre des représentants du 5 août i835, un rapport fut déposé par M. J. Fallon au nom de la Commission spéciale nommée pour examiner les diverses questions relatives à la Société Générale dans ses rapports avec le Trésor public. Le rapporteur constatait que les soixante mille actions prévues par les statuts n'avaient pas été émises, mais seulement environ trente et un mille dans lesquelles 25, 800 appartenaient au roi de Hollande. Au nom de la Commission, il prenait les conclusions suivantes :
Le chiffre du solde de compte du caissier général du royaume des Pays-Bas, fixé transactionnellement le 8 novembre i833 à 12,990,437 francs, paraissait devoir être augmenté de 1,3 16,2 16 francs plus les intérêts,
La Société Générale était débitrice, depuis le 3i décembre l83o, des échéances revenant annuellement à l'ancienne liste civile, soit 2,5oo,ooo florins plus 2 millions de florins revenant à la caisse d'amortissement sous déduction du revenu des domaines et dîmes situés en Hollande, de telle sorte que ce dernier poste se réduisait à 246,349 florins.
La Société Générale avait à rendre compte des opérations financières qui avaient eu lieu entre elle et le syndicat d'amortissement; elle devait justifier comment, alors qu'au i*"" janvier 1829 elle s'était reconnue débitrice de 6,5oo,ooo florins, sa dette, à l'époque de la révolution, se trouvait réduite à 92,252 florins.
Enfin, l'administration du séquestre avait droit aux intérêts échus en i83o et les années suivantes des actions du roi Guillaume et de sa famille dans le fonds de la Société, plus les dividendes.
L'opinion publique s'était vivement émue (i), le gouverne-
Ci) Un peuple volé par un roi. Documents recueillis et publiés par une société de patriotes belges. Bruxelles, 1838. — Les TraStres déMosquh. Pamphlet à l'occasion des 24 articles et des roueries de la Banque hollandaise. Bruxelles, 1886. Spécialement pages 23-:)0.
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ment même, comme nous le verrons, pour se soustraire au despotisme de la puissante Société, était intervenu pour lui susciter une concurrence.
Finalement, après des négociations laborieuses, des procès et des essais de transaction, une convention intervint en date du 4 novembre 1842, par laquelle la Société Générale se reconnut débitrice de l'Etat belge de trente-deux millions de francs tant du chef du prix en principal des domaines payables en 1849 que pour les redevances annuelles en souffrance depuis i83o. En paiement de cette somme, elle cédait au gouvernement belge, qui devait les rétrocéder au roi des Pays-Bas, les domaines et les dîmes de Hollande. Les quinze millions et demi de francs restants furent payés partie en espèces, partie, à concurrence de 8,100,000 francs, au moyen de la forêt de Soignes, réduite à 4,5oo hectares, alors qu'en 1834, les triages aux mains de la Société Générale en comprenaient encore 7,522. La Société faisait en outre abandon des revenus non perçus de i83o à 1842 (i).
Dans son rapport de 1844, ^^ Société avouait que « la vente des domaines et forêts a eu pour résultat, qu'après avoir déduit de leurs produits les pertes qui avaient suivi les événements de i83o et le total des bénéfices qui avaient été distraits de ces produits pour concourir à la formation des dividendes des années précédentes (sept millions de francs), il reste une somme de 7,200,000 francs qui est destinée à couvrir les pertes qui pourraient survenir et à être distribuée à MM. les actionnaires pour les années suivantes ». Donc, le bénéfice avoué sur l'affaire des domaines était de 14, 200,000 francs, non compris la part affectée à couvrir les pertes de i83o-i83i, soit en tout au moins 20 millions de francs. Il en résultait qu'effectivement les domaines avaient été concédés à la moitié de leur valeur. En outre, la Société conservait les deux forêts de Couvin et de Harre portées au bilan, depuis 1842, pour une valeur de 3,5oo,ooo francs, estimation de beaucoup inférieure à leur valeur réelle.
Voyons maintenant, comme nous l'avons fait pour la première
(1) Lire B. Vandbrvbldb : Une enquête cadastrale dans Revue socialiste, no 171, marB 1899.
LB CRÉDIT COMMBRCIAL
période de son existence, quelle fut l'activité de la Société Générale au point de vue du crédit depuis i83o jusqu'à la création de la Banque Nationale.
Pendant la première décade de notre indépendance natio* nale, la Société profita largement de sa prépondérance financière et primitivement même de son monopole de fait pour développer ses opérations en fonds publics et consacrer à ses intérêts privés des capitaux détournés ainsi du crédit commercial. A partir de iSSg, la plus grande stabilité de nos finances, la concurrence d'autres établissements financiers, comme la Banque de Belgique, les crises même réduisirent considérablement cette source importante d'une partie de ses bénéfices.
opérations de la Société Générale en fonds publics de i83o à i85o
, fr. 13,640,000
• fr
Nos empnmts successifs contractés pendant cette période à des conditions si avantageuses pour la finance et les fluctuations parfois considérables des fonds de l'Etat, bien qu'elles fussent généralement moins profondes que les variations du taux de l'escompte et que les oscillations du cours des valeurs industrielles et des actions des banques, étaient un champ fertile ouvert aux spéculations capitalistes avec un minimum presque absolu de risques pour les spéculateurs à raison de la sécurité même du crédit de l'Etat.
J'ai déjà signalé, à propos de l'évolution du crédit en Angleterre, pourquoi le taux de capitalisation du 3 p. c. anglais, français et belge ne correspond pas du tout aux variations du taux de l'escompte ; alors que celui-ci, comme il arriva, oscille
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par exemple de 2 1/2 à lo p. c, le cours des fonds publics ne variait que de 25 centimes pour cent francs environ. J'en ai tiré légitimement des conclusions en faveur de la transformation du crédit commercial en un service public; il en résulterait une stabilité du cours des escomptes égale à celle du cours des fonds de TEtat. Dans sa Notice, M. Malou, dans un ordre d'idées analogues, signalait de même, en comparant les cours successifs des actions de la Société Générale à celui du 2 1/2 p. c. belge, que si « la chute des fonds belges est plus rapide, elle est moins profonde que la chute des actions de la Société Générale. Les fonds belges se relèvent aussi plus et plus vite » (i). La comparaison des variations du taux de l'escompte dans les banques privilégiées, avec celles des cours des fonds publics est plus décisive à notre point de vue en même temps que plus exacte; il en résulte un puissant argument en faveur d'une banque d'Etat basée sur le principe de la non convertibilité ou de la convertibilité purement facultative des billets en espèces; l'émission de billets réellement sociaux de ce genre, ayant force acquisitiveet libératoire, doit évidemment, comme l'émission de toute monnaie investie du même pouvoir, être réservée exclusivement à l'Etat.
C'est à dater de i835 que la vocation industrielle de la Société Générale s'affirme définitivement, à partir du moment où des concurrences lui sont suscitées par le gouvernement excédé lui-même de son lourd despotisme et froissé de ses préférences non déguisées pour le régime hollandais. Très rapproché encore de la révolution, le gouvernement avait conservé un certain souci de sa dignité et de son indépendance. Une entente avait été proposée ; la Société Générale n'exigeait rien moins que la nomination comme ministres d'Etat de deux personnages des plus importants de la féodalité industrielle : son propre gouverneur et un de ses directeurs, MM. Meeus et Coghen. A cette condition, elle subordonnait son adhésion au nouveau régime. Trois membres du cabinet eurent le courage de se révolter contre une telle prétention et, comme le relate M. Malou, « il y eut dans les sections de la Chambre, une explosion telle et une adhésion tellement unanime à ce refus fait par
(1) Voir rintéressant diagiaxnme* Annexe no XIV de sa Noiiu»
les ministres, qu'il fallut abandonner le projet ». Un homme d'Etat également catholique, savant éminent et du caractère le plus impartial, appréciait plus tard cette tentative d'accaparement du pouvoir politique par la féodalité industrielle : a La Société Générale, écrit-il, voulut de plus se rattacher d'une manière plus intime au pouvoir nouveau. Elle sollicita le titre de ministre d'Etat pour son gouverneur et l'un de ses directeurs qui avaient donné des gages à la révolution; mais cette demande tendait à constituer une sorte de féodalité industrielle et financière échoua » (i). Plus tard, et avec la fondation de la Banque Nationale, la réconciliation et la fusion des pouvoirs politiques avec la ploutocratie industrielle et financière devait s'opérer de la façon la plus naturelle et la plus paisible, conformément à la loi constante de corrélation de structure des divers organes sociaux.
Pour le moment, le gouvernement, trop rapproché encore de la période révolutionnaire et à raison de l'hostilité non déguisée de la Société Générale vis-à-vis des pouvoirs politiques existants, intervint en i835 dans la création d'une institution financière et de crédit concurrente. La Banque de Belgigue fut fondée, sous forme de société anonyme, pour une durée de vingt-cinq ans, jusque fin décembre 1860, au capital de vingt millions en actions de mille francs. Elle eut le droit d'émettre des billets à concurrence de ce capital. Elle fut constituée dans le but de faire contrepoids à la Société Générale ; le gouvernement se proposait d'en faire un jour le caissier général de l'Etat en remplacement de cette dernière; déjà, aux termes de l'article 7 de ses statuts, elle était tenue de recevoir « les fonds du trésor public que le ministre des finances voudrait lui confier, et d'en bonifier un intérêt à convenir, toujours au-dessus de un p. c. par année ».
C'était aussi un établissement à la fois financier, industriel et de crédit commercial, dont les capitaux finirent par être immobilisés comme ceux de la Société Générale, de telle sorte que ses services au point de vue de l'escompte commercial fiirenttrès peu appréciables.
(1) J. Thonissbn. La Belgique sous U règne tU Uopold /«. 4 vol. Liège,
La même année fut fondée la Banque Liégeoise pour une durée de quarante années et au capital de quatre millions ; elle eut principalement pour objet les prêts sur hypothèques et autres garanties réelles. Elle eut également le droit d'émission.
De son côté, pour répondre à cette concurrence, la Société Générale créa, la même année, deux sociétés filiales, la Société Nationale et IsiSociété de Commerce au capital Tune de vingt-cinq, l'autre de trente-cinq millions de francs.
La Société Générale et la Banque de Belgique se disputèrent la domination industrielle. Bientôt trente et une sociétés, au capital de 102,640,000 francs, fonctionnèrent sous le haut protectorat de la première, et vingt-deux autres, au capital de 54,i5o,ooo francs, sous le protectorat de la seconde (i).
Le capital des sociétés anonymes reconnues de 1 83 5 à iSSj s'élevait à 245,691,000 francs.
La rivalité des deux établissements favorisa la fièvre de spéculation qui sévit à partir de i836 et dont nous avons indiqué les principaux caractères. En i837, ^n vue d'étendre son champ d'action, la Société Générale émit au cours de 700 florins 28,773 1/2 actions destinées à compléter le capital prévu lors de sa fondation. Cependant le gros public n'avait pas confiance. Le capital n'était souscrit et placé qu'en apparence. C'est ainsi qu'en réalité, en 1847, la Société possédait dans son propre portefeuille, 28,949 1/2 actions rachetées ; d'autres sociétés, telles que la Mutualité, la Société de Commerce et la Société Nationale, qui étaient ses débitrices pour des sommes considérables, étaient titulaires de i5,7io actions et io,5o3 étaient engagées entre ses mains du chef de prêts sur nantissement. En 1849, le public ne détenait que 9,879 1/2 actions. Or, il faut remarquer que les rachats ne se faisaient pas avec les bénéfices mais avec le capital même. Cependant, comme circonstance atténuante, il est à noter que le roi Guillaume en approuvant ses comptes personnels mit pour condition l'admission en paiement de 8,600 de ses actions. Les 17,200 autres souscrites par lui dès l'origine avaient été reprises en 1844 et payées à ses héritiers, une partie à 700 florins les autres
(1) BuAYomB, ouvrage cité, t. n, pp. 332 et suiv.
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à i,2S6. Sept mille de ces actions furent rétrocédées au prix de re\ ient aux trois sociétés ct-desâus.
L'immobilisation de ses capitaux, telle fut la conséquence de la politique financière de la Société Générale. Ainsi, d'un côte par la réduction de son champ d'action continental et colonial après la révolution de i83o, de l'autre par cette immobilisation, la Société, après avoir vainement augmenté son capital, se vit réduite à chercher d'autres ressources. Elle se mit ellemême à émettre des obligations, c'est-à-dire à emprunter à 4 lU p. c; alors elle cessa d'être en réalité une banque d'escompte. D'un autre côté, dès l832 elle avait institué la Caisst.' d'épargne. Antérieurement les caisses d'épargne, communales ou paitictilières, plaçaient leurs capitaux en fonds publics nationaux ; leur solidité était basée sur le crédit même lie riîtat. Lors de la révolution, ces caisses se virent obligées lie refuser les remboursements et même de suspendre le ser- \iee des intérêts. On trouva expédient de les faire reprendre |i.it ta Société Générale. Celle-ci centralisa dès lors l'institution ti>iit en l'étendant ; elle attira les capitaux eu attribuant un intérêt lie 4 p. c. aux dépôts tout en limitant le maximum de i hacuii de ceux-ci à quatre mille francs. Ces dépôts progresnèrvnt régulièrement jusqu'en i83g. Pendant la période de )t)Hvul4tion, toutes ces ressources permirent à la Société de n'iiiléresser dans les chemins de fer, l'industrie des mines et du 1er. Elle ne pouvait, d'après ses statuts, se livrer à ce Kfui c ilViH-rations ; elle le fit indirectement en créant, comme iniu» fMv».)ns vu, des sociétés filiales qu'elle pour\-ut des capi- Ciiux iiWTessaires. Ainsi, par voie détournée, en réalité elle «eheU dos charbonnages et des établissements métallurgiques; vJlo i*»\A»risa rémission des actions industrielles et ces actions «tlriKUiient un cours élevé. « On visa, comme le dit dans la •iiih' lière-Orban, au monopole. Le prix des charbonnages ■ (■■l('\rt à tel point que les intérêts à ser\Tr sur les capitaux rt>m:h^-ri suaient trop le prix de revient; les établissements in^UtlurKiqucs se firent concurrence pour le prix du minerai ï-l »!<'« Hiilaires comme pour la vente de leurs produits. »
1 - Manque de Belgique empêcha, il est vrai, le monopole de w rt^hiter en faveur d'un seul éublissement, mais sa poUtique woiioiinquc fut la même que celle de sa rivale ; eUe aussi immo-
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bilisa ses capitaux dans des spéciilations industrielles et autres.
La crise surgit dès la fin de i838. Une loi du i*^ janvier 1839 dut, pour soutenir rétablissement, mettre une somme de quatre millions de francs à sa disposition ; la Banque fut, en outre, forcée de recourir, en 1841 à une seconde émission d'actions garanties par les premières.
Telle était la crainte qu'inspirait au gouvernement la Société Générale, que sa politique semblait tendre à ce moment à l'instauration d'un régime de pluralité des banques d'escompte et d'émission; une nouvelle société anonyme, la Banque de Flandre, fut autorisée par arrêté royal du 21 août 1841, pour une durée de 25 ans, au capital de dix millions, en actions de 5oo francs portant intérêt à 5 p. c. Cette Société eut également le droit d'émettre des billets de banque payables à vue. Cependant l'escompte commercial restait toujours la préoccupation accessoire.
A une époque où la Banque d'Angleterre et celle de France publiaient déjà régulièrement leur situation et spécialement le montant de l'encaisse, des billets en circulation, des effets escomptés, des prêts sur fonds publics, des comptes courants, la publicité donnée à sa situation par la Société Générale était quasi nulle. « Longtemps et trop longtemps peut-être, écrit M. Malou dans sa Notice, l'existence de la Société Générale a été renfermée dans le secret d'un intérieur muré. Depuis la révolution accomplie chez elle en 1848, elle vit au grand jour de la publicité. » Il est certain que cette clandestinité tenait à la nature même de sa structure et de sa fonction essentiellement capitalistes ; la révolution qu'elle subit en 1848 ne fut pas aussi profonde que son historien, qui fut à la fois son gouverneur et l'un de nos principaux hommes d'Etat, se l'imaginait. Encore, d'après les statuts nouveaux de 1871, pour assister à l'assemblée générale ne fallait-il pas être propriétaire de vingt une actions complètes ou de quarante parts de réserve ou de quatre-vingts titres de capital? N'est-ce pas depuis 1884 seulement que les bilans sont déposés huit jours avant l'assemblée? La tradition de cette politique mystérieuse, si favorable aux mystifications financières, il faut la constater parce qu'elle va perdurer, bien qu'en se transformant et en s'atténuant en
partie, dans l'histoire de la Banque Nationale. Il faudra également des recherches difficiles et parfois impossibles pour mettre sa vie au grand jour. Non seulement elle ne fournira pas dans ses rapports des renseignements de la plus haute importance, mais nous la verrons même à certains moments supprimer ceux qu'elle fournissait et qui avaient le malheur d'être utilisés par ses critiques. Le mystère est toujours une des conditions inséparables de tout abus et de tout despotisme aussi bien économiques que politiques et moraux ; la science et la justice seules aiment et exigent la lumière; la science statistique notamment ne peut se fortifier que dans une société où la préoccupation du droit économique est devenue la règle des rapports entre la collectivité et les membres qui la composent.
Grâce à la notice de M. Malou et à quelques publications de l'époque, il est en partie possible de tracer les grandes lignes qui rattachent à la création de la Banque Nationale notre histoire financière depuis i83o.
De même que dans la période précédente, les bénéfices réalisés par la Société Générale, de i83o à i85i, furent le résultat d'opérations qui en général n'avaient pas pour objet l'escompte commercial.
Tableau des dividendes distribues par action au delà de l'intérêt à 5p. c. (fr. 52.Ç0J par action de 5oo florins du capital primitif et part annuelle de chaque action dans les sommes portées aux fonds de réserve.
Exercice
Dividende
Réserve
Exercice
Dividende
Réwrve
En somme, sauf les années exceptionnelles de i83o-x83i et
plus tard de 1 847-1 848, les dividendes et les parts de réserve furent en général, et parfois de beaucoup, plus élevés que pendant la période hollandaise. On s'explique dès lors la réconciliation finale de la ploutocratie avec le régime nouveau ; à partir de i850y plus aucun nuage ne devait assombrir leurs relations réciproques ; l'expérience était faite ; la révolution de i83o n'avait pas tari et ne tendait pas, en principe, à tarir la source des profits financiers et industriels.
Le fonds de réserve de la Société s'était accumulé ; il continuait à être placé en valeurs de l'Etat; seulement, au lieu de recevoir l'intérêt de ces valeurs, le fonds se vit, de i83o à i836, attribuer les intérêts à 5 p. c. En i836, chaque part s'enrichit de 430 francs du chef des bénéfices résultant d'émission d'actions! De i837 à 1846, les intérêts attribués à la réserve furent réduits à 4 p. c. A partir de 1846, tout intérêt fut supprimé, mais on attribua à la réserve, le produit des forêts. Ce n'est qu'en 1847, et puis en i85i, que le fonds se trouva devoir supporter des déficits, dans le premier cas pour pertes sur prêts en souffrance, dans le second à la suite d'un jugement au profit de l'Etat. Au i*^ janvier i838, le fonds de réserve s'élevait à 42,360,000 francs! Remarquons-le bien, pendant cette période, contrairement à ce que nous avons vu pour la période antérieure à la révolution de i83o, à diverses reprises, le dividende et la part de réserve atteignirent, et même dépassèrent, le taux moyen des bénéfices distribués aux actionnaires de la Banque Nationale depuis sa fondation jusqu'aujourd'hui. Le fait que le capitalisme s'était habitué et même, hélas! avait habitué le public en général aux plantureux dividendes qui grevaient le travail national, expliquera en partie l'indifférence de ce même public lorsque furent débattues les conditions de la création d'une banque dite nationale et, dans la suite, celles du renouvellement de son privilège.
De i836 à i85o, avec le développement de son rôle industriel, la Société Générale restreignit considérablement son service de prêts sur fonds publics ; elle consacra ses capitaux surtout à des avances sur actions et obligations industrielles à l'exclusion presque absolue des fonds nationaux. Son fonctionnement y perdit en stabilité ce qu'il gagna au point des bénéfices. Des variations brusques et considérables, en rapport avec les fluc-
tuations de l'industrie, gonflaient ou vidaient tour à tour son portefeuille de valeurs, ainsi qu'il résiilte de la statistique sui- .vante de ses avances à mettre en rapport avec celle de la période précédente :
57,919,000 (au bilan)
Eb mtyama 46 à 49 aillions
En liquidation
Ses émissions de billets de banque n'augmentaient que lentement et il est à remarquer qu'à partir de i838, les obligations qu'elle lança sur le marché dépassèrent la circulation moyenne. C'était en somme une forme de réescompte de son portefeuille, mais indirecte, contrairement à l'idée préconisée plus tard par M. Boucquéau qui conseillait à la Banque Nationale de céder tout ou partie de ses effets de commerce au public toutes les fois que son encaisse s'épuisait. Pendant la période dont nous nous occupons, ses émissions moyennes furent :
. fr. 17,412,000 . . 20,469,000 . . 20,806,000
1843-1847. . fr. 24,119,000 1848-1853. . . 26,246,000
Les opérations d'escompte subirent, à la suite de la révolution de i83o, une chute énorme; un relèvement se fit exceptionnellement en i835-i836 pendant la fièvre de spéculation, et malgré la création d'une banque concurrente, puis une nouvdle dépression suivit jusque vers 1841 ; alors la reprise des afiaires s'accentua de plus en plus jusqu'en 1844 où elle fut à son apogée pour s'affaiblir régulièrement jusqu'en 1848 et pendant les années suivantes.
Escomptes.
fr
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Moyenne des escomptes.
1823-1827 .fr. 54,865,000 1838-1842 . fr. 48,542,000 1828-1832 . . 89,184,000 1843-1847 . . 131,554,000 1833-1837 . . 44,459,000 1848-1852 . . 57,057,000
Dans la discussion de la loi organique de la Banque Nationale, Ch. de Brouckère signala que si, en i836, i837 et i838, laSociété Générale avait beaucoup moins escompté en province, c'est qu'une nouvelle banque (la Banque de Belgique) avait été créée qui avait fait des opérations d'escompte pour des sommes plus considérables que la Société Générale elle-même, savoir en :
1836 fr. 56,000.000
Il faut évidemment tenir compte de l'observation, mais la diminution était bien antérieure ; elle tenait, en ce qui concerne la Société Générale, à l'immobilisation croissante de ses capitaux; à partir de iSSg, cette immobilisation fut complète. Son rôle de distributrice du crédit à Anvers et dans les provinces, se réduisit constamment; il se restreignit de plus en plus à la capitale où la classe commerçante moyenne avait acquis un développement de plus en plus considérable pendant cette période de beaucoup antérieure à la formation des grands magasins et des coopératives.
Montant des escomptes de la Société Générale à Bruxelles^ à Anvers et dans ses quatre succursales à Gand, Liège, Mons et Tournai.
SS
BruxeUes . 27,562,000 24,921,200 22,667,378 22,516,216 Anvers . . 13,895,500 1,325,300 1,659,114 5,553,486 Succursales 63,115,700 9,054,814 6,026,288 5,914,327
ISSS !••• ISSt' !•••
Bruxelles . 35,410,216 27,406,751 25,992,260 24,199,752 Anvers . . 26,002,830 25,417,424 6,065,287 7,309,791 Succursales 4,252,400 5,070,364 2,340,787 846,548
Bruxelles . 27,530,839 33,630,186 38,562,708 58,837,441 Anvers . . 6,787,291 10,979,955 17,038,321 13,996,499 Succursales 382,757 542,619 1,396,646 673,519
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A partir de 1842, la Société cessa l'escompte dans les succursales, sauf Anvers ; en fait, cette dernière année, il y était tombé au centième de ce qu'il était en i83o.
En même temps qu'elle se confinait de plus en plus dans sa fonction capitaliste-industrielle et qu'elle restreignait son activité comme banque d'escompte et de circulation, la Société Grénérale avait continué, comme puissance financière, à accumuler contre elle les griefs du gouvernement et de l'opinion publique. En i835, n'avait-elle pas empêché l'Etat d'accepter l'offre d'une puissante société de convertir l'emprunt de i83ii832 au cours de 75 p. c, ce qui eût donné une économie d'un million? En i837, ne s'était-elle pas opposée de même au projet de conversion présenté par le ministre des finances ? Son gouverneur, assurait-on, était allé jusqu'à tenir ce propos insolent : Le gouvernement veut la conversion, mais nous ne la voulons pas, et elle ne se fera pas (i). Bien qu'ayant racheté pour 22 à 23 millions les actions que la famille de son royal fonda» teur possédait dans l'établissement et que ses liens avec la dynastie hollandaise fussent dénoués, elle aspirait à une vraie domination poUtique comme couronnement de sa primauté capitaliste. « La Société Générale, écrit Depouhon, a été la dernière puissance à reconnaître les institutions nouvelles de la Belgique. »
Ainsi, non seulement elle avait négligé toutes les promesses contenues dans ses statuts relativement au crédit conmiercial, non seulement elle avait consacré tous ses capitaux à assurer sa domination et son monopole industriels, mais elle s'érigeait en hostilité contre le crédit même de l'Etat. Dès la révolution et jusqu'en 1844, on peut dire que le crédit de l'Etat fut subordonné à l'étranger aux Rothschild, à l'intérieur à la Société Générale. En 1843, cependant, l'existence de celle-ci avait été prorogée jusque fin i855, mais sous réserve de conditions à faire connaître par le gouvernement avant le 3i décembre 1849. C'était un avertissement nouveau faisant suite à celui qui résultait de la création, quelques années auparavant, de la Banque de Belgique, de la Banque Liégeoise et de celle de Flandre.
(1) Dbpouhon. De FiUU du cridU et de rarganûioUait financière. Bruxelles» 1847
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La première conversion des fonds belges eut lieu en vertu de la loi du 21 mars 1844 ; elle avait été très modérée, le 5 p. c. avait été réduit simplement à 4 1/2 avec faculté de remboursement aux non acceptants. En même temps, le gouvernement contractait un nouvel emprunt au même taux réduit et par souscription publique au lieu de le vendre, comme il l'avait fait antérieurement à la maison Rothschild. De là, grand mécontentement de la haute finance et de la Société Générale. Certainement, la crise de 1847-1849 tint à des conditions économiques générales et elle fut non seulement nationale mais internationale, mais elle fut aussi non seulement prévue mais entretenue et intensifiée par le capitalisme.
A peine l'emprunt de 1844 avait-il ainsi échappé aux puissances financières de Paris, de Londres et de Bruxelles, que l'on vit, écrit im contemporain (i), se répandre les présages les plus sinistres, tout ce qui tenait de près ou de loin à la Société Générale comme à la maison Rothschild prédisait une crise et une grande baisse des fonds belges pour le mois d'octobre. On annonçait les mesures que la Société Générale allait prendre et qui ne se firent en efiet pas longtemps attendre. Non seulement le gouvernement avait eu l'audace d'offrir son emprunt au public, mais il avait lésé les intérêts les plus sacrés du capital en convertissant en 4 1/2 le 5 p. c. dont le cours était à 108 fr, ! Il avait forcé la finance à se soumettre ou à réclamer le remboursement au pair avec une perte de 8 p. c. Elle s'était soumise, mais en jurant de se venger.
Nous avons vu que le gouvernement avait suscité à la Société Générale la concurrence de banques rivales ; de son côté, la Société avait créé des filiales parmi lesquelles la Nationale. La Banque de Belgique avait périclité en 1839, mais elle venait d'être restaurée au moyen d'un nouveau capital et ce grâce à l'intervention encore une fois du gouvernement. La Société Nationale qui n'était qu'un instrument dans les mains de la Société-mère et qui en réalité ne fonctionnait pas avec ses propres capitaux, se mit à escompter à des taux excessivement bas et inusités, à 3 1/2 et à 3 p. c. ; elle accueillait avec une
<1) Dbpouiiom. Dt Fêiat du crédit et de Forganisation fimancUre. Bruxelles, 1847.
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largesse inouïe tout le papier de commerce. En fait, il est établi qu'elle opérait à l'instigation et avec l'argent de la Société Générale, puisqu'elle endossait les effets à celle-ci le jour même de leur escompte. Le public vit dans cette concurrence sur le champ de l'escompte et à des taux inconnus jusqu'alors d'abord son propre avantage puis l'intention évidente de nuire à la Banque de Belgique et indirectement au gouvernement dont elle était la création. C'était aussi l'opinion de M. Depouhon; seulement elle n'est vraie qu'incomplètement. Une crise s'annonçait ; au lieu de l'atténuer la finance cherchait à l'intensifier à la fois pour en tirer profit et pour se venger des velléités d'indépendance de la classe moyenne et des gouvernants qui la représentaient. Ce qui le prouve, c'est que, après avoir ainsi favorisé les besoins de l'escompte, on vit la finance opérer un changement d'attitude aussi peu justifié du reste que sa conduite précédente. La Société Nationale se mit à restreindre ses opérations de banque et à élever son taux d'escompte. Février et mars 1845 virent restreindre de plus en plus les escomi>tes, bien que les appréhensions de crise se dissipassent et que le i5 mars la Banque d'Angleterre eût réduit à 2 1/2 p. c. son taux d'escompte ; même à la Banque des Pays-Bas, il n'était que de 3 p. c. A ce moment, la Société Grénérale suscitait donc systématiquement une crise en grande partie artificielle.
Pendant les huit premiers mois de 1846, le 4 1/2 p. c. oscilla seulement de gg 3/4 à 100. Malheureusement, à partir de septembre, les effets des mauvaises récoltes, les mariages espagnols, la gène de Paris et le malaise général de l'Europe firent baisser les fonds belges, bien que dans une proportion moindre que celle des fonds étrangers. A la fin de l'année le 4 1/2 p. c. était tombé à 97 et pendant les huit premiers mois de 1847 il flotta de 97 à gS 1/2.
Parmi les causes générales de cette dépression, il faut noter l'encombrement des principaux marchés étrangers par les actions de chemins de fer, la dissémination des capitaux qui s'écoulaient des réservoirs des banques pour se distribuer dans les diverses régions de la France, de l'Angleterre et de l'Allemagne où ils étaient affectés à des immobilisations foncières, à des entreprises de chemins de fer, à l'installation d'usines, etc. En Belgique, en outre, la maladie des pommes
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de terre en 1845 avait été aggravée par les mauvaises récoltes de l'année suivante.
Les dépôts à la caisse d'épargne de la Société Générale, qui avaient régulièrement progressé jusqu'à la crise de la Banque de Belgique en 1839 et qui après un recul momentané avaient repris leur marche ascendante de 1840 à 1842, virent désormais leur niveau baisser de plus en plus. Ainsi les capitaux disponibles se raréfiaient. Non seulement tout le capital de la Société Générale était immobilisé, mais il en était de même d'une grande partie des fonds mêmes de sa caisse d'épargne et de ceux provenant des obligations qu'elle avait mises en circulation. Il en était de même, bien que dans une mesure moindre, du capital de la Banque de Belgique. Au 3i décembre 1846, avec un bilan de moins de cinquante millions seulement, celle-ci était cependant dans une meilleure situation que sa rivale ; elle avait un portefeuille assez rapidement réalisable de 13,908,221 francs d'effets escomptés et de 3,354,979 francs de prêts sur fonds publics, soit en tout de 17,263,200 francs, c'est-à-dire même d'une façon absolue, plus de disponibilités que la Société Générale à la même date.
D'après le bilan de cette dernière, le résultat était insignifiant au point de vue des services rendus au public :
Escomptes fr. 11,606,029
Traites et remises 3,604,143
Total . .fr. 15,110,172
Voilà tout ce que la Société Générale mettait à la disposition du commerce et de l'industrie dans un bilan comportant un actif de 2S0 millions de francs ; elle n'avait rien consacré aux prêts sur fonds publics alors, comme on le faisait observer, que l'escompte et les prêts étaient les seules opérations permises aux Banques de France et d'Angleterre. Et cependant elle était caissier de l'Etat, elle avait une caisse d'épargne et disposait ainsi de 100 millions qui, légitimement, eussent dû revenir au Trésor ou être consacrés au public.
Sa situation était dangereuse pour elle-même et sa politique égoïste n'avait aucunement en vue d'atténuer la crise dans l'intérêt général. L'opinion publique lui était absolument, et
avec* raison, hostile. Cependant le pouvoir continuait à la ménager, parce qu'il redoutait sa puissance ; celle-ci avait la prétention de dicter des lois même à la législature. Nous avons vu que la Banque de Flandre, primitivement sa filiale, réescomptait en général la plus grande partie de son portefeuille à la société-mère ; sitôt qu'il y avait contraction monétaire, sans s'inquiéter des suites, celle-ci retirait son appui et produisait nécessairement une crise, ce La Société Générale, écrivait Depouhon, avait accordé son appui à la Banque de Flandre pour se rendre favorables les députés de cette province. Elle le retirait, afin d*en faire sentir la valeur chaque fois qu'il y avait malaise dans les affaires. En septembre 1845, la Banque de Gand fut avertie qu elle ne jouirait plus du réescompte de ses effets de commerce ; ses administrateurs vinrent en députation à la Société Générale pour réclamer contre sa rigueur. On leur dit que la Société Générale était en butte à des attaques dans les Chambres où l'on proposait de lui retirer la Caisse de l'Etat et la Caisse d'épargne; elle ne pouvait agir aussi libéralement qu'elle le voudrait ; que sUls voulaient exercer leur influence suir les députes pour faire cesser toute appréhension, la Banque trouverait de nouveau tout appui. La députation refusa noblement de se prêter au rôle que l'on réclamait d'elle » (i). Malheureusement la Banque de Flandre, créée dans l'intérêt de l'industrie, était victime de la même poUtique économique et de la vicieuse organisation du crédit en vigueur. Elle avait à peine réalisé une partie de son capital qu'elle s'engageait déjà dans des prêts et des immobilisations hypothécaires. C'est même ce qui l'avait obligée à se mettre sous le patronage de sa puissante rivale. Il en résultait cependant que la Société Générale eût pu se montrer plus large et atténuer la crise, mais qu'elle ne le voulut pas, parce que la Banque de Flandre refusa d'user de son influence sur les représentants de cette province à la Chambre pour le maintien de ses privilèges.
Si le public était impatient du joug de la finance, de son côté « le pouvoir était dominé par la peur que la chute de la Société Générale n'écrasât trop d'intérêts et, pour la prévenir, il imposa
(1) Dbpouhon. — Dfi r^/4/ du çrtdU ei de torganisation financière $n Belgique. 1847,
les plus grands sacrifices au pays. C'est ainsi que, par la convention du 5 novembre 1842, on lui avait donné des millions à foison, et que pour faire adopter cette convention par la Chambre, on la rattacha au traité avec la Hollande, de manière que Ton ne pouvait sanctionner celui-ci sans approuver celle-là. »
« Je sais, ajoute Depouhon, que du temps où le portefeuille des finances était aux mains de M. Coghen, l'entente la plus touchante régnait entre le ministre et le caissier de l'Etat. Le gouverneur de la Société Générale dictait les dépêches que le ministre devait lui écrire. » M. Coghen fut, du reste, successivement, bien entendu, ministre des finances et directeur de la Société Grénérale. Nil sub sole novi; eadem et non aliter, semble-t-il, contrairement à ce que pensait Schopenhauer.
Dans la séance du 4 décembre 1846 de la Chambre des représentants, M. de Man d'Attenrode, rapporteur du budget des voies et moyens, s'étant permis de signaler certains griefs à charge de la Société Générale, on lui opposa l'inviolabilité de cet établissement comme banque privée et le ministre s'étonna même que le président tolérât de semblables discussions sur des faits qui n'appartenaient pas, disait-il, à la compétence de la Chambre ! Et cependant la Société Générale était une société anon}rme créée en vertu d'un arrêté royal; elle remplissait les fonctions de caissier de l'Etat; on oubliait ou on feignait d'oublier que l'article 61 de ses statuts réservait expressément au Roi le pouvoir d^ empêcher ou de suspendre les opérations qu'il croirait contraires à la sûreté et aux intérêts du royaume. Mais le gouvernement tremblait devant cette puissance oligarchique dont la domination économique avait pour couronnement, surtout alors, avant 1848, une oligarchie électorale dont les sommités étaient toutes inféodées à la finance, à la propriété terrienne et à la grande industrie et n'arrivaient à se diviser et à lutter entre elles qu'à l'occasion des intérêts, divergents parfois, du monopole foncier et de ceux de la banque et de l'industrie.
Une domination aussi lourde et aussi rigoureuse ne tendait à rien moins qu'à l'avilissement et à la destruction même de l'Etat si une révolution étrangère et à sa suite un véritable cataclysme économique intérieur n'étaient venus précipiter les événements dans un sens plus favorable au progrès social. Toutefois,
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jusqu'en 1847, telle était la crainte inspirée par la Société, que malgré la convention de 1842 relative au règlement de l'encaisse de i83o, elle continuait à détenir les titres du 4 p. c. belge représentant cette encaisse.
Déjà le Rapport de la Commission du Sénat pour le budget des finances de i836 avait insisté pour que le Gouvernement signifiât à la Société, avant l'expiration du premier semestre de i836, qu'il renonçait à son service de caissier pour la fin de l'année. Dans l'orgueil de sa toute-puissance, cet établissement n'allait-il pas jusqu'à refiiser d'accepter le contrôle de la Cour des comptes.
Nous avons vu comment la Société Générale accentua la crise dans les Flandres en affamant la Banque de Gand. Il en fiit de même sur la place d'Anvers. La Banque d'Anvers, succursale de la Société, mais plus indépendante grâce à la forte situation de ses administrateurs et aux ressources plus abondantes de ses escomptes, ne suivit pas immédiatement Timpulsion venue de Bruxelles. Ses disponibilités étaient plus grandes ; elle faisait des avances sur fonds publics avec contrat à quinze jours ; ces facilités dispensaient les maisons de la place d'avoir une encaisse considérable, car elles avaient ainsi le moyen de parer à des besoins imprévus d'argent. Tout à coup, le 24 février 1845, non seulement elle aimonce qu'elle cesse ses prêts, mais elle exige le remboursement du jour au lendemain de ceux en cours et qui échéaient au moment même de sa décision, alors que le renouvellement était d'usage et qu'il n'y avait pas eu de préavis. Le surlendemain, 26 février, la Banque d'Anvers cesse de prendre du papier à terme sur Paris à 3 p. c; peu de jours après, elle élève son taux d'escompte, alors précisément que la Banque d'Angleterre abaissait le sien à 2 1/2, que la Banque de France ne modifiait pas le sien et que celle des Pays-Bas ne devait porter son taux d'intérêt sur fonds publics de 3 à 4 p. c. que sept mois plus tard.
Les vraies causes, comme nous l'avons dit, de l'attitude de la Société Générale et de ses satellites à ce moment étaient non pas une crise économique, mais le fait que l'emprunt de 1844 s'était fait sans son concours, l'irritation éprouvée par elle à la suite des attaques dont elle avait été l'objet à la Chambre et les projets manifestes de celle-ci au sujet des caisses d'épargne,
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du service de caissier de l'Etat et de la restitution du solde de caisse revenant au Trésor depuis i83o.
Ce ne fut que vers la fin de 1846 que la crise résultant des spéculations en chemins de fer, etc., après avoir sévi en Allemagne, s'abattit sur Paris où l'encaisse de la Banque de France fut réduit à ses extrêmes limites ; «n novembre, plusieurs millions de ses écus s'étaient écoulés dans les réservoirs de la Société Grénérale, où celle-ci, au lieu de les faire servir à maintenir ses escomptes, les conservait sans utilité, préférant restreindre ses services au moment où ils eussent été le plus nécessaires. La preuve qu'au lieu d'atténuer la crise la Banque la rendait plus aiguë, c'est que l'escompte s'élevait à 4 p. c. à la Banque d'Anvers, alors que l'escompte privé était de 3 1/2 à 3 3/4.
Tout à coup, la Société Générale et la Banque d'Anvers, le l*' décembre, élèvent le taux d'escompte de 4 à 5 p. c. sous prétexte de sauvegarder l'encaisse contre les places étrangères. Survient alors la crise alimentaire et financière de 1847. D'après l'exposé de la situation financière publié en juillet 1847, une somme de cent trente millions de francs dut être consacrée à des achats de denrées à l'étranger; en outre, depuis trois ans et demi, on nous avait renvoyé d'Allemagne, de France et d'Angleterre, les titres de notre dette à la suite des besoins d'argent et des spéculations en chemins de fer. Dans cette situation, comme toujours, le crédit, au lieu de s'étendre et d'atténuer la crise, l'aggrava. La Société Générale restreignit ses prêts et ses escomptes ; elle cessa d'alimenter de fonds la Société de CainmercCy de Bruges; les opérations d'escompte de celle-ci se virent arrêtées ; de même, elle suspendit provisoirement le réescompte du portefeuille de la Banque de Flandre. La situation de l'industrie et du commerce était désastreuse ; une misère épouvantable s'abattit sur les classes laborieuses réduites littéralement à la famine. Le prix du froment s'éleva à fr. 3i.i5 l'hectolitre; tandis que la natalité diminua, la mortalité et la criminalité s'accrurent (i). Une loi du 29 décembre
(1) EnquêU sur la cofuiition des classes ouvrières. Bruxelles, 18l6-l»tô. — A. QuBTBLBT, Physique sociale. Edition de 1869. — Ed. DucpériAUX, Budgets iumomiques des ckuses ouvrières. Bruxelles, 1865. ~ P.-C. Vandbr Mbbesch, De Vital de la mendicité et de la bienfaisance dans la Flandre orientale. Bruxelles, 186S. — DiPOUHON, ouvrage cité.
1847 assurait un crédit de 5oo,ooo francs pour fournir des subsistances aux Flandres; des avances furent faites aux industriels et de nombreux crédits supplémentaires votés {)Our les travaux publics.
La preuve que la Société Générale ne se préoccupait nullement de l'intérêt général et qu'elle eût pu, si elle l'avait voulu, faciliter le passage de cette épouvantable crise, la preuve qu'elle n'avait en vue que ses rancunes et le désir de se débarrasser en la ruinant de la concurrence de sa rivale, la Banque de Belgique, c'est qu'en octobre 1847, celle-ci ayant restreint ses escomptes à l'échéance de trente jours, la Société Générale annonça qu'elle escompterait jusqu'à trois mois à 5 p. c.
En frappant la Banque de Belgique, c'était le gouvernement même qu'elle voulait atteindre, le gouvernement qui, dans l'intérêt de son indépendance en danger, avait institué cette concurrence. Entre les deux établissements c'était une guerre à mort, guerre où il ne s'agissait de rien moins que de la liberté relative ou de la servitude de l'Etat. On l'avait vu déjà en i838 où, dans la situation la plus critique de sa rivale, le 12 décembre, la Société Générale, sans autre but que la satisfaction de sa haine, avait présenté pour 1,200,000 francs de billets au porteur, à l'échange aux guichets de la Banque de Belgique, et comme celle-ci n'avait pas pareille somme en billets de la Société Générale, ni en espèces métalliques, et n'avait pu payer que 1,125,000 francs, le i5 la Société lui présentait de nouveau 3oo,ooo francs de billets. Le 17, sa vengeance était accomplie; la Banque de Belgique, ne sachant pas payer, avait été forcée de suspendre ses paiements !
En 1848, la crise fut à son apogée. Du i^ avril au 3o juin, les remboursements de la Caisse d'épargne de la Société Générale
^ s'élèvent à 13,700,000 francs et pour l'année entière, versements
déduits, à 24,296,000 francs, soit plus de la moitié des dé{>ôts \ existants fin décembre 1847. Or, c'était en grande partie avec
V les fonds de l'épargne et les soldes de la caisse du Trésor que la
Banque avait continué jusqu'ici, tant bien que mal, son service ■^ d'escompte; tous ses capitaux étaient immobilisés dans des
^ entreprises industrielles fortement ébranlées et chancelantes;
ses avances en prêts sur effets publics étaient en souffrance et devaient donner lieu pour l'année 1848 à une imputation de
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pertes de plus de deux millions et demi de francs. La valeur de ses actions, qui en février s'élevait à 1,700 francs, était tombée en mai à 55o francs. Le 2 1/2 p. c. de l'Etat, qui était à 5i francs en janvier, n'était plus en avril qu'à 25 francs. Les acquéreurs d'alors se firent du 10 p. c.
La situation n'était plus tenable à tous les points de vue ; la révolution du 24 février en France avait forcé le Gouvernement à abaisser le cens électoral au minimum établi par la Constitution ; l'ancienne structure oligarchique allait faire place à une classe dirigeante moyenne de propriétaires, d'industriels et de commerçants. Bientôt, de nouvelles institutions économiques plus en rapport avec les intérêts et les idées du moment allaient s'imposer. En attendant, il fallait faire face à la situation et spécialement à celle des banques existantes dont les disponibilités étaient complètement épuisées. La Société Générale et la Banque de Belgique n'étaient plus à même de rembourser leurs billets à vue.
Alors encore une fois, comme toujours, le salut fut demandé à une mesure que l'on considérait simplement comme exceptionnelle et qui en réalité n'était que le retour au régime normal du crédit et de la circulation. La loi du 20 mars 1848 décida qu'à dater de ce jour les billets de banque de la Société Générale et ceux de la Banque de Belgique seraient reçus comme monnaie légale dans les caisses publiques et par les particuliers; les deux établissements étaient provisoirement dispensés de l'obligation de rembourser leurs billets en espèces, sauf les coupures de cinquante francs et au-dessous. La somme des billets émis ou à émettre ne pouvait excéder trente millions de francs, dont vingt par la Société Générale et dix par la Banque de Belgique. Ces billets étaient garantis par l'Etat. Certes, en accordant à des sociétés privées ce privilège auquel il ne devrait jamais renoncer, l'Etat prenait ses sûretés et leur imposait d'affecter, à titre de garantie des billets déjà émis ou à mettre en circulation, des immeubles, des fonds belges ou autres valeurs pour une somme au moins équivalente à celle de la circulation autorisée, mais il n'en résultait pas moins la reconnaissance du principe et son application que la collectivité représentée par l'Etat n'a pas besoin de monnaie métallique, tout au moins pour sa circulation intérieure, que des signes représentatifs des
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valeurs suffisent pour assurer le fonctionnement des opérations au comptant et à terme, du moment qu'en vertu du consensus social (consensus établi à ce moment par les représentants tels quels de la société) ces signes ont force légale acquisitive et libératoire tant entre particuliers qu'entre ceux-ci et l'Etat même. Le remède adopté était le retour au régime hygiénique normal; malheureusement, le malade une fois guéri retourne généralement à ses vices jusqu'à ce qu'une nouvelle crise le ramène par nécessité à une vie plus raisonnable.
La même loi, tout en sauvant les deux établissements existants, jetait les bases d'une institution nouvelle qui eût pu devenir dès i85o la Banque d'Etat, si la classe moyenne, qui allait devenir dirigeante, avait été capable de se soustraire aux anciennes influences de l'oligarchie capitaliste et de n'envisager que l'intérêt général qui, en somme, était aussi le sien. Il était institué à Bruxelles un Comptoir d'escompte ou de commerce dont la direction était confiée à cinq administrateurs, l'un désigné par le Gouvernement, le second par la Société Générale, le troisième par la Banque de Belgique et les deux derniers par la Députation permanente ou le Conseil provincial du Brabant. Ce Comptoir devait, disait le législateur, prendre les mesures nécessaires pour établir des relations suivies avec les principaux centres industriels et commerciaux du pays. Un fonds de huit millions était mis à sa disposition sans intérêt; ce fonds était fourni par moitié par la Société Générale et par la Banque de Belgique. Si le Gouvernement jugeait nécessaire de venir en aide à d'autres établissements, moyennant des garanties immobilières ou en fonds belges, il était autorisé à augmenter le chiffre des émissions fixé ci-dessus à trente millions jusqu'à trente-quatre millions; les quatre
^ millions supplémentaires devaient être mis à sa disposition
moitié par la Société Générale, moitié par la Banque de Belgique. Ainsi, ces deux établissements étaient autorisés par
^ I l'Etat à émettre immédiatement huit et éventuellement douze
millions de billets garantis par l'Etat et ayant cours forcé; puis ces billets étaient mis par eux à la disposition de l'Etat pour le Comptoir d'escompte et, le cas échéant, pour venir en aide à d'autres établissements. Alors pourquoi ne pas £iire directement leur émission et instituer le Comptoir d'escompte
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au nom de l'Etat même? Pourquoi dire que les sociétés mettaient ces billets à la disposition de l'Etat, puisque c'est celui-ci au contraire qui en réalité les émettait par leur intermé-* diaire, lui qui leur donnait non seulement cours légal maiâ forcé, lui qui s'en rendait garant?
L'origine directe de la Banque Nationale, les contradictions et les abus de son organisation, sont dans cette loi du 20 mars instituant le Comptoir d'escompte et spécialement dans l'article 5 de celle-ci. Maintenant aussi les besoins grandissants du commerce de détail allaient démocratiser de plus en plus l'usage du papier; un arrêté royal du 23 avril 1848 autorisa la Société Générale à émettre des billets de vingt francs dans des limites déterminées ; le 5 juin un arrêté étendit cette autorisa-» tîon à l'émission de billets de cinq francs à concurrence de trois millions de francs. Le 22 mai une émission supplémen-» taire de vingt millions de billets à cours forcé fut encore autorisée spécialement pour mettre la Société Générale à même de rembourser les dépôts de sa caisse d'épargne; ces billets étaient de nouveau garantis par l'Etat. Cette fois on comprit que c'était là un véritable prêt fait par l'Etat à la Société Générale, que c'était l'Etat qui faisait crédit à la Banque et il fut stipulé qu'il serait payé à l'Etat, sur le montant de l'émission autorisée, un intérêt annuel de 4 p. c. et ce à partir du jour où chaque émission partielle serait accordée en vue des besoins de la Caisse d'épargne. Il était en outre entendu qu'il ne pouvait être distribué aux actionnaires de la société ni intérêts ni dividende, jusqu'à ce que la somme de vingt millions fût amortie. Que fait maintenant l'Etat à l'égard de la Banque Nationale? Il lui accorde le privilège de l'émission; la circulation moyenne des billets a été en 1898 de près d'un demi-milliard, soit environ dix fois le capital de la Banque. Le taux moyen de l'escompte ayant été de 3 p. c. (exactement 3.04), la part de la Banque devrait être en réalité de 3o centimes dans le produit brut des escomptes et celle de l'Etat de fr. 2.70 par cent francs de valeurs escomptées. Et, encore, comme nous le verrons, le capital de la Banque n'a rempli aucune fonction active ; il a reposé tout entier en fonds publics productifs d'intérêts et qui dès lors ne méritent aucune autre rémunération.
Signalons également ici que, d'après Tarticle 7 de la même loi, en vue de faciliter le service du trésor, le Gouvernement pouvait autoriser une émission supplémentaire des billets de la Société Générale à concurrence d'une somme de douze millions de francs. Ces billets ayant aussi cours légal étaient garantis par l'Etat ; la remise devait en être faite par la Société Générale à l'Etat, au fur et à mesure des besoins de celui-ci, contre dépôt de bons du Trésor sans intérêt.
Ici, précisément, nous sommes en présence d'un véritable service de crédit mutuel et gratuit. La Banque est autorisée à émettre des billets par l'Etat, représentant de la collectivité; ces billets sont une monnaie sociale ; l'Etat, de son côté, est autorisé par cette même collectivité, par l'intermédiaire des Chambres, à emprunter ces billets contre dépôt de bons, c'està-dire de promesses du Trésor; l'Etat, agissant comme toute autre personnalité, n'a pas à payer un intérêt pour des billets qui ne coûtent rien à la collectivité, il dépose simplement ses bons à termes en échange d'une monnaie symbolique ayant force acquisitive et libératoire immédiate ; il n'a pas même à intervenir dans les frais et les risques sous forme d'intérêt, puisque ce qu'il paierait au nom de la collectivité, il aurait à le récupérer à charge de cette dernière. Sauf en ce dernier point, sa situation est donc exactement la même que celle du particulier là où la monnaie-crédit a pris la place et remplit la fonction de l'ancienne monnaie-marchandise.
Ainsi de nouveau, après les expériences multiples de la Banque d'Angleterre et de celle de France, la preuve était faite qu'une banque d'escompte et de circulation à base capitaliste et métallique peut, en temps normal, se passer de capital et de réservoir de métaux précieux qu'elle tend toujours à immobiliser en placements productifs, tandis qu'en temps de crise ce capital et cette réserve métallique, destinés surtout théoriquement à assurer la convertibiUté des billets en espèces, sont impuissants à faire de cette fiction ime réalité et dès lors greffent sur la crise économique une crise monétaire et financière, si même ils ne la provoquent pas.
L'histoire de la Société Générale et de la Banque de Belgique prouvait en outre le danger qu'il y avait à confondre dans un seul organe le crédit foncier, le crédit industriel» le
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crédit commercial, l'épargne et même en partie le crédit public et les finances de TEtat. Le progrès économique tend à la différenciation organique des fonctions ; celles-ci, tout en concourant à un service social d'ensemble et devant être par conséquent reliées à des centres communs, sont soumises à des conditions spéciales auxquelles il est impossible à une institution unique et confuse de s'adapter ; la double nécessité de la différenciation et de la coordination s'impose.
Depuis i83o le commerce de détail et en gros s'était développé. La population commerçante active, c'est-à-dire à l'exclusion des personnes faisant partie du ménage, mais n'exerçant pas effectivement la profession, s'élevait en 1846 à io3,6g6 individus, chiffre qui dès i856 allait s'élever à i56,8o3, c'est-à-dire que l'accroissement du nombre des intermédiaires pendant cette période avait été plus rapide que celui de la population ; tandis que celle-ci augmentait de moins de i p. c. par an, le nombre des commerçants s'était accru d'environ 5 p. c. annuellement (i). Avec la réforme électorale, la classe commerçante et moyenne, en général, allait s'imposer davantage à la sollicitude gouvernementale.
Une loi du 26 mai 1848 institua le système des warrants; celle du 22 avril 1849 dégreva les taxes postales ; de nouveaux crédits furent votés non seulement pour l'agriculture et l'industrie, mais pour le commerce, pour a aider au maintien du travail )> comme disait une loi de 184g.
En i85o, il existait une douzaine de banques et caisses sous
(1) Le recensement de 1866, en confondant continuellement commerçants et âibricants, ne permet pas d'évaluation exacte ; on peut cependant évaluer approximativement comme suit, la population commerçante de la Belgique aux époques ci-après, d*après les recensements successifs:
Membres
des
ménages oommercsnts.
Commerçants acUft.
On voit que la progression annuelle n'est plus de 5 p. c. comme dans les deux premières périodes, mais d'un peu plus de 3 p. c. seulement.
forme de sociétés anonymes, dont neuf dans le Brabant, une dans la Flandre orientale, une dans le Hainaut (Caisse d'épargne et de tontines de Tournai) et une dans la province de Liège. Ces sociétés possédaient un capital global de 25 1, 820,000 fr. Aucune société anonyme ne pouvait être fondée sans l'autorisation du Gouvernement; en outre, celui-ci se réservait le droit de contrôler leurs opérations en adjoignant un commissaire à leur conseil d'administration. D'après les bilans du 3i décembre i85o, les diverses banques avaient un portefeuille et une circulation de billets au porteur à concurrence des sommes suivantes :
Société Générale . . .
Banque de Belgique . .
Banque de Flandre . .
Banque Liéereoise. .
GircttlJilion
fr. 32,575,000
PorteAttiU*
, . fr. 45,730,850
Total. ,
De i832 à i85o, le monnayage des pièces belges en or, argent et cuivre avait été de :
Or fr. 14,646,025
Argent . 106,095,546
Cuivre 4,509.422
Total. . . fr. 125,250,994
La situation était donc absolument différente de ce qu'elle fut depuis ; la base de la circulation était surtout métallique ; c'étaient les espèces et non les billets qui présentaient un découvert. Même en y comprenant les billets de banque, le stock monétaire au 3i décembre i85o ne dépassait pas probablement pour la population, qui était alors de 4,426,205 habitants, un coefficient de 38 1/2 francs par habitant, situation à peu près analogue, sous ce rapport, à celle de la Russie et de la Grèce aujourd'hui, sauf que chez celles-ci la circulation à découvert est considérable. Le portefeuille de valeurs commerciales dans les banques ne représentait que la moitié environ de la circulation fiduciaire; celle-ci était engagée dans d'autres opérations, financières, industrielles et même foncières.
La classe moyenne, et spécialement celle des commerçants^
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avait dans les derniers temps acquis un développement économique considérable ; la réforme électorale de 1848 avait consacré son avènement politique. L'indifférenciation organique des fonctions du crédit et de la circulation, qui avait été la caractéristique du régime oligarchique antérieurement, se i5réparait à faire place à un système où tout d'abord le commerce devait acquérir une organisation spéciale. Tel allait même être le processus de réaction contre l'ancien système, que la circulation et le crédit commerciaux s'exposaient à perdre de vue les liens qui les unissent à l'industrie, à l'agriculture et au travail en général. L'organe du crédit et de la circulation le premier différencié, l'organe commercial oubliera qu'il n'est qu'un agent spécial d'un service social d'ensemble dont toutes les parties doivent être coordonnées entre elles. Certes, l'expérience avait démontré que le crédit industriel, le crédit foncier, le crédit mobilier, le crédit agricole, le crédit au travail ne doivent pas être confondus avec le crédit commercial, en tant que soumis à des conditions spéciales d'existence et affectés à des buts en partie distincts ; non seulement on allait négliger de les coordonner en les subordonnant à un centre supérieur, mais on devait les méconnaître, les oublier et les abandonner même en grande partie à cette féodalité industrielle, financière et foncière dont le commerce prétendait s'émanciper. Mais alors il arrivera nécessairement que, précisément à cause des préoccupations exclusives et égoïstes de celui-ci, cette féodalité, par cela même qu'elle restait maîtresse dans tout le reste du domaine social, continuera à exercer sa funeste influence même sur l'organisation du crédit commercial jusqu'à ce qu'enfin il apparaisse clairement à tous, comme aujourd'hui, grâce aux progrès économiques, politiques et moraux de la démocratie, qu'aucune fonction sociale ne peut se dire affranchie aussi longtemps que toutes les autres ne le sont pas. L'organisation du crédit et de la circulation en matière commerciale est donc inséparable de l'organisation du crédit foncier, agricole, mobilier, industriel et du crédit au travail. Nous verrons cependant, qu'à raison même de la nature de sa fonction, essentiellement circulatoire, une banque commerciale d'escompte et d'émission peut par elle-même rendre cet inappréciable service de nous doter dès à présent d'instruments monétaires perfectionnés et ainsi inter-
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venir dans la formation de ce centre régulateur des échanges et des valeurs qui doit être le cœur de la circulation écono* mique.
Pour le moment, la préoccupation dominante se réduisait à soustraire d'un côté le commerce, de l'autre l'Etat lui-même à la domination de l'oligarchie industrielle et financière représentée par la Société Générale, devenue du reste, aussi bien que la Banque de Belgique et les autres banques, incapable de rendre les services exigés par la situation.
Dès 1847, M. Depouhon (i) réclamait la création d'une Banque Nationale; il indiquait que les affaires d'une institution de ce genre devaient se borner aux seules opérations d'escompte de lettres de change et de prêts sur fonds nationaux. Contrairement au projet annoncé en 1846 par le Ministre des finances et d'après lequel le gouvernement se proposait de créer une nouvelle banque par la fusion de celles existantes, il soutenait que « vouloir réunir les deux étabUssements, c'est condamner la Belgique à être privée encore pendant un quart de siècle d'une institution dont elle a tant d'avantages à attendre. Une banque telle qu'il en faut une, ne pourrait supporter tout l'énorme bagage industriel que lui apporterait la Société Générale, pas même la valise de la Banque de Belgique... Une banque doit être affranchie de tout autre intérêt, de tout autre soin que celui de son crédit, de ses opérations d'escompte. »
Donc différenciation complète du crédit commercial. D'un autre côté, il insistait avec raison sur la nécessité d'unifier l'émission. En échange de l'octroi du privilège de l'émission à une société privée d'actionnaires, l'Etat avait droit à une part des bénéfices.
Il estimait que cette banque ne devait pas avoir de grand capital ; celui de la Banque de France, disait-il, n'est que de soixante-huit millions et il est presque entièrement placé en fonds pubUcs. Cependant, il était en contradiction avec ses propres principes, relatifs à la spécialisation nécessaire de la banque et à l'inutilité relative de son capital, en demandant que le capital fût de 5o à 60 milUons, de manière à former une
(l)OoTregecité.
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réserve d'argent pour l'éventualité d'une guerre; il voulait à cet effet imposer à la banque l'obligation d'avoir constamment disponibles des valeurs réalisables à l'étranger à concurrence de a5 millions.
La Banque de France lui semblait le modèle à suivre. Il entendait que, comme elle, la Banque Nationale fût caissier de l'Etat. L'institution devait avoir des comptoirs dans les chefs^* lieux de province et d'arrondissement, chaque comptoir ayant un Conseil d'escompte.
En quoi cette banque était-elle nationale? L'auteur répondait à cette question à la fin de son mémoire : « Une banque peut être réputée nationale lorsque ses opérations sont restreintes dans les limites du pays, qu'elles ne peuvent porter que sur des intérêts nationaux, et alors qu'elle est adoptée par le gouvernement pour les opérations qui exigent le concours d'une banque. » Ailleurs, il disait cependant, avec un peu plus de raison, qu'elle serait nationale en ce sens que tout en étant composée d'actionnaires, elle serait l'œuvre du pouvoir législatif qui interviendrait dans son organisation dans l'intérêt général.
Cette conception du crédit et de la circulation était encore bien étroite. Non seulement elle ne s'élevait pas encore à la notion que cette double fonction constituait un service d'intérêt pubUc et général, mais elle la considérait encore beaucoup trop exclusivement soit comme une création artificielle du gouvernement, soit comme une dépendance et une émanation du capital. 0n perdait encore complètement de vue que le crédit et la circulation sont entièrement subordonnés à la collectivité et qu'ils doivent avoir pour base l'organisation de cette force collective représentée par l'ensemble des producteurs, consommateurs et échangistes. Cependant, çà et là, apparaissaient les linéaments d'un système plus rationnel.
La première application systématique de principes nouveaux s'était produite eh Prusse. Après la guerre de sept ans et la ruine de l'agriculture, qui en avait été la conséquence, un négociant de Berlin, Biiring, eut l'idée de réformer le crédit foncier en substituant à la responsabilité individuelle de chaque emprunteur la garantie collective et solidaire de tous. Des institutions analogues se répandirent en Europe à partir de 1770; le t3rpe dès lors ne ftit plus unique ; il y eut d'un côté des sociétés d'emprun-
teurs, de Tautre, des sociétés de capitalistes-prêteurs ; de plus, dans certains pays, la forme nouvelle revêtit un caractère public comme en Allemagne, en Suisse et même en Russie (l)« Appliquée d'abord aux grands propriétaires fonciers, cette forme de crédit social s'étendit peu à peu à la moyenne et à la petite propriété; une des conséquences fut l'abaissement de l'intérêt h)rpothécaire.
Maintenant le même principe de solidarité allait s'étendre également d'un côté aux fermiers-agriculteurs, de l'autre aux moyens et petits industriels et commerçants. La révolution de 1848 mit au premier plan des préoccupations sociales l'organisation du travail et du crédit, c'est-à-dire la constitution de la force collective ouvrière et la mise à sa disposition^ au sens le plus large, des instruments de travail et d'échange. L'idée féconde semée par les réformateurs socialistes des pays dont le développement économique était le plus avancé avait germé. En Angleterre, R. Owen avait prêché et expérimenté la coopération; son disciple, W. Thompson, avait ouvert et aplani la voie que devait parcourir K. Marx ; l'Association des Pionniers de Rochdale s'était constituée en 1844. La labour exchange-bank d'Owen (i832-i834) devait, dans la pensée de son auteur, être le complément de l'organisation coopérative de la production et de la consommation. En France, de i83o à 1845, Mazel avait fondé et dirigé une banque d'échange à Marseille ; Proudhon et de Girardin allaient aboutir à des projets et à des essais du même genre; le saint-simonisme et le fouriérisme impliquaient du reste tout un plan d'organisation industrielle, agricole, conmierciale de la société et plusieurs des disciples des grands précurseurs du socialisme contemporain se préocccupaient spécialement du problème du crédit et de la circulation (2).
(1) G. Db Grbbp, Essais sur la monnaie, le crédit et les tuinques. Amnala de FlnsUhUdês Scienca sociales, 2* année, no 4, octobre 1696.
(2) Proudhon publia le 81 mars 1848 son Organisaiûm du cridUd dslaàmmk^ lotion et, en 18^, parut sous le titre de RêswiU de la question sociale. Banque d^khangc une série d'articles qu'il avait publiés la même année dans le lUfrê' SêniatU du PeupU, Quant à la Banque raUomulU^ Assurances à primes fiscs conirc les risques de non^paiemeni da effets de commerce, B. de Girardin n'en publia les statuts qu'en 18(8.
En Allemagne, dès i837, Rodbertus concluait de même à la création d'une banque d'échange ; en effet, son projet d'étabjir des magasins dans lesquels « la monnaie de travail » exprimant en heures de travail la valeur des produits, serait reçue en échange des marchandises exposées et mises en vente dans les dits magasins, n'a pas d'autre signification (i). Cette con^ ception était bien supérieure à celle que devait préconiser Lassalle, d'une commandite par l'Etat 'de coopératives ouvrières fédérées; cependant, en somme, partout la coopéra'!* tion apparaissait aux uns comme l'idéal même, aux autres comme le point de départ de l'organisation sociale à venir.
En Allemagne, la première société coopérative de crédit semble avoir été formée à Berlin, grâce à l'initiative d'un ouvrier doreur nommé Biski ; à ce moment, les capitaux man^quaient; les artisans et petits commerçants étaient dans une détresse extrême. Biski leur soumit le projet de s'unir afin de coopérer à la création d'une caisse commune de prêts mutuels. Raiffeisen et Schulze-Delitzsch lui empruntèrent, dit-on, cette idée. L'histoire de l'économie sociale n'ayant pas pour objet d'élever des monuments commémoratifs à la gloire des individus, la question n'a guère d'importance; en réaUté, nous l'avons vu, l'idée était diffuse et devait se développer dans les milieux les plus favorables.
Les paysans allemands, surtout ceux de la Prusse rhénane, étaient la proie des usuriers juifs et autres. Raiffeisen fonda dans son village de Hammersfeld une société de crédit agricole mutuel ; les soixante paysans qui furent ses premiers fondateurs formèrent une association d'emprunteurs solidairement responsables, sans capital-actions, sans versements des associés, avec seulement de légers prélèvements sur les bénéfices pour la formation -d'une réserve. La deuxième caisse ne fut fondée qu'en i852, mais en i8go, il y avait en Allemagne plus de 1,700 Darlehen-Kassen, constituées sur le même type et en outre des fédérations de caisses sans cependant qu'il y ait solidarité entre les sociétés fédérées (2).
(1) H. Vandbrrtdt, Die Fordeningen der arbcitenden Klasse, p. 113-119. Afmalês de VInstihU des Sciences Sociales, > année, n» 4, octobre 1896.
(2) Essais sur la monnaie, le crédit et les banques. Annaks de NnsUM des Sidenees sociales^ S« année, no 4, octobre 1896.
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• La première des Vorschossbanken de Schulze-Delitzsch commença ses opérations i Eulenbourg en i85o. Ces banques eurent également pour base le principe de la solidarité illimitée de leurs membres ; seulement, à la différence des précédentes, leur administration n'était pas gratuite et elles possédaient un capital constitué au moyen de droits d'entrée et de cotisations mensuelles, payables jusqu'au complément d'une somme déter* minée. Ces banques sont utilisées surtout par le commerce et l'industrie moyens et petits. En 1890, il y en avait 1,072. Quant aux caisses Raiffeisen, elles se sont introduites surtout dans les pays de petite culture ; en dernier lieu seulement en Belgique où il y en avait une quarantaine à la fin de 1897.
En Belgique, le mouvement qui donna naissance à la création d'unions de crédit se rattache à celui d'Allemagne et de France avant et pendant la révolution de 1848. Fr. Haeck, notre principal théoricien mutuelliste, se rattachait à la fois à Fourier, à Vidal et à Proudhon; cependant, ses idées économiques étaient surtout le résultat de ses propres observations et réflexions ; c'était un esprit essentiellement positif et pratique. Il fut l'un des initiateurs de l'Union du Crédit de Bruxelles. Celle-ci fut fondée sous forme de société anonyme autorisée par arrêté royal du i*' juin 1848. Son objet était l'escompte des effets de commerce; son capital nominal consistait dans l'ensemble des crédits ouverts à ses membres. Elle se distinguait malheureusement des sociétés allemandes en ce que chaque sociétaire était seulement responsable a concurrence de son crédit individuel; le principe était la mutualité, mais sans solidarité. Le capital réel ou fonds de roulement était formé au moyen d'un versement de 5 p. c. de chaque crédit ouvert (i).
De 1848 à i850y le chiffre des sociétaires s'était élevé de 218 à 532, les crédits ouverts de 2,049,000 à 5,089,600 francs, le nombre des effets escomptés de 2,860 à 17,201, leur impôrt de 1,947,669 à 15,077,913, le fonds de roulement de 112,178 à 355,696 francs. La moyenne de l'import des effets escomptés, en 1848, était de 681 francs, en 1849 de 735 et en i85o de 702 francs ; et la moyenne n'a fait que décroître depuis.
(t) Bttais sur la monnaie, le crédit et les banquet. Annala de rimUM du SciHK49 iociéUi, 9» année, no 4, octobre ISM.
Le vice de l'Union du Crédit de Bruxelles et des unions, constituées sur le même type postérieurement à la création de la Banque Nationale est l'absence de solidarité. Elles sont inférieures sous ce rapport aux caisses allemandes. Elles ont en outre un vice plus profond encore et celui-ci en commun avec ces dernières. C'est qu'en somme, au point de vue de l'escompte et surtout de l'émission, elles sont subordonnées aux grandes banques privilégiées. N'ayant pas le droit d'émission, leurs escomptes et le taux de ceux-ci sont nécessairement déterminés en quantité, en durée, en qualité et en coût par les institutions qui jouissent du droit d'émission.
Dans les conditions actuelles, dans des sociétés où l'organe central et régulateur du crédit et de la circulation continue à avoir une structure capitaliste, le fonctionnement des coopératives, mutualités ou unions d'escompteurs est nécessairement vicié ; elles tendent simplement à tenir lieu d'une des multiples signatures exigées pour l'escompte des effets dans les banques privilégiées, à remplacer, utilement il est vrai, le banquier individuel ordinaire. Cependant, sous quelque forme qu'elles se présentent dans l'histoire économique de notre temps, les coopératives d'escompte sont les embryons de l'organisation future de la collectivité des échangistes, à la fois et tour à tour emprunteurs et prêteurs. Elles ont préparé et peuvent continuer à concourir à la démocratisation du crédit et de la circulation dont les principes constitutionnels ont été fort bien reconnus dans la plupart des premières tentatives de création de banques d'échange et du travail. Ces banques exigent une organisation d'escompte de la force collective des producteurs, consommateurs, échangistes. L'erreur des premiers réformateurs fut de croire qu'un tel résultat pouvait être atteint par la seule contagion ou suggestion de l'exemple, d'institutions modèles. L'évolution sociale antérieure dont nous avons hérité a pourvu les sociétés d'organes spéciaux au service de la collectivité et dont la fonction est de provoquer et de régulariser en la généralisant l'organisation des services d'intérêt public; cette mission sociale appartient à l'Etat ; lui seul, dans les conditions existantes peut la réaliser complètement, et la structure même des banques d'avances et des unions de crédit, structure essentiellement démocratique où les fenmies mêmes sont
admises à s'affilier et à délibérer, indique par son contraste avec les sociétés capitalistes que nous avons décrites, la voie dans laquelle il convient d'entrer.
Ainsi, dès avant i85o, la théorie et les faits démontraient que les organes du crédit et de la circulation, les banques et la monnaie, devaient être socialisés ; la coopération et le mutudlisme, issus d'initiatives privées et limitées bien que déjà partiellement collectives, ne peuvent atteindre ce résultat par euxmêmes; ils sont eux-mêmes des stades préparatoires à une intervention à la fois plus générale et plus énergique de la collectivité entière représentée plus ou moins exactement par ses organes législatifs. Théoriquement, il est possible de concevoir une réorganisation du crédit et de la circulation comme résultat de la formation spontanée d'unions ou de coopératives de consommation, de production et de circulation finissant, par la seule influence de leur bienfaisante contagion, par englober l'ensemble des consommateurs, producteurs et échangistes; cette conception n'aurait cependant qu'une valeur purement subjective et idéaliste ; elle perd de vue l'intervention constante et nécessaire de la société dans sa propre organisation. Cette intervention est le droit de la société, et ne fût elle pas son droit absolu, nous sommes obligés de la subir en vertu de toute la structure héritée, structure d'où il résulte que plus une société se développe, plus elle tend à investir l'Etat des fonctions et des services d'intérêt général dont le mécanisme à un certain stade d'évolution est devenu tellement simple qu'une fois installée l'appareil ne nécessite plus qu'une surveillance, un contrôle et une direction quasi uniformes, permettant ainsi aux activités sociales particulières, personnelles ou collectives, de se consacrer aux spécialités qui réclament plus d'attention et d'efforts.
Aujourd'hui, le service du crédit et de la circulation peut et doit devenir un service public parce que les progrès de la science nous en ont révélé le mécanisme d'ime perfection et d'une simplicité également merveilleuses. Nous avons vu dans la première partie de ce travail que les produits s'échangent toujours contre des produits ou contre des signes représentatifs de la valeur des produits ; nous avons constaté que toute l'évolution progressive des sociétés, au point de vue des signes, a
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consisté à détacher de plus en plus ceux-ci de toute valeur en tant que marchandise; l'amétallisme notamment est devenu une des conditions mêmes de notre développement économique ; en fait, nous sommes entrés pleinement dans l'âge de la monnaie-crédit.
La fonction de l'émission ne peut donc plus être séparée de celle du crédit ; si Ton reconnaît que le droit d'émettre la monnaie appartient à l'Etat, c'est-à-dire à la société organisée, alors le crédit rentre également dans ses attributions, car faire ou recevoir crédit c'est émettre ou admettre de la monnaie. Même si le privilège de l'émission est concédé à une société particulière de capitalistes, cette société ne peut se faire rétribuer pour un service qui n'est pas rendu par elle, mais à elle par la collectivité représentée par l'Etat. C'est la collectivité qui fait crédit à la Banque de tout le papier social émis par celle-ci et qu'il serait préférable que l'Etat émît directement. Tout ce qu'il est possible de concéder, au point de vue pratique, c'est que si le capital des actionnaires, dans le système de concession d'un privilège, fonctionne et rend réellement des services et que si, de même, la Banque est autorisée à faire le conmierce des métaux précieux, le capital de la Banque et le commerce auraient droit à une rémunération dans les conditions actuelles du marché économique. Toutefois, l'analyse que nous allons entreprendre du fonctionnement réel de la Banque Nationale va nous démontrer que, même dans Tétat présent, son capital ne remplit pas de fonction économique et qu'en ce qui concerne la convertibilité des billets en espèces non seulement la Banque fait payer pour les espèces au delà du cours des métaux sur le marché, mais elle prélève sur les billets qui sont sa dette à elle vis-à-vis de la collectivité, le même taux d'escompte que sur les espèces métalliques proprement dites. L'histoire de la Banque Nationale et les inductions relatives à ses divers services particuliers seront, en réalité, non seulement la confirmation mais la base même de la théorie du crédit et de la circulation que nous avons exposée dans la première partie de notre étude.
I. — Un aspect particulier et concret de son histoire
Avant d'appliquer à Tétude de la Banque Nationale les procédés rigoureusement scientifiques de la méthode inductive, il convient, pensons-nous, d'attirer l'attention publique sur un des aspects particuliers, mais concret et tangible pour ainsi dire, des phénomènes complexes soimiis à nos investigations. M. V. Pareto, que j'aime à citer tant à raison du caractère scientifique de son Traité d'économie politique que parce que ma conception de la structure des sociétés difiere considérablement de la sienne et que dès lors nos conclusions, identiques en certains points, en acquièrent ime plus grande autorité, signale très justement que ce sont les banques qui rendent le moins de services qui les font payer le plus cher ; de mon côté, je pense avoir démontré que tout progrès dans l'organisation sociale du crédit et de la circulation s'exprime toujours extérieurement {>ar la réduction du taux de l'intérêt payé au capital ; les variations du taux de l'intérêt capitaliste ne manifestent pas seulement le rapport quantitatif entre l'offre et la demande
BT LA BANQUE NATIONALB DB BBL6IQUB 235
des capitaux et du crédit, mais leurs connexions qualitatives réciproques, le degré de perfectionnement organique des institutions relatives aux instruments des échanges. Ce n'est pas seulement létaux de l'escompte qui, en matière de crédit commercial, connote le plus ou moins de perfection de l'organisation de celui-ci, c'est d'une façon plus brutale, plus visible encore et plus vraie, la part attribuée au capital à titre de bénéfices de Tentreprise y compris l'intérêt du capital. Le taux de l'escompte est évidemment un élément constitutif des bénéfices, mais il peut être très bas et le bénéfice du capital très élevé comme à la Banque Nationale de Belgique et à la Banque de France. Dans ce cas, la forte rémunération du capitaliste dépend précisément de l'imperfection même du système et notamment, conmie nous le verrons, du rôle de royauté fainéante exercé par le capital d'un côté et de celui de parasite social rempli par la monnaie métallique.
En publiant le tableau suivant nous n'avons pas en vue, pour le moment, la démonstration des considérations précédentes, notre intention est simplement de provoquer cette réflexion et cette question : Comment se fait-il que la rémunération du capital à la Banque Nationale de Belgique dépasse celle d'autres banques? Comment s'explique-t-il que le dividende moyen des actionnaires de la Banque Nationale soit du double de celui des actionnaires de la Banque de l'Empire d'Allemagne par exemple? Est-ce parce que les capitaux sont plus rares chez nous, ou parce que nous sommes dupes et plus bêtes, ou parce que cent francs de capital en Belgique rendent plus de services que cent francs de capital en Allemagne, ou pour toute autre raison ?
Il faut que le public se demande et demande quelle est la justification de cette inégalité de traitement. Nous n'avons donc provisoirement comme objectif qu'un certain état psychique, surtout émotif à produire chez le lecteur pour l'amener à poursuivre dans le domaine de l'analyse scientifique les réponses à la question troublante dont son esprit suggestionné s'inquiétera tant que ces réponses ne seront point par lui reconnues satisfaisantes.
LE CRÉDIT COMMBRCIAL
Tableau comparatif des dividendes nets distribués à leurs action' naires par les Banques privilégiées d^ Allemagne^ d'Angleterre, des Pays-Bas, de France et de Belgique, de i85i à i8g8 :
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Dividendes annuels moyens des mentes banques (i)
A. Banque d'Angleterre
B. Banque des Pays-Bas
C. Banque de l'Empire d'Allemagne
D. Banque de France
E. Banque Nationale de Belgique 1851-1888 11.13 p. c.
Ainsi, jusqu'en 1888, l'intérêt du capital-actions, réserve non comprise, était plus élevé en Belgique qu'en Angleterre et en Allemagne et, à partir de 1889, après la réforme accomplie en Hollande, il a été également plus considérable, sans interruption, qu'à la Banque des Pays-Bas ; seule la Banque de France, parmi les institutions d'escompte et d'émission de nos voisins les plus proches, dispute à la Banque Nationale de Belgique l'onéreuse prééminence au point de vue des plantureux dividendes.
Voilà le résultat concret de l'existence demi-séculaire de notre principal établissement de crédit. Notons maintenant que
(1) Réserve non oompriie.
les institutions similaires de nos voisins sont également des banques capitalistes privilégiées d'escompte et d'émission. Il en découle cette première conclusion que, même dans une organisation vicieuse, il y a des degrés. Si donc le malheur des temps voulait que nous fussions incapables d'établir l'édifice du crédit et de la circulation sur ses bases rationnelles, il n'en resterait pas moins à introduire dans le régime existant des améliorations de nature à nous mettre dans tous les cas dans une situation d'égalité vis-à-vis des nations voisines, de civilisation à peu près équivalente à la nôtre.
On nous montre continuellement les conditions défavorables dans lesquelles notre commerce, notre industrie et notre agriculture ont à lutter contre la concurrence étrangère et on en tire argument, notamment contre le relèvement des salaires et la réduction des heures de travail. On a cependant compris que l'exploitation à bon marché des chemins de fer par l'Etat nous permettait de modifier en partie à notre avantage les autres conditions moins favorables de la concurrence internationale. Ce qui est vrai pour l'industrie du transport, l'est également en ce qui concerne la circulation et l'escompte. Ici aucune condition économique ne nous met en état d'infériorité ; rien ne s'oppose à ce que nous jouissions d'un régime aussi favorable et même plus favorable que celui de nos voisins.
L'exposé qui va suivre de nos vues théoriques sera donc naturellement toujours accompagné de conclusions non seulement pratiques mais empiriques adaptées aux conditions existantes. C'est pourquoi notre devoir était tout d'abord d'attirer l'attention sur ce premier fait :
Le taux élevé des dividendes à la Banque Nationale de Belgique, comparativement à ceux des Banques d' Angleterre, des Pays-Bas et de l'Empire d'Allemagne est à tous les points de vue injustifiable.
C'est cependant sous cette forme concrète et brutale que nous apparsdt le résultat des principes théoriques et des procédés pratiques qui n'ont pas, depuis i85o, discontinué de régir la structure et la vie de la Banque Nationale. L'analyse à laquelle nous allons nous livrer nous en dévoilera les erreurs et les abus et nous permettra en dernier lieu de synthétiser nos critiques et nos vues particulières en une théorie et un plan d'ensemble.
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IL — Sa fondation.
Ce fut le 26 décembre 184g que Frère-Orban présenta son projet d'institution d'une Banque Nationale. Dans son Exposé des motifs, il déclarait que le but qu'il voulait réaliser était de (c séparer des éléments incompatibles, les affaires de banque et les affaires industrielles ; détruire par là des causes de perturbations profondes dans le crédit et la circulation ». En effet, les conditions du crédit industriel ne sont pas absolument les mêmes que celles du crédit conunercial et l'expérience avait prouvé le danger qu'il y avait à les confondre. La différenciation des fonctions se présentait donc comme un progrès organique ; cette différenciation s'accomplit naturellement tout d'abord en faveur du crédit commercial ; c'était naturel ; ses conditions sont à la fois plus simples et plus générales que celles de l'industrie et de l'agriculture. La réforme projetée correspondait au développement économique acquis par la classe moyenne aisée, développement consacré par la réforme électorale de 1848. Cependant la Constitution économique et politique continuait à être capitaliste et timocratique ; cette Constitution allait nécessairement s'étendre à la structure même de la Banque.
Si la différenciation organique des fonctions du crédit et de la circulation en matière commerciale pouvait être considérée comme un progrès, c'était cependant à condition que prochainement les autres fonctions fussent également dotées d'une organisation spéciale et que toutes fussent reliées entre elles et coordonnées dans un centre régulateur et supérieur chargé à la fois de l'émission de la monnaie fiduciaire et, si possible, du règlement et de la liquidation de tous les comptes susceptibles de se solder sans l'intervention de monnaie quelconque, par de simples compensations et virements, par des écritures de comptabilité, par comptabilisme social, comme l'a fort bien compris M. Solvay.
Ainsi non seulement l'organisation du crédit commercial devait être complétée par une organisation du crédit foncier, du crédit mobilier, du crédit agricole, du crédit industriel, mais la différenciation projetée devait être encore plus pro-
fonde ; la fonction de l'escompte devait être distincte de celle de rémission ; mais Torgane de rémission, à la fois organe régulateur et liquidateur, devait rattacher à soi toutes ces institutions spéciales dont les besoins sont analogues au point de vue du crédit et de la circulation à ceux du commerce, bien que les conditions pratiques d'y donner satisfaction ne soient pas absolument les mêmes.
Frère-Orban comprit bien la nécessité de différencier le crédit commercial du crédit industriel et même la nécessité de poursuivre cette différenciation dans les autres ordres de l'activité économique capitaliste, mais il ne s'éleva pas jusqu'à concevoir le grand rôle régulateur et centralisateur réservé aux banques d'émission et de liquidation proprement dites. Cependant, déjà la Banque d'Angleterre était entrée dans cette voie par sa division en deux directions spéciales, l'une de l'émission et l'autre des opérations de banque; de même elle était devenue le centre supérieur où se faisait la balance dernière de tous les comptes des banques ai&liées aux Clearing.
Un autre but poursuivi par Frère-Orban en dehors de la différenciation du crédit commercial, était l'unification de l'émission des billets de banque ; l'expérience avait démontré les inconvénients et les dangers de la pluralité des émissions. Seulement, l'homme d'Etat n'envisageait pas l'expérience bien plus profonde qui se dégageait de l'histoire monétaire en général. Le droit d'émettre une monnaie fiduciaire ayant cours légal, de même que le droit de battre monnaie est un attribut de l'Etat et tous les progrès de la civilisation avaient tendu à la reconnaissance de ce principe et à sa réalisation pratique. Même lorsque l'Etat concède à une société particulière le droit de battre monnaie ou d'émettre des billets de banque, il ne peut jamais abdiquer sa souveraineté en ce qui concerne l'usage et les avantages à résulter de ce droit ; la concession de la fabrication ne peut jamais entraîner en faveur de l'entrepreneur notamment cette extension incroyable, si malheureusement l'aberration mentale n'avait été jusque là, de considérer le concessionnaire de la fabrication comme son propriétaire et de lui permettre de percevoir les bénéfices d'un capital ou d'instruments de circulation qui lui sont prêtés par l'Etat dans l'intérêt de la collectivité et nullement par le concessionnaire
à la collectivité ni à l'Etat. Le vol est aussi évident que si le directeur de la monnaie de l'Etat frappant des pièces d'or et d'argent avec les lingots lui confiés par les particuliers ou par l'Etat, s'emparait à son profit personnel des pièces de monnaie fabriquées au moyen de ces lingots. Et cependant c'est ce qui se pratique le plus honnêtement du monde, et au moins inconsciemment pour le public, à la Banque Nationale, en vertu des principes organiques de son institution. L'Etat lui accorde le monopole, tout au moins de fait, de l'émission des billets de banque et c'est le public qui paie à la Banque le service rendu à celle-ci par lui-même par l'intermédiaire de l'Etat !
Le seul progrès réalisé par Frère-Orban au point de vue de l'émission était donc son unification, progrès surtout formel bien que réel, mais destiné surtout, dans sa réalisation pratique, à enrichir les actionnaires de la Banque Nationale qui se voyaient ainsi investis d'un capital fiduciaire bien autrement important que celui de leurs apports, capital dans la formation duquel ils n'étaient pour rien, sauf en ce qui concerne la fabrication des billets, et dont ils allaient recueillir tous les fruits comme s'ils en étaient les véritables propriétaires.
Dans son Exposé des motifs, le ministre annonçait que par des conventions antérieures il avait réglé la suppression du droit d'émission des deux banques d'escompte et d'émission existantes, la Banque de Belgique et la Société Générale.
Les négociations avec la Société Générale et la Banque de Belgique avaient été entamées en avril 1849. Les deux banques avaient commencé par s'opposer à la séparation de l'élément financier et de l'élément industriel. Finalement, elles accueillirent la combinaison du Gouvernement de constituer une banque nationale en supprimant l'escompte et l'émission des sociétés actuelles. Des conventions furent conclues les i5 et 18 décembre 184g. Le Gouvernement assurait à la Société Générale et à la Banque de Belgique la répartition des vingtcinq mille actions de la Banque Nationale dont les deux sociétés s'engageaient à verser le capital. Ainsi la nouvelle institution se reliait directement aux anciennes, un pont d'or était généreusement construit pour faciliter la transaction ; le capitalisme conservait la haute main sur l'organe difierencié à la naissance duquel il présidait.
Vf
La Banque devait commencer à fonctionner dès que quinze millions auraient été versés. La répartition des bénéfices devait se faire à concurrence du capital de vingt-cinq millions, mais il serait bonifié à la Banque un intérêt de 3 p. c. sur la partie du capital non versée.
La Banque Nationale s'engageait à retirer de la circulation les billets à cours forcé. La Banque de Belgique rembourserait les siens et l'Etat, d^ son côté, lui restituerait le montant de ceux émis pour faciliter le service du Trésor, soit douze millions. De son côté, la Société Générale rembourserait ou retirerait de la circulation ses billets excédant vingt millions. La Banque Nationale ouvrirait à la Société Générale un compte spécial portant intérêt à 3 p. c. du chef des billets dont le montant ne serait pas remboursé et ce au fur et à mesure de leur retrait par la première.
Ainsi la Société Générale et la Banque de Belgique ne
subsistaient plus que comme établissements de commandite
industrielle. C'était pour obtenir leur adhésion à l'institution
d'une banque distincte d'escompte et d'émission, adhésion dont on eût pu se passer, qu'on leur abandonnait les actions
de la nouvelle banque.
Disons immédiatement que la convention passée entre le Ministre des Finances et la Banque de Belgique fut approuvée par un arrêté royal du 27 octobre i85o, après la mise en vigueur de la loi organique de la Banque Nationale.
Dès lors la Banque de Belgique cessa de faire l'escompte à bureau ouvert. Il lui était interdit d'émettre des billets au porteur. En revanche, sa durée était prorogée jusqu'au 3i décembre 1875 ; l'existence de la Société Générale fut prolongée jusqu'à la même date, en même temps qu'étaient approuvées les modifications apportées à ses statuts. Le nombre des actions fut réduit à trente et un mille. Plus tard, en i853, on reconnut aux actionnaires la faculté de diviser leurs actions en titres de capital avec un intérêt garanti de 5 p. c. et le remboursement par privilège en cas de liquidation de la mise primitive de 5oo florins, et en parts de réserve ayant droit aux dividendes et en cas de liquidation à l'excédent de l'actif net après rem* bour sèment du capital.
Quant au Comptoir d'escompte, qui avait été une des origines
de la Banque Nationale, ce fut seulement le 26 juillet i855 qu'un arrêté royal décida que ses billets cesseraient d'avoir cours légal; la Banque nouvelle fut chargée de rembourser ceux encore en circulation au moment de sa création.
Après avoir rendu compte du résultat de ses négociations avec les sociétés existantes, Frère-Orban exposait ses vues à la fois théoriques et pratiques en matière de crédit, et certes cet exposé ne manquait pas d'une certaine hauteur de vues, alors surtout qu'on le compare à celui qui accompagne le projet actuel de renouvellement, où cinquante années d'expérience pratique et de prorgrès théorique sont pour le Ministre comme s'ils n'existaient pas ; c'est là un cas de sommeil léthargique dont la persistance n'offre pas d'exemples dans la vie individuelle et qui relève évidemment de la pathologie sociale.
Frère-Orban, bien qu'avec moins de science et de profondeur que Guizot, avait ime conception assez claire de l'évolution sociale dans le passé, du moins relativement à son aspect extérieur et le plus superficiel ; malheureusement, comme le grand historien et homme d'Etat doctrinaire, il s'imaginait qu'avec l'avènement de la classe moyenne et du régime constitutionnel la forme-limite des sociétés était atteinte et qu'il ne restait plus qu'à parachever les détails de l'œuvre ; les bases notamment de l'ordre économique lui apparaissaient comme établies d'une façon immuable depuis la révolution de 1789. En somme, son rôle d'homme d'Etat, dans sa pensée, consistait à développer et surtout à assurer l'organisation politique et sociale dont le Tiers Etat était le représentant à la fois économique et politique. Sous ce rapport, son œuvre et ses idées présentent certainement un caractère positif et organique ou plutôt d'équilibration mécanique dont la conception rigide lui faisait perdre de vue l'aspect constamment variable et progressif. L'ordre social lui apparut comme indissolublement lié à celui existant ; opportuniste et doctrinaire, il ne s'éleva jamais jusqu'à concevoir, comme le positivisme, le progrès comme tm développement de l'ordre et celui-ci comme une organisation progressive du premier. Toutefois, dans les limites étroites de sa pensée, il rattachait le présent au passé, il avait conscience de la loi de continuité historique, mais cette loi s'arrêtait depuis la proclamation dés immortels {Mriucipés de i;^8g, qui constituaient.
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sainement et modérément interprétés, le credo étemel et définitif de l'humanité.
En économie sociale et en science financière il s'était aisément assimilé les notions historiques, théoriques et pratiques de son temps dans la mesure où elles se rattachaient à la défense des causes qu'il avait à plaider ; sa profession d'avocat, au lieu de l'exercer devant les tribunaux, il l'illustra aux Chambres et au ministère ; il y fut le mandataire et l'avocat de cette partie de la classe bourgeoise qui se figurait être la détentrice par excellence de la raison et qui dès lors se jugeait en droit de régir la vie économique et politique du pays, et sa vie s'écoula à plaider la cause de cette classe contre les avocats d'une autre partie de celle-ci, qui ne fondait nullement son prestige sur les lumières de la raison métaphysique, mais sur les ténèbres mêmes de la foi et rattachait son idéal économique à un ordre divin dont les bases étaient autrement solides que les principes de la philosophie de Cousin. Au fond, comme nous l'avons montré, à ce moment le parti libéral avec Frère- Orban représentait la bourgeoisie commerçante et propriétaire des villes, qui allait se réconcilier avec le capitalisme industriel par le modus vivendi dont les conventions avenues entre le Gouvernement d'une part, la Société Générale et la Banque de Belgique de l'autre, étaient la consécration; le parti catholique se rattachait de plus en plus à la propriété agraire tout en ayant dans la finance et dans l'industrie des intérêts communs avec le parti libéral. Ainsi la lutte entre eux ne devait jamais être qu'une lutte bien limitée, avec des péripéties jamais définitivement décourageantes, de manière à ne jamais être un obstacle au ralliement général dès qu'apparaîtrait l'Hercule encore au berceau, le destructeur de monstres, le redresseur des iniquités, le futur époux de l'étemelle et divine jeunesse du monde, le nettoyeur des étables empestées : le socialisme, le Als héroïque du pur principe de lumière et d'amour dont le foyer a été déposé et entretenu dans le sein de l'humanité pour la propre délivrance de celle-ci, mais au prix des travaux, des épreuves, des martyres prévus, acceptés et même voulus par tous les réformateurs en qui s'est historiquement incamée cette noble mais redoutable mission.
Les vues de FrèreOrban, développées dans son Exposé dts
motifs, étaient loin d'embrasser les vastes horizons sociaux que dévoile au sociologiste le problème du crédit et de la circulation. Elles se rattachaient à une conception très rudimentaire de révolution sociale et spécialement économique ; leur objectif principal, surtout empirique, était une réaction légitime contre la situation antérieure et, au point de vue positif, une certaine organisation différenciée du crédit commercial en faveur du moyen et du grand négoce. Quant aux bases fondamentales, elles n'étaient pas même mises en question ni discutées ; leurs assises étaient envisagées par l'inflexible et absolu rationalisme doctrinaire, comme immuables et éternelles.
Recueillant dans les écrits et les manuels de l'économie orthodoxe les données historiques et les appréciations courantes, l'auteur de V Exposé des motifs montrait que les banques de dépôt étaient les plus anciennes. Leur utilité avait été de faciliter les paiements, de rendre moins coûteuse la circulation en économisant la monnaie métallique et les frais résultant de l'usure de cette dernière. Les banques de dépôt n'augmentaient pas la circulation, car le numéraire déposé était l'équivalent des valeurs émises.
Il se forma d'autres banques ayant pour objet la commandite; celles-ci exigeaient de grands capitaux; seulement, les billets qu'elles lancent dans le public ne peuvent excéder les capitaux disponibles, c'est-à-dire ceux qui ne sont pas immobilisés dans des prêts à long terme. C'est également la difficulté pour les banques territoriales ou hypothécaires.
C'étaient ces difficultés dont il fallait débarrasser le crédit commercial, auquel elles ne sont pas essentiellement inhérentes, en le dotant d'une organisation propre. Tel était l'objet de la création des banques d'escompte et de circulation. Les fonctions de ces banques devaient être de servir d'organes régulateurs du crédit, ensuite d'escompter le papier de commerce, enfin d'émettre du papier de banque. L'auteur de VExposé montrait ensuite que de telles banques seraient de peu d'utilité si elles devaient avoir une encaisse égale à l'émission de leurs billets ; dans ce cas, l'économie de la monnaie métallique ne serait pas atteinte ; l'encaisse devait seulement être proportionnée à rémission.
La. banque à créer ne devait point consacrer ses capitaux à
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des avances pour des travaux d'entreprises, ni pour l'améliora* tion des terres, ni pour l'acquisition de machines, ni pour la construction d'usines ; les crédits à découvert, les prêts sur actions devaient lui être interdits.
La fonction régulatrice des banques d'escompte et d'émission était au surplus conçue d'une façon très spéciale pour ne pas dire étroite : a Elles doivent être organisées de manière à pouvoir venir au secours du pays dans les moments difficiles, atténuer les effets des crises, en escomptant à des taux raisonnables quand les capitaux deviennent rares. Loin d'être une cause d'embarras, elles doivent contribuer à diminuer l'intensité des crises. »
Ce but a-t-il été atteint, et pouvait-il l'être dans le plan adopté, c'est ce que nous aurons à examiner dans la suite.
Le Ministre rappelait que, deux fois en dix ans, les établisse* ments existants avaient été obligés de réclamer le secours de l'Etat ; celui-ci venait encore de leur donner sa garantie pour cinquante-quatre millions.
En résumé, le but à réaliser avant tout était de <c séparer des affaires industrielles l'escompte et l'émission, ensuite établir l'unité dans la circulation des billets de banque et d'arriver le plus tôt possible à la convertibilité des billets en espèces )>.
L'article i^ du projet attribuait à l'institution à créer le titre de Banque Nationale, parce qu'elle devait fonctionner dans les diverses parties du royaume et se charger exclusivement d'opérations utiles au pays.
L'article 2 concernait l'érection des comptoirs ou succursales ; toutes les localités importantes étant appelées à jouir des bienfaits de l'institution, le crédit allait être rendu accessible à un plus grand nombre de personnes. En fait, seulement chaque province devait avoir d'abord son comptoir ; le service serait étendu, au fur et à mesure des besoins constatés. Ces comptoirs étaient conçus comme une création d'en haut, ime émanation de la Banque même, alors au contraire qu'ils eussent dû en être la base, sous la forme organique d'Unions de crédit par exemple. Dans le projet, les comptoirs étaient de simples agences de l'institution centrale ; leur création se combinait avec le service de caissier de l'Etat.
L'article 3 axait à 25 années la durée de la Banque; oe terme
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pouvait être prorogé par la loi, sur la demande des actionnaires. L'jE^r/o^^'^/^ motifs disait que vingt à vingt-cinq années, c'est le terme ordinaire assigné au privilège des banques. En invoquant l'exemple de la Charte de 1844 de la Banque de Londres, Frère-Orban oubliait de signaler qu'à dater du i*^ août i855 ses privilèges pouvaient être rachetés à tout moment moyennant im préavis de douze mois. En réalité, la durée du privilège accordé par la Charte n'était que de onze aimées pendant une première période et annuelle pour toutes les années consécutives.
L'article 4 fixait le capital social à 25 millions de francs. Un grand capital était considéré comme inutile et même nuisible. (( Il s'agit d'une banque de circulation, d'émission et de dépôt, qui ne pourra ni prêter à long terme, ni emprunter, et dont les opérations, convenablement surveillées et rendues publiques, sont limitées aux seules affaires qui sont de l'essence du commerce des banques. » Un établissement de ce genre, ajoutait VExposéy ne pouvait guère éprouver de sinistres. Or, le capital sert principalement de garantie au public contre les pertes éventuelles de la Banque; ces chances défavorables sont minimes, (c La Banque émet des billets payables à vue contre des effets de commerce ou d'autres obligations parfaitement garantis, à courte échéance. L'encaissement des valeurs qu'elle possède répond toujours du paiement de la dette exigible représentée par ses billets en circulation. » En outre, un capital trop élevé est un obstacle à la réduction du taux de l'escompte, car im grand capital réclame une rémunération proportionnée qu'il est impossible de lui accorder sans augmenter le taux de l'escompte, puisque le grand capital n'accroît pas le montant des opérations. « La solidité d'une banque dépend plus de la nature de ses opérations et de la prudence de l'administration qui la dirige... que de l'importance de son capital. » S'il n'avait pas été surtout imbu de sa conception artificielle et gouvernementale du crédit, l'auteur de VExposé eût pu ajouter que la garantie de la circulation fiduciaire est également dans la solidarité des unions de crédit non seulement isolées mais fédérées, solidarité qui permettrait à la Banque d'annihiler tout risque en ce qui la concerne elle-même en le reportant sur l'ensemble organisé des emprunteurs.
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Frère-Orban considérait le capital d'une banque privilégiée d'escompte et d'émission comme étant simplement une garantie contre les pertes éventuelles ; mais ces pertes ne pouvaient jamais être que minimes et par conséquent le capital de^'ait être modeste.
Il rappelait à ce sujet, qu'après avoir traversé les crises de 1806, de 1814, de 1827 et de i83o, après trentendeux années d'existence, la Banque de France avait un compte d'effets en souffrance qui ne représentait pas une perte de trente francs par action, perte largement couverte et dépassée par les bénéfices ; il en avait été de même de i83o à 1848 (i). Or, à cette époque, sa circulation équivalait à environ quatre fois son capital et plus de trois fois son capital y compris la réserve. Frère-Orban en concluait qu'un capital de 25 millions comportait, en adoptant la même proportion, une circulation de plus de 75,000,000. Et il émettait comme une prévision absolument certaine que : un temps très long s'ccoulera avant que rémission des billets de banque atteigne un pareil chiffre en Belgique. Or, il se trouva que dès la troisième année de l'existence de la Banque, ce chiffre fut non seulement atteint, mais dépassé 1
Comme l'émission à cours forcé dans les derniers temps ne s'était guère élevée qu'à 5o millions, le Ministre en tirait cette autre conséquence que la Banque pouvait être autorisée à commencer ses opérations dès que les trois cinquièmes de son capital, soit quinze millions, seraient versés.
Bien que dans le système projeté le capital apparût comme une garantie à peu près inutile eu égard à la minime importance des risques, l'article 6 constituait un fonds de résen-e destiné à réparer les pertes sur ce capital et à assurer aux actionnaires un dividende annuel de 5 p. c. de leur mise ; le tiers au moins des bénéfices annuels excédant 6 p. c. devait servir à constituer cette réserve.
L'article 7 attribuait à l'Etat le sixième de ce même excédent. C'était le prix du privilège d'émission concédé à la
(1) Les pertM aubin n'avaient donc Ht annuellement que de 1p. m. on 10 centimes par cen< francs de capital. Nous avons nou^-mîme évaluf t moim de 10 centimes pour cent Trancs d'escompte les perte* subies par noire Banque Nationale depuis sa fondation, y compris loue s» frais çfnHi\ix et de premier étabLuement,
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Société. C'était peu. Le Ministre n'était pas cependant sans ignorer que la Banque d'Angleterre était soumise à des conditions beaucoup plus favorables au Trésor public, à tel point que L. Faucher, dans ses Etudes sur V Angleterre, avait pu considérer les rapports établis entre l'Etat et la Banque comme constituant « une espèce de société en participation des bénéfices ». Frère-Orban écartait l'objection par une simple phrase : « les conditions chez nous n'étant pas les mêmes qu'en Angleterre , on ne saurait faire une application aussi large du principe de la participation de l'Etat. Notre Banque n'aura pas les privilèges, les avantages, toutes les prérogatives dont jouit la Banque d'Angleterre. » En réalité, les privilèges et avantages accordés par le ministre belge étaient beaucoup plus étendus ; le tableau comparé des dividendes distribués par l'une et l'autre banques depuis i85i en est la démonstration sans répIi* que. L'Etat concédait son droit pour im plat de lentilles. Ses essais de justification étaient de la phraséologie pure : « En n'établissant la part de l'Etat que sur la partie des bénéfices qui excède 6 p. c. on assure aux actionnaires un revenu en rapport avec la privation de leur argent et les services que la Banque est appelée à rendre. » Pourquoi, si un capital était nécessaire, son revenu devait-il dépasser dans la mesure que nous savons le taux du marché ? Pourquoi ces plantureux dividendes alors que le risque, on l'avouait, est quasi nul? Quelle différence, au point de vue de la privation de leur argent, y avait-il entre l'actionnaire de la Banque et le prêteur ordinaire? Pourquoi le taux que la loi même considérait comme usuraire devenait-il légitime alors que le risque couru généralement par l'usurier ne pouvait être invoqué comme excuse ? Pourquoi le service rendu par une banque créée par la loi devait-il être payé aux actionnaires? Ceux-ci avaient-ils droit à plus que la rémunération normale des capitaux versés à titre de garantie ou de cautionnement dans une entreprise quelconque? U Exposé des motifs ne soulevait aucune de ces questions.
L'article 8 limitait strictement les fonctions de la Banque aux opérations suivantes :
I® L'escompte ou l'achat des lettres de change et autres effets ayant pour objet des opérations de commerce et des bons du Trésor ;
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2^ Les avances de fonds sur lingots ou monnaies d*or et d'argent ;
3® Le recouvrement des effets de commerce ;
4° La recette de sommes en compte courant et en dépôt, des titres, des métaux précieux et des monnaies d'or et d'argent;
5^ Les avances en compte courant ou à court terme sur fonds publics nationaux ou autres valeurs garanties par l'Etat, dans les limites à déterminer par les statuts.
La Banque, ajoutait l'article suivant, ne peut emprunter, ni faire des prêts soit sur hypothèque, soit sur dépôt d'actions industrielles, ni prêter sur ses propres actions ni les racheter, ni prendre aucune part, soit directe, soit indirecte, dans des entreprises industrielles, ni se livrer à aucun genre de commerce autre que celui des matières d'or et d'argent, ni enfin acquérir d'autres immeubles que ceux strictement nécessaires à son service.
Ainsi était réalisée la différenciation organique du crédit commercial, c'est-à-dire de l'escompte des valeurs à terme, d'une nature spéciale, dont l'époque de création et celle d'échéance renseignent suffisamment, en général, l'origine. Exception était faite en faveur des bons du Trésor assimilés ainsi aux effets commerciaux et ce dans l'intérêt public. Ici on pouvait invo» quer l'exemple de la Banque d'Angleterre escomptant les bons de l'Echiquier et celui de la Banque de France qui opère dans des conditions analogues.
Les prêts sur fonds publics nationaux étaient autorisés malgré les dangers qu'ils offrent au point de vue de l'agiotage; aussi les statuts devaient-ils en déterminer les limites. N'avaiton pas vu en France des capitalistes emprunter à la Banque sur fonds publics, pour acheter d'autres fonds, déposer encore ceux-ci, faire alors de nouveaux achats, répéter successivement la même opération de la même manière, puis jouer à la baisse par la domination exercée sur le marché, précisément au moment où le Gouvernement se proposait de contracter un emprunt ? Certains gouvernements ne recourent-ils pas aux I mêmes moyens pour maintenir le cours élevé de leurs fonds au
. moment où ils vont recourir au crédit, jouant ainsi à la hausse,
tandis que les financiers jouent à la baisse ?
Le commerce d'cr et d'argent était exceptionnellânent
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autorisé; cette dérogation au principe s'expliquait naturellement par le fait que la circulation, dans le système proposé^ était à base métallique et que la Banque avait à veiller continuellement à l'approvisionnement de sa caisse en métaux précieux, de manière à assurer la convertibilité de ses billets.
La Banque était chargée du service de caissier de l'Etat. Un projet de loi organique de ce service réglait les conditions auxquelles ce service serait confié à la Banque.
Quant à la Caisse d'épargne, son service devait être distinct et indépendant des afifaires de la Banque, à laquelle il était également attribué, et son organisation serait réglée par une loi spéciale.
L'article 12 et les deux articles suivants étaient les plus importants. « L'article 12, disait V Exposé des motifs, renferme tout un système. » Le Gouvernement voulait assurer l'unité d'émission ; à cet effet, par des conventions, il avait obtenu la suppression des deux principaux établissements d'escompte et d'émission existants, la Société Générale et la Banque de Belgique. Il ne proposait pas cependant de conférer expressément à la Banque Nationale le privilège exclusif d'émettre des billets; « une telle déclaration aurait lié la législature dans l'avenir »; seulement, sans constituer un monopole légal absolu, il lui en accordait un de fait en stipulant que désormais aucune banque d'escompte et d'émission ne pourrait à l'avenir être instituée, sous forme de société anon3rme, que par une loi (art. 25).
UExposé des motifs était hostile au régime de la libre concurrence en matière d'escompte et d'émission ; il considérait que le système alors en vigueur, notamment aux Etats-Unis, ne convenait ni à nos habitudes, ni à notre situation géographique, ni à nos relations internationales. Il considérait avec raison que « la faculté d'émettre des billets qui viennent, en partie, remplacer le numéraire métallique et augmenter la circulation, ne peut être assimilée à une industrie ordinaire », que cette émission ce dont la concession est considérée par les meilleurs esprits conmie un attribut du pouvoir souverain, doit être non seulement réglementée, surveillée, mais régie, comme la circulation monétaire, par le principe d'unité ».
On aurait pu objecter que l'unité de l'émission pouvait être
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assurée par son attribution exclusive à l'Etat, en laissant à la liberté le commerce de l'escompte. Ces deux fonctions sont en effet distinctes et peuvent être et ont été, dans certains pays, séparées. Toutefois, le gouvernement semblait ne pas oser aller jusqu'à soutenir que l'escompte était un service d'intérêt général qui, à ce titre, devait être socialisé. En fait, sans discuter le principe, il l'admettait en faveur de sa banque privilégiée.
Le montant des billets en circulation devait toujours être représenté par des valeurs facilement réalisables et les proportions entre l'encaisse et les billets émis seraient fixées par les statuts. Le Gouvernement, de conmiim accord avec la Banque, déterminerait la forme des coupures, le mode de leur émission et leur quantité pour chaque catégorie. Les billets seraient payables à vue aux bureaux de la Banque, à Bruxelles. Ainsi, en fait, leur convertibilité en espèces était rendue très difficile en dehors de la capitale. Quant au Gouvernement, le projet de loi l'autorisait à les admettre en paiement dans les caisses de l'Etat. Le problème de savoir si un billet de banque inconvertible en espèces ne suffisait pas à assurer la circulation tout au moins à l'intérieur du pays, était écarté très légèrement par des considérations tout à fait empiriques. On signalait tous les inconvénients attachés au cours forcé en oubliant qu'en temps de crise c'était à celui-ci, qu'en Belgique et ailleurs, on avait maintes fois eu recours pour sauver la situation et que les vices du cours forcé des billets tiennent précisément à l'adoption de la monnaie métallique comme pivot de la circulation.
L'article i5 prévoyait les virements de fonds ; pour les faciliter, la Banque pouvait créer des mandats, à quelques jours de vue, dans la proportion à régler par les statuts. On ne comprenait guère encore l'importance de ce mécanisme dans l'économie monétaire et ce n'est que dans ces dernières années que l'usage des mandats de virement a été mis en pratique.
La Banque pouvait (art. i6) être autorisée par le Gouvernement à acquérir des fonds publics; il était entendu que la réserve recevrait cette destination. On voulait ainsi lui permettre d'utiliser les capitaux qu'elle pourrait avoir en excès sans qu'elle les immobilisât, tout en les rendant productifs. De tels placements étaient en outre avantageux au crédit public.
Les articles 17 à 21 avaient trait à radministration de rétablissement et à la surveillance que le Gouvernement était appelé à exercer sur ses opérations. On ne s'était nullement préoccupé d'assurer, en la provoquant, l'organisation de la force collective des producteurs-consommateurs-échangistes, pas même pour les commerçants proprement dits. N'ayant pas d'organisation, ils n'avaient naturellement pas de représentation. Il y avait cependant à ce moment, en Belgique, dix-neuf Chambres de commerce, régies par un arrêté royal du 17 septembre 1 841, et huit Bourses de commerce, régies par un arrêté du 5 juin de la même année; il existait également des Tribunaux commerciaux; toutes ces institutions officielles auraient pu et dû être appelées à participer à l'administration de l'institution centrale à laquelle elles se rattachaient naturellement; le Gouvernement aurait pu aussi provoquer l'extension des Unions de crédit dont la première s'était constituée depuis 1848 à Bruxelles. Malheureusement, sa conception sociale en matière de crédit et de circulation n'était pas encore parvenue à s'élever au-dessus des formes capitalistes, artificielles et autoritaires qui avaient été la caractéristique du régime antérieur. Le Conseil d'administration de la Banque devait être composé de sept personnages : un gouverneur nommé par le Roi; six directeurs nommés par les actionnaires, « C'était, d'après V Exposé des motifs^ faire une large part à Vêlement électif tout en assurant à l'Etat la part d'intervention qui lui est nécessaire pour donner au public la garantie de la bonne direction de la Banque. »
Il y aurait en outre un comité de censeurs et un conseil d'escompte. Comme les directeurs, les censeurs, chargés de surveiller les opérations dans Vintérét des actionnaires^ étaient élus par l'assemblée générale des actionnaires. Un commissaire du Gouvernement était chargé spécialement de représenter celui-ci et de contrôler l'escompte et les émissions de billets.
En ce qui concerne la publicité, l'Administration devait adresser au Gouvernement, tous les mois, un état présentant la situation de l'établissement et celle de ses comptoirs d'escompte ; cette situation serait publiée trimestriellement dans le Moniteur. Le résultat des opérations et le règlement des dividendes seraient de même publiés chaque semestre.
Remarquons que d'après la Charte de 1844, à ce moment
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déjà, la Banque d'Angleterre était tenue de publier sa situation tous les huit jours. Le Gouvernement avait préféré prendre pour modèle la Banque de France.
Tels étaient les principes généraux du projet de loi. Les autres dispositions, de nature réglementaire, étaient réservées aux statuts. On considérait comme telles, par exemple, les conditions de l'escompte et du prêt sur fonds publics, la forme des actions, les limites des émissions, le mode et les conditions de réalisation du capital social, etc. Il est vrai que les statuts étaient soumis à l'approbation du Roi et ne pourraient être modifiés que sur la proposition de l'assemblée générale et du consentement du Gouvernement.
L'article 24 du projet accordait au surplus à celui-ci des pouvoirs très étendus et même absolus, surtout s'ils étaient interprêtés largement conmie ils pourraient l'être par des pouvoirs plus démocratiques le jour où il leur apparaîtrait que l'intérêt de l'Etat est en contradiction avec celui de la Banque; en effet :
« Le Gouvernement a le droit de contrôler toutes les opéra* tions. Il peut s'opposer à l'exécution de toute mesure qui serait contraire, soit à la loi, soit aux statuts, sait aux intérêts de l'Etat. »
D'après les dispositions transitoires du projet, la Banque devait retirer de la circulation les billets à cours forcé et le Comptoir d'escompte devait être dissous dès l'installation de la Banque Nationale.
La Section centrale ne proposait que de légères modifications au plan du Gouvernement ; aucune de celles-ci ne portait sur les principes constitutifs de la Banque. Ainsi, en ce qui concernait le capital, il restait entendu que la Banque commencerait ses opérations dès que les trois cinquièmes de chaque action auraient été versés ; seulement la Section centrale ajou* tait que l'Administration de la Banque ferait compléter le capital de 1 5, 000, 000, s'il était entamé par suite de pertes constatées ; en outre, la Banque pourrait faire des appels de fonds, si l'extension des affaires l'exigeait et il devait être tenu compte à son profit d'im intérêt de 3 p. c. sur les sommes non versées.
Cependant des objections très fortes avaient été présentées au sein même de la Section centrale contre le mode restreint
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de souscription du capital et contre les avantages excessifs et injustifiés accordés aux actionnaires ; le capital de la Banque était fixé à 25 nûllions dont i5 seulement seraient versés. Et cependant, d'après l'article 3 des conventions faites avec les banques, la répartition des bénéfices entre les actionnaires allait se faire en raison du capital social nominal! Tout le capital social était fourni exclusivement par la Société Générale et la Banque de Belgique ; le public était exclu de la souscription. Ainsi, tous les bénéfices à résulter de la nouvelle combinaison appartiendraient aux actionnaires de ces deux établissements. D'un autre côté, l'Etat n'obtenait une part dans les bénéfices qu'après un prélèvement de 6 p. c. au profit des actionnaires et ce à raison du capital même non versé ! Six pour cent sur le capital représentaient i,5oo,ooo francs. La Section centrale proposait, il est vrai, la bonification d'un intérêt annuel de 3 p. c. sur le capital non versé. Il n'en resterait pas moins 1,200,000 francs qui, répartis sur le capital versé, équivaudraient à un dividende de 8 p. c. Ainsi l'Etat ne participerait aux bénéfices qu'après prélèvement de ce dividende exorbitant ! Pourquoi le public n'avait-il pas été admis à la constitution du capital ? Alors au moins il aurait participé à ces avantages.
La Section centrale avait voulu se rendre compte des bénéfices probables de l'établissement. Pour ce faire, elle supposait une émission égale à trois fois le capital, soit une circulation de 45,000,000; dans cette hjrpothèse, qui prouve par elle seule combien peu on se rendait compte alors des besoins du commerce, le résultat était :
45,000,000 donnant 3 p. c. d'intérêts fi:. 1,350,000
Intérêt de 3 p. c. sur le capital non versé 300,000
Total . . .fn 1,650,000
D'après le projet de loi sur le caissier de l'Etat, le Gouvernement avait à payer une indemnité de 200,000 firancs ; mais à cette somme il faudrait sans doute ajouter 150,000 francs pour les firais d'administration de la Banque 150,000
Resterait. . . fr. 1,500,000 somme égale aux intérêts de 25 millions à 6 p. c. Dès lors,
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il ffy aurait donc rien ni pour le fonds de reserve, ni pour l'Etat. En réalité, les actionnaires recevraient sur leurs versements effectifs après déduction des 3 p. c. à bonifier, 1,200,000 francs, soit 8 p. c. du capital versé.
Il est vrai, l'émission que l'on supposait devoir être de 45 millions seulement pouvait être productive de plus de 3 p. c. ; ce dernier intérêt était seulement celui des 20 millions qui devaient être mis, d'après les conventions, à la disposition de la Société Générale. Quant aux 25 millions restants, destinés à servir à l'escompte, ils pouvaient et devaient produire un intérêt supérieur. Celui-ci pouvait être en moyenne de 4 p. c.
Dans ces conditions, les résultats pour les actionnaires et pour l'Etat seraient les suivants :
20,000,000 à la disposition de la Société Générale à
3 p. c fr. 000,000
25,000,000 pour l'escompte à 4 p. c 1,000,000
Intérêt à 3 p. c. du capital non versé 300,000
Fr. 1,900,000 A déduire pour frais au delà de l'indemnité de caissier • 200,000
Resterait. . . fr. 1,700,000
Intérêts à 6 p. c. du capital nominal fr. 1,500,000
Recette 200,000 francs, dont un tiers pour la réserve et un sixième pour l'Etat 100,000
Fr. 1,600,000
Ainsi, les actionnaires. ayant payé 300,000 francs pour intérêts du capital non versé, recevraient net • . fr. 1,300,000
Soit 8 2/3 p. c. du capital effectif, plus la part dans le fonds de réser\*e qui sera de 66,666
La part de l'Etat serait de 33,333
Les événements devaient en grande partie démentir ces prévisions, mais quelle que dût être dans la suite l'extension de l'émission et des escomptes, il n'en restait pas moins certain que la part de l'Etat était mince relativement à celle des actionnaires et que tandis qu'en Angleterre, suivant l'expression de Léon Faucher, Robert Peel avait alloué à la Banque de
Londres la part du lion, celle faite par Frère-Orban au Trésor public était insignifiante.
La Section centrale se ralliait cependant au projet du Gouver» nement à raison des avantages matériels et politiques à résul» ter, pour l'Etat et le pays, de la combinaison nouvelle. Cependant en quoi ces avantages auraient-ils été diminués si l'élément capital avait été moins favorisé et les intérêts du Trésor et du public mieux défendus? Certes, un certain progrès était réalisé sur la situation antérieure. Une certaine participation de l'Etat dans les bénéfices et dans l'administration était consacrée ; une économie de 5o,ooo francs était obtenue sur le service de caissier de l'Etat; celui-ci, garant jusque là d'une dette de 54 millions résultant de la création de billets au porteur à cours forcé, n'était plus responsable qu'à concurrence des 20 millions mis à la disposition de la Société Générale (i). En principe, l'Etat n'était plus associé dans les temps de crise aux embarras de la Banque ; l'unité de circulation était constituée ; celle-ci était entièrement dégagée de l'élément financier, foncier et industriel; le cours forcé des billets cessait, le papiermonnaie était retiré de la circulation. Ce dernier avantage était du reste illusoire ; mais le problème de la monnaie-crédit restait encore enserré dans l'antique superstition métallique de la monnaie-marchandise. L'escompte était facilité, son taux serait nécessairement abaissé.
Tels furent les motifs déterminants de la Section centrale. Les avantages concédés étaient en réalité le prix de rachat accordé par le nouveau régime à l'ancienne oligarchie en com* pensation de l'émancipation partielle du commerce; mais les attaches et la structure du crédit commercial restaient encore àpeu près complètement capitalistes ; l'Etat, représentant l'intérêt général, restait en somme subordonné au capital.
Il faut cependant retenir de ce qui précède que « si l'Etat n'avait pas dû compter avec les deux banques ; s'il avait pu créer complètement à neuf, certes, il aurait dû se réserver une part plus forte dans les bénéfices. Mais les sociétés qui, en ce
(1) La Société Générale n'avait à payer que 3 p. c, soit 600,000 francs, pour les 90 millions mis i sa disposition; d'un autre côté, elle touchait 8 p. c. au moins du capital de 6 millions qu'elle allait verser à la Banque Nationale, soit 480,000 francs ; donc, en réalité, on lui prêtait 14 millions à 80 centimes p. c. 1
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moment, n'étaient pas assujetties à partager avec le Gouvernement, n'eussent, pensons-nous, que très difficilement consenti à lui abandonner plus qu'il n'a obtenu » (i). Ces conditions fâcheuses n'existent plus aujourd'hui; le Gouvernement n'est pas lié par lés privilèges accordés et dont on lui demande le renouvellement. S'il ne crée pas dès maintenant une banque d'Etat, fût-ce même à base métallique, il peut tout au moins établir une plus juste répartition des avantages de l'institution.
Conmie nous l'avons indiqué au commencement de ce livre IV, l'aspect tangible du bon fonctionnement d'une banque de crédit commercial se manifeste sous sa forme concrète dans le taux plus au moins réduit des dividendes attribues à ses actionnaires. Il faut retenir des travaux de la Section centrale que dans ses prévisions les dividendes attribuables au capital ne devaient pas excéder 8 à q pour cent au maximum. Telles étaient les prévisions du législateur de i85o; telles étaient ses promesses. Le moment n'est-il pas venu de les réaliser dans des conditions encore plus avantageuses pour le public et pour l'Etat? Nous nous sommes beaucoup trop depuis un demi-siècle modelés sur les pratiques françaises alors que déjà, lors de la fondation de notre Banque Nationale, nous avions sous les yeux l'exemple de la Banque d'Angleterre et que, postérieurement, nous nous sommes vu distancer par celles de l'Empire d'Allemagne et des Pays-Bas.
Incidenmient, une question de principe très importante fut encore soulevée à la Section centrale. Pourquoi les 600,000 fr. que la Société Générale avait à payer pour intérêts des 20 millions mis à sa disposition n'étaient-ils pas attribués à l'Etat? La Section centrale croyait naïvement réfuter la ques* tion en l'élargissant. « Si l'Etat, répondait-elle, doit percevoir 3 p. c. de ces 20,000,000, pourquoi ne percevrait-il pas un intérêt égal de toutes les autres sommes qui, dans la circulation, seront représentées par des billets au porteur? » On veut» ajoutait-elle, amener l'abaissement du taux de l'intérêt, « or, si le Gouvernement perçoit lui-même un intérêt sur le papier qu'il autorise une banque à émettre, comment celle-ci remplira-t-elle son but? Comment prêtera-t-elle, comment escomptera-t-elle à
(1) Rapport de la Sectioa centrale.
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bon marché? Si l'Etat veut percevoir trois, comment la Banque prêtera-t-elle ou escomptera-t-elle à trois ?. . Si Ton veut que la banque escompte à un taux peu élevé, il faut qu'elle ait ellemême l'argent aux conditions les plus favorables, et c'est bien, pensons-nous, parce qu'ils coûtent très peu, que les billets de banque ont été inventés et qu'ils sont employés. »
C'est évident, mais la riposte se tournait contre la Banque même. Si le privilège de rémission appartient à l'Etat qui le concède à une banque et si l'Etat n'a droit à aucun intérêt sur les billets émis, à quel titre la Banque pourrait-elle en prélever un pour ce qui ne lui coûte que les frais de fabrication du papier ? Qu'une banque privilégiée fasse payer un intérêt pour ses capitaux effectivement engagés dans l'affaire, on peut l'admettre, sauf à chercher un système non capitaliste de crédit, mais qu'elle se fasse rétribuer pour un service rendu par l'Etat et pour lequel elle-même lui dénie tout droit à une rémunération, c'est là évidemment une prétention absolument contradictoire et insoutenable. On n'en vit pas ou on ne voulut pas en voir toute l'absurdité à ce moment ; agir autrement eût été, en effet, supprimer en fait le privilège même qui était la base de l'institution.
A l'article 8, un membre ayant demandé que la Banque puisse escompter les warrants avec l'autorisation du Gouvernement, le ministre des finances repoussa cette proposition comme dangereuse à cause de l'immobilisation de capitaux qu'elle pourrait entraîner.
La Section centrale introduisit aussi à l'article 19 un paragraphe rendant les fonctions de gouverneur incompatibles avec celles de membre de l'une ou de l'autre Chambre ; elle voulut également que la publicité de la situation de la Banque fût trimestrielle.
D'après les conventions particulières conclues à la fin de 1849 entre le Gouvernement d*une part, la Société Générale et la Banque de Belgique de l'autre, des 25,ooo actions formant le capital de la Banque, 10,000 étaient attribuées à la Société Générale et 10,000 à la Banque de Belgique; le Gouvernement se réservait la libre disposition des 5, 000 actions restantes. C'était le prix de leur renonciation pour l'avenir à l'émission de billets au porteur et de certaines autres restrictions intro-
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duites dans leurs nouveaux statuts. Il faut remarquer que la participation des deux établissements à concurrence de vingt millions de francs était couverte par l'avance de vingt millions de billets de banque qui leur était faite à 3 p. c, alors que les bénéfices prévus étaient d'environ le triple de l'intérêt payé»
La discussion du projet de loi ne porta guère sur les prin* cipes. La Banque de France était le modèle que Ton tenait à suivre le plus possible. On oubliait que si elle avait triomphé de tant de crises, c'était, en général, grâce soit au cours forcé, soit à l'intervention même du commerce et de l'Etat ; nulle institution n'apparaissait comme plus solide. <c La Banque de France, dit M. T'Kint de Nayer, l'a emporté jusqu'à présent sur toutes les institutions modernes. Elle a traversé les crises 1810, 1818, 1825, i83o, i83i, 1837 et 1847. En quarante années, sept crises commerciales. Je ne parle pas des catastrophes politiques de i8i5 et de 1848. »
C'est en vain que le commerce réclamait ime plus large compréhension de ses besoins et notamment l'escompte des warrants; M. Depouhon, l'un des initiateurs de l'institution nouvelle, s'y opposait énergiquement : « Des voix s'élèvent déjà pour réclamer des extensions d'attributions. La Chambre de commerce d'Anvers, qui d'habitude éclaire de si vives lumières les questions sur lesquelles elle donne son avis, demande que l'institution nouvelle fasse des avances sur warrants et marchandises en cours de voyage ; vous résisterez à cette idée ; vous ne voudrez pas secouer le fardeau des banques industrielles pour inaugurer ime banque commerciale. Je partage entièrement l'avis de la Section centrale, le but à atteindre dans l'établissement d'une banque, c'est l'abaissement du taux de l'intérêt et, pour y arriver, il faut que la banque emploie son capital à l'escompte. » Oui, mais le but à atteindre dans une banque de crédit commercial est aussi le crédit lui-même et l'escompte des warrants était une forme de crédit d'autant moins dangereuse que le titre escompté est garanti par une véritable hypothèque (i). Retenons aussi pour y revenir plus
(1) I^ seule concession faite par les statuts de la Banque Nationale rie l^M et de 1872, e«t qu'un gafe en warrants ou en marchandises, suffisant pour répondre de la totalité de la créance, pourra tenir lieu d'une des trois signatures sofvables eadfçées pour l'escompte des effets de commerce. N*y aurait-il pas H* u de soulever à nouveau celte question sur laquelle j'ai publié plusieurs articles dans la Liberté et la Rifofm de IM à 1 872 ?
tard que, dans l'idée de Torateur, le capital de la Banque ne devait pas être seulement une garantie, mais être employé à Vescompte.
Cependant deux orateurs mirent, au moins incidemment, en question les bases mêmes du système proposé. M. de Perceval exposa que a l'encaisse d'un demi-milliard que possède actuellement la Banque de France, paraît démontrer à toute évidence que l'établissement du cours forcé n'a nullement pour effet de chasser le numéraire du pays ». Il en concluait qu'une circulation de billets non convertibles était possible, car « la convertibilité obligatoire, presque sans utilité en temps ordinaire, sera impossible aux époques de crises ». Sa solution se rapprochait ainsi de la théorie que nous avons exposée précédemment et d'après laquelle des signes fiduciaires purement symboliques suffisent tout au moins à la circulation intérieure d'une société et même de plusieurs et de toutes les sociétés, à condition qu'elles soient dotées d'organismes internationaux appropriés. Il proposait dès lors, comme nous le ferons également, de substituer au principe purement fictif de la convertibilité obligatoire, celui, à la fois plus réel et plus logique, de la convertibilité facultative. « Le cours forcé des billets, disait-il, et la convertibilité facultative rangent tous les intérêts et toutes les localités sur la même ligne ; de la sorte, l'action efficace de la Banque Nationale est acquise au pays dans toutes les circonstances. » Il ne faut pas oublier, en effet, que d'après le projet du Gouvernement, projet qui fut adopté, les billets au porteur n'étaient convertibles qu'au siège central de la Banque, à Bruxelles ; c'était l'aveu implicite du mensonge légal du principe métallique également inapplicable en temps de crise. L'orateur exposait, en outre que la convertibilité facultative permettrait une large extension du crédit à l'agriculture par le fait même qu'on pourrait l'en faire bénéficier à des conditions de beaucoup moins onéreuses. Il présentait en conséquence les amendements suivants :
«c Article 14. Les billets émis par la Banque Nationale auront cours forcé dans toute l'étendue du territoire. La convertibilité en sera facultative à tous les comptoirs de la Banque dans les provinces. Le Gouvernement est autorisé à les admettre en paiement dans les caisses de l'Etat* »
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« Article i6. — La Banque peut être autorisée par le Gouvernement à acquérir des bons du Trésor et des fonds publics avec la réserve énoncée à l'article 6. » (C'est-à-dire au moyen du tiers au moins des bénéfices annuels.)
Ces amendements furent naturellement rejetés. C'était le bouleversement du système ; leur admission eût dévoilé toute l'iniquité du privilège concédé et ruiné les bases métalliques de la circulation monétaire et du capitalisme dont elles sont le soutien. En outre, l'idée, il faut bien le reconnaître, n'était pas encore suffisamment mûrie ; ainsi l'auteur de ces remarquables amendements ne déterminait pas suffisamment, tout en les laissant entrevoir, les conditions nouvelles auxquelles se ferait, dans son système, l'escompte en papier et celles, d'un autre côté, de la conversion facultative de ce papier en espèces. Sa conclusion logique devait être que la Banque ferait le commerce d'or et d'argent au cours des métaux précieux sur le marché.
Un amendement moins important présenté par M. De Man d'Attenrode se rattachait cependant aux mêmes préoccupations. Il était conçu comme suit :
« Lorsque les billets aiu'ont cours de monnaie légale, l'intérêt courra au profit de l'Etat, m L'orateur invoquait le précédent de 1848. En mars, la Chambre avait autorisé le cours forcé et une première émission de billets ; aucun intérêt n'avait été stipulé ; mais, lors de la seconde émission qui fit l'objet du projet de loi discuté au mois de mai , le législateur stipula qu'un intérêt serait payé au Trésor public. Que faisait-on maintenant? « La Banque Nationale fait une avance de 20 millions à la Société Générale ; les intérêts s'élevant à 600,000 francs sont payés à la Banque Nationale. Mais quels sont les actionnaires de la Banque Nationale? Ce sont les actionnaires de la Société Générale pour les deux cinquièmes. De sorte que la Société Générale bénéficiera de 6 ou 7 p. c. comme les banquiers savent le faire et qu'ensuite l'intérêt des 20 millions reviendra à la Société Générale pour deux cinquièmes, puisqu'elle est appelée à concourir pour deux cinquièmes à la formation du capi^ de la Banque Nationale. Ce sont de ces eombinaisons qui améliorent la position des actionnaires, mais il me sefnble qu'il faut aussi veiller un peu à V intérêt des contribuables^ p .
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Dans le même ordre d'idées, M. Cogels disait au Sénat : « Nous commençons nos opérations avec quinze millions et, vous allez rire, nous en prêtons vingt et pour quel terme? Pour le terme de vingt-cinq ans ! »
Ces contradictions étaient l'essence même de la banque capitaliste dont le plan allait être adopté; mais il en résultait, sans réplique possible, d'un côté que l'Etat cédait à peu près gratuitement à la Banque le privilège de l'émission, de l'autre que, même dans ime banque privilégiée, la fonction du capital est inutile, puisque, dès l'origine, tout le capital et au delà était prêté à une société particulière. Ailleurs au moins, comme en Angleterre, c'était au Gouvernement que l'avance en était faite. Les discours de Frère-Orban {ne furent que la répétition de son Exposé des tnoti/s.
Le siège de la majorité et du Gouvernement était fait. On signala vainement encore la part insignifiante et même illusoire attribuée à l'Etat dans les bénéfices. Cette part était bien plus considérable en Angleterre ; dans plusieurs Etats de l'Amérique du Nord, les banques étaient imposées à raison de la concession qui leur était faite d'émettre des billets. En Pensylvanie,la taxe était de 8 p. c. des dividendes ; dans le Massachussets, I p. c. du capital efiectif. Ici, tant qu'il n'y aurait que quinze millions versés sur le capital, l'Etat n'allait participer aux bénéfices que lorsque les actionnaires, c'est-à-dire la Société Générale et la Banque de Belgique, auraient prélevé un dividende équivalent à 8 p. c. Mais cela même était voulu par l'oligarchie régnante ; quant à la classe moyenne, elle était inconsciente ou aspirait aux mêmes privilèges que la classe dominante, tandis que les travailleurs allaient supporter les charges d'im système dont ils ne comprenaient pas encore la redoutable importance.
La loi fut votée à la Chambre et au Sénat à l'unanimité, sauf un vote négatif et deux abstentions.
Frère-Orban avait annoncé le dépôt d'un projet de loi sur le crédit foncier. Cette promesse, qu'il tint du reste, mais qui n'eut pas de suite, contenta provisoirement la classe des propriétaires. « L'institution du crédit foncier avait dit le ministre, au cours de la discussion, doit procurer à la propriété, à des conditions favorables^des capitaux destinés à féconder là ter^e.
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En diminuant le taux de l'intérêt des emprunts sur hypothèque, en accordant des sécurités plus grandes aux prêteurs, et aux débiteurs les moyens de se libérer à l'aide d'un amortissement à long terme, l'institution du crédit foncier développera de nouvelles sources de bien-être pour le pays. »
Du crédit au travail, dont le problème avait été soulevé dès avant 1848, il n'était pas question, pas plus que du crédit agricole mobilier ; le crédit industriel était abandonné à la Société Générale et à la Banque de Belgique ; la promesse d'un crédit foncier devait être protestée ; seul le crédit commercial venait d'être organisé, mais la base de sa structure restait essentielle* ment métallique et capitaliste; l'Etat lui restait subordonné et n'y intervenait surtout que pour lui concéder, en échange d'insignifiants avantages, le droit d'émission auquel il n'aurait jamais dû renoncer.
Il restait maintenant à compléter la loi organique de la nouvelle institution par des statuts pour lesquels l'approbation du Gouvernement était nécessaire, par une loi réglant son service de caissier de l'Etat et par un règlement d'ordre intérieur. Avec une habileté ou, si l'on préfère, une imprévoyance extrême, un grand nombre de dispositions essentielles et qui eussent dû figurer en réalité dans la loi organique, avaient été réservées au Gouvernement et à la Banque ; nous avons à en indiquer brièvement la nature et la portée pour parfau'e la description de la structure de l'institution nouvelle avant d'en examiner le fonctionnement consécutif.
III. — Statuts de la Banque Nationale; règlement d'ordre intérieur et organisation du service du CAISSIER DE l'État.
Les statuts de la Banque Nationale furent approuvés par un arrêté royal du 4 septembre i85o. La Banque était constituée sous forme de société anonyme; l'organisation des agences, celle des comptoirs et des comités d'escompte étaient abandonnées à un règlement à arrêter par l'Administration, mais qui devait être approuvé par le Gouvememrât; c'était cependant la base même de Torganisation du créditi mais
celui-ci était toujours conçu comme une émanation d'en haut et du capital.
Les actions pouvaient être nominatives ou au porteur, au gré des actionnaires ; on ne prévoyait pas même l'éventualité où la majorité des actions serait possédée par des étrangers et où, par conséquent, en fait, la Banque serait exposée à cesser d'être nationale.
Le taux de l'escompte serait fixé mensuellement par TAdministration seule. Ne seraient escomptés que les effets de commerce à ordre, timbrés, ayant une cause réelle échéant au plus tard dans les cent jours et garantis par trois signatures solvables, sauf l'exception établie par la loi pour les bons du Trésor. Ainsi, pour que la Banque subit une perte, il fallait trois faillites donnant chacune moins de 33 1/2 p. c. ; ce fait ne s'est jamais présenté dans l'histoire de la Banque. La nécessité des trois signatures fait que, en réalité, la Banque Nationale, contrairement aux articles 2 et 12 de sa loi organique, n'est pas une banque d'escompte mais seulement de circulation. Même les Unions de crédit ne représentent que la troisième signature quel que soit le nombre de leurs membres et les garanties qu'elles puissent offrir. Il conviendrait tout au moins, nous semble-t-il, d'amender les statuts àToccasiondu renouvellement actuel en n'exigeant pour l'admission des simples promesses que la garantie individuelle de leurs auteurs et celle de l'Union dont ils font partie. La clause des statuts d'après laquelle peuvent cependant être admis les effets à deux signatures, si quatre directeurs et le gouverneur y consentent, est insuffisante et laisse trop de place à l'arbitraire. La garantie des Unions de crédit est au moins aussi forte que celle qui résulte des warrants. Même en ce qui concerne ceux-ci, une seule signature devrait suffire du moment que le gage répond de la totalité de la créance. La nécessité des trois signatures, en général, rendait obligatoire l'intervention usuraire des banquiers de tout ordre.
Les conditions de l'escompte pour les bons du Trésor étaient, quant au taux et à la durée, les mêmes que pour les effets de commerce. Ceci encore était injustifiable. L'Etat concédait à peu près gratuitement l'émission du papier, et la Banque allait se faire payer le crédit qui lui était fait à elle-
même ! La clause d'après laquelle il ne pouvait y avoir de ces bons, en portefeuille, pour plus de six millions de francs était une garantie suffisante pour la Banque qu'elle ne deviendrait pas un instrument financier entre les mains de l'Etat; la restriction apportée à la durée, aussi bien que celle du taux, sont inadmissibles.
L'Administration déterminait tous les mois la somme des prêts à faire sur dépôt de fonds publics nationaux ou d'autres valeurs garanties par l'Etat, et ce à concurrence des quatre cinquièmes de la valeur au cours du jour. Etait*il bien nécessaire d'ajouter qu'ils ne pourraient être consentis qu'à des personnes solvables et pour un terme de quatre mois au plus, alors que la Banque se réserve toujours, en cas de diminution du gage et, même à sa seule convenance, de dénoncer le prêt?
A raison du principe admis de la convertibilité en espèces, la Banque était tenue d'avoir une encaisse métallique égale au tiers au moins du capital réuni des billets en circulation et des sommes déposées. Toutefois l'encaisse pouvait descendre au quart, avec l'autorisation du Gouvernement. Obligation illusoire et fréquemment violée au cours de l'existence de la Banque; il arriva même à celle-ci d'avoir une encaisse inférieure à sa dette vis-à-vis de l'Etat ; seulement cette restriction devait surtout servir à justifier en apparence la hausse de ses taux d'escompte. Et combien de fois l'encaisse ne fut'^Ue pas en dessous de la limite statutaire, alors que le capital entier était immobilisé en fonds publics au lieu d'être utilisé en acquisition de métaux précieux?
L'Administration de la Banque pouvait, avec l'autorisation du Conseil des censeurs et de l'avis conforme du Gouvernement, accepter, à titre de nantissement, d'hypothèque ou de cession, des immeubles ou d'autres biens pour se couvrir de ses créances douteuses; toutefois, ces immeubles ou ces biens devaient être aliénés dans le délai d'un an, sauf autorisation contraire du ministre des finances.
La quotité des bénéfices attribuées à la réserve et fixée annuellement ne pouvait être inférieure au tiers des bénéfices excédant 6 p. c. du capital social et le fonds de réserve devait s'accroître des intérêts qu'il produit; xrne partie de ceax<i
pouvait toutefois être partagée entre les actionnaires, avec l'approbation du ministre des finances.
Les chapitres suivants des statuts étaient relatifs à TAdministration de la Banque. Il faut en retenir que le gouverneur est nommé et révoqué par le Roi ; sa nomination est faite pour cinq ans, mais peut être chaque fois renouvelée pour le même terme. Il peut suspendre l'exécution des décisions du Conseil d'administration, sauf à les soumettre au Conseil général. Il suspend et dénonce au Gouvernement toute décision qui serait contraire soit à la loi, soit aux statuts, soit aux intérêts de TEtat. Il apparaît donc à la fois comme gouverneur de la Société et comme le représentant délégué de l'intérêt général. Son traitement est fixé par le Roi mais supporté par la Banque qui pourvoit en outre à ses frais de logement et d'ameublement. En fait, pour être gouverneur il faut posséder quarante actions de la Société ; dès lors, la conscience du gouverneur oscille inévitablement toujours entre son intérêt individuel d'actionnaire et l'intérêt général.
Les directeurs sont élus par l'assemblée générale pour six ans, au traitement de 6,000 francs; ils doivent posséder vingt actions. Les censeurs, au nombre de sept, sont également désignés par l'assemblée, mais pour trois ans, et chacun doit être propriétaire d'au moins dix actions.
L'Administration a droit à une part des bénéfices qui ne peut excéder 5 p. c.
Le gouverneur, les directeurs et les censeurs forment le Conseil général, qui régie notamment la répartition des dividendes et de la part de réserve, détermine les conditions des dépôts en compte-courant, délibère sur l'établissement des agences et des comptoirs et sur tout ce qui se rapporte à la création et à l'émission des billets de banque.
Il y a en outre un comité spécial d'escompte de trois membres désignés par le Conseil, et renouvelable tous les six mois, bien que rééligible ; il se réunit tous les jours pour examiner les efiets et proposer à l'Administration l'admission du papier qui présente les conditions requises.
En somme, le type de Banque dite Nationale que l'on avait adopté comme modèle était surtout celui de la Banque de France; la création nouvelle correspondait à la structure
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oligarchique générale de la société belge à ce moment, et l'on ne tenait guère compte des expériences de l'histoire du crédit et de la monnaie. Cependant, déjà les formes étaient moins rigides et plus souples que sous le régime antérieur; ce n'était plus le Roi qui intervenait personnellement dans la création de l'institution ; l'intervention de l'Etat y était admise en fait; la Banque était une création du législateur ; le Gouvernement y stipulait une certaine participation aux bénéfices en sa faveur. Cependant, le progrès dans l'évolution organique, sauf en ce qui concerne la différenciation même du crédit commercial, était encore très faible. Les bases de l'institution n'étaient nullement démocratiques. C'était une forte hiérarchie avec, au sommet, le Conseil général, les directeurs et le gouverneur, tous essentiellement préoccupés des intérêts capitalistes de l'établissement, intérêts qui étaient également les leurs, et fort peu deceuz du public. Il y a cependant im commissaire du Gouvernement ayant le droit de contrôle de toutes les opérations, mais avec simple voix consultative au Conseil. Son traitement de 6,000 fr. est supporté par la Banque, mais son intervention jusque dans les derniers temps a été à peu près nulle.
L'assemblée générale des actionnaires était elle-même une oligarchie timocratique. Elle ne se compose que des actionnaires propriétaires depuis vingt jours au moins de dix actions inscrites en nom ; dix actions donnent droit à ime voix ; toutefois, aucun membre ne peut avoir plus de cinq voix, y compris celles qui lui sont données par procuration. Ainsi, dans notre système de crédit commercial, et national puisqu'il jouit du privilège de l'émission, ni l'intérêt général ni même l'élément commercial n'ont de représentation. L'assemblée même des actionnaires ayant droit de vote est très limitée; elle ne se réunit du reste qu'annuellement pour recevoir communication du bilan et du rapport, à moins de convocation extraordinaire par le Conseil ou à l'initiative de vingt actionnaires au moins ayant droit de vote.
Du règlement d'ordre intérieur de la Banque, nous n'avons i retenir que les grandes lignes qui complètent la description de sa stucture générale et spéciale.
Ses services sont répartis en six divisions distinctes : le secrttarut, la trésorerie, tes escomptes et négodations, la
comptabilité générale, la comptabilité du caissier de l'Etat et enfin la division afiectée aux billets, actions, dépôts volontaires et prêts sur fonds publics.
La Banque n'accordant pas de pension à ses employés, ni à leurs veuves ou enfants, il peut être formé un fonds destiné spécialement à encourager la participation des employés à des institutions de prévoyance ou à accorder des secours extraordinaires. Ce fonds est alimenté par des retenues volontaires sur les appointements, par le produit des amendes ainsi que par les subsides éventuels.
C'était dans le règlement d'ordre intérieur qu'était organisé le service des comptes courants, dont on ne comprenait alors guère l'importance pas plus qu'aujourd'hui et qui pourrait être la base d'un vaste système de chèques et ime préparation à l'application du comptabilisme social de M; Solvay. Jusqu'ici les comptes courants avec leurs compléments naturels, les compensations et les virements, n'ont joué qu'un rôle insignifiant dans l'activité générale de la Banque. Cependant le crédit a pour fonction principale l'économie de la monnaie-marchandise ; c'était le compte courant qui pouvait le mieux réaliser cet avantage capital et même alimenter continuellement la caisse de la Banque, de manière à lui permettre de maintenir ses escomptes au taux le plus réduit possible. Rien ne montre mieux l'étroitesse de vues de ses fondateurs que le fait même que l'organisation de ce service si important était reléguée parmi les détails de nature purement administrative, dans quelques paragraphes d'un règlement d'ordre intérieur.
L'article 92 de celui-ci peut être considéré comme un embryon tout à fait rudimentaire de ce que pourrait être l'économie monétaire future : a Les comptes courants sont réglés et portés i nouveau tous les six mois au moins ; les intéressés représentent à cet effet le carnet qui leur est délivré par la Banque et sur lequel chaque versement fait au crédit du compte est inscrit par l'employé chargé de ce service, tandis que chaque prélèvement à. valoir sur le compte est inscrit par le créditeur.» D'après l'article suivant, la Banque se chargeait gratuitement pour les titulaires de comptes courants de l'encaissement des effets sur Bruxelles.
L'organisation, si importante cependant, des agences, des
succursales et des comptoirs en province, ne formait qu'un chapitre spécial du règlement d'ordre intérieur. Rien ne montre mieux le caractère artificiel de l'institution ; en l'absence de toute organisation collective de la production , de la consommation et de l'échange, organisation qu'on ne songeait même pas à provoquer ni à favoriser, le crédit apparaissait comme une émanation du capital, une concession de la Banque privilégiée. Indépendamment du service de caissier de l'Etat, les agents de la Banque en province y étaient chargés des recettes pour le compte de celle-ci ainsi que du paiement des bordereaux d'escompte remis par les comptoirs, partout où il y avait des succursales ou comptoirs ; ils étaient chargés du recouvrement des effets en province ; ils relevaient exclusivement de l'Administration centrale et du gouverneur. Ils sont personnellement responsables de toutes les sommes versées dans leurs caisses. C'est le conseil d'administration qui règle périodiquement l'importance et la composition de l'encaisse des agences ; c'est le gouverneur qui ordonne les envois de fonds et les virements d'agence à agence. Comme agents du caissier de l'Etat, les titulaires des agences ont à fournir un cautionnement; s'ils sont en outre administrateurs d'une succursale ou d'un comptoir, ce cautionnement est subsidiairement affecté à la garantie de leur gestion ou de leurs engagements.
Les établissements de la Banque, dans les diverses localités du pays, avaient, suivant Timportance des affaires, rang de succursales ou de simples comptoirs. Cette division n'avait aucun caractère organique, mais seulement administratif. Les succursales sont régies directement, pour compte et aux frais et risques de la Banque, par deux administrateurs au moins, nommés par le Conseil d*administration ; leurs opérations sont les mêmes que celles de la Banque au siège principal. Tous les endossements d'effets faits par les succursales à des tiers, toutes dispositions ou accréditifs sur les correspondants de la Banque, lorsqu'ils ont été autorisés, ne sont valables qu'autant qu'ils sont signés par deux administrateurs ; pour les quittances de versements remboursables à Bruxelles, la signature d'un seul suffit. Tous les jours, les succursales envoient à la Banque les effets sur l'intérieur et sur l'étranger escomptés ou achetés pour le compte de celle-ci ainsi qu'un rapport sommaire des
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opérations et Textrait de leurs bordereaux d'escompte, la situation de leur portefeuille, le mouvement des comptes courants, etc. Le i5 et le dernier jour du mois, les succursales envoient la balance de leur grand-livre ; le 3o juin et le 3 1 décembre, leur bilan semestriel.
Les administrateurs des succursales doivent fournir des cautionnements .
A défaut des unions de crédit qui eussent dû être la base fondamentale de l'organisation de l'escompte, la Banque instituait des comptoirs d'escompte. C'étaient des associations de personnes agréées par le Conseil d'administration et garantissant les effets escomptés par la Banque dans ses agences. Ces comptoirs ont leur siège aux agences de la Banque, et les agents y ont voix consultative.
Les membres des comptoirs sont responsables envers la Banque; cette responsabilité est solidaire et illimitée. Il leur est alloué, pour indemnité de leur garantie, un tantième du produit des escomptes qu'ils garantissent à la Banque. Il en est résulté que les membres des comptoirs se font donner euxmêmes des garanties mobilières, personnelles ou même immobilières, ce qui dénature absolument l'objet du crédit commercial dont le gage devrait être exclusivement le portefeuille escompté. Cependant, le règlement d'ordre intérieur, postérieur au renouvellement de 1872, a édicté qu'aucun comptoir ne peut, sans l'autorisation du Conseil d'administration, accepter de garanties réelles ou personnelles. Malheureusement, l'autorisation semble être la règle, qui s'explique du reste par le caractère individualiste de l'organisation des comptoirs.
L'admission, par le comptoir, est la condition préalable de l'escompte, par la Banque, des effets présentés dans ses agences ; c'est elle qui en fixe les conditions et le taux. L'acceptation des effets n'est définitive que si un jour entier non férié s'est écoulé après celui de leur réception à la Banque, sans qu'ils soient renvoyés.
L'existence des comptoirs est toujours précaire; l'Administration centrale se réserve toujours le droit de restreindre ou d'arrêter leurs opérations.
Toute cette organisation fut complétée par la loi du
lo mai i85o réglant le service du caissier de l'Etat. Ce service était attribué à la Banque considérée dès lors comme comptable de TEtat et soumise à toutes les obligations prescrites par la loi sur la comptabilité et par «la loi organique de la Cour des comptes, en tant que compatibles avec les principes qui régissent les sociétés anonymes.
Avant l'institution de la Banque Nationale, le service du Trésor était fait par la Société Générale. Il était alloué à celle-ci i/5 p. c. sur les recettes ordinaires, i/8 p. c. sur les bons du Trésor, 1/16 p. c. sur les emprimts et, en outre, on lui remboursait certaines dépenses. Ce ser\âce coûtait aimuellement à l'Etat environ 270,000 francs en moyenne. La Société Générale était obligée d'avoir une agence dans chacun des 26 arrondissements judiciaires du pays ; l'Etat n'avait de représentant que dans les chefs-lieux de province. « Il en résul tait, dit M. Pirmez, les plus graves inconvénients dans les^ recettes et dans les paiements. Les versements ne pouvaient être immédiatement vérifiés par la comptabilité centrale, ce qui rendait presque impossible le contrôle de la Cour des comptes ; les paiements ne pouvaient être effectués que sur des assignations des directeurs du Trésor, ce qui obligeait tous les créanciers de l'Etat à s'adresser d'abord à eux, aux chefs-lieux de province. »
De i832 à i85o, l'encaisse moyenne de l'Etat avait été d'environ i5 millions de francs.
D'après la nouvelle loi organique, une agence devait être établie non seulement dans chaque chef-lieu d'arrondissement judiciaire, mais, en outre, dans les localités où le gouvernement le juge nécessaire, dans l'intérêt du Trésor ou du public. La Banque est responsable de sa gestion et de celle de ses agents, sauf les cas de force majeure. Les agents sont nommés par le Roi sur une liste double de candidats présentés par le Conseil d'administration de la Banque et ils doivent fournir à celle-ci un cautionnement, soit en immeubles, soit en fonds nationaux. Ils sont sous le contrôle des fonctioimaires du ministère des finances.
L'indemnité allouée à la Banque, pour faire le service de caissier, ne pouvait excéder 200,000 francs annuellement.
Au moyen de cette indemnité, elle devait faire face à tous les
frais d'administration, de matériel, de transport et de virement de fonds.
Il était dit dans la loi que la convention à intervenir entre le Gouvernement et la Banque Nationale serait revisée tous les cinq ans.
Ainsi la Banque était le comptable de l'Etat, chargé de ses recettes et de ses paiements.
Les ordonnances de paiement de l'Etat pouvaient être considérées comme de véritables chèques ou dispositions sur le compte courant de celui-ci. Pourquoi dès lors ne pas favoriser l'extension de ce comptabilisme et de l'usage des chèques pour les particuliers ? Dans tous les cas, la voie est ouverte pour de nouveaux perfectionnements dans cette direction.
A côté du progrès incontestable réalisé par la loi organique du service du caissier de l'Etat, il convient cependant de signaler dès à présent qu'elle contenait en germe cette conséquence imprévue ou non, mais dans tous les cas avantageuse pour la Banque, qu'elle devait amener une confusion déplorable des deux caisses, c'est-à-dire de celle de la Banque et de celle de l'Etat au profit de la première; nous aurons, en effet, l'occasion de montrer, qu'à plusieurs reprises la Banque se trouva dans la situation ou bien de ne pas pouvoir présenter son tiers métallique statutaire, ou bien de ne pas être en état de représenter intégralement l'encaisse du Trésor lui-même avec son encaisse métallique.
IV. — De i85i a
Faits caractéristiques de l'histoire de la Banque pendant cette période; théories et critiques émises par les publicistes; modifications introduites dans sa structure.
Le i*"^ janvier i85i, la Banque Nationale reçut de la Société Générale l'encaisse de l'Etat s'élevant à i3,938,5i8 francs. En même temps, cette Société et la Banque de Belgique versèrent les i5 millions formant les trois cinquièmes du capital social dont l'apport était imposé par la loi pour que la Banque pût commencer ses opérations. Cet apport, en réalité, leur avait été facilité par l'avance des vingt millions de billets à 3 p. c. con-
sentie par les conventions particulières. Il en résultait que la Banque Nationale commençait à fonctionner uniquement avec le crédit de TEtat, c'est-à-dire d'un côté avec les quinze millions de capital provenant des vingt millions de billets avancés à la Société Générale, de l'autre avec l'encaisse du Trésor qui lui avait été remise. En inaugurant ses opérations, elle n'avait pas d'autres moyens financiers si ce n'est également ceux à résulter du privilège d'émission lui concédé par la loi. N'est-ce pas la preuve é\ddente que la création d'un établissement national d'escompte et d'émission n'exigeait pas le concours de capitalistes et qu'une banque d'Etat, sans garantie autre que celle de la collectivité entière, était la forme naturellement indiquée?
Le 2 janvier, la Banque ouvrit ses caisses et ses bureaux. Malgré les difficultés d'organisation, les circonstances politiques défavorables et la dépression du taux de l'argent sur toutes les places de commerce, dépression occasionnée par l'abondance des capitaux laissés improductifs par la spéculation, dès la première année de son existence, elle pouvait distribuer à ses actionnaires 6 p. c. du capital versé, on sait de quelle manière.
L'année i852 fut aussi une des plus intéressante^ de la vie de la Banque, également à raison de l'enseignement qui en résultait dès l'origine. Dès cette année, la Banque fit elle-même la démonstration expérimentale de la véritable théorie de l'escompte et de la circulation. Elle fonctionna sans capital. Le capital versé était à ce moment de quinze millions ; or, elle avait placé en fonds publics, réserve comprise, 14,627,506 fr. ; ses immobilisations étaient de 667,200 francs; et cependant, sans capital actif, elle n'en avait pas moins escompté 324,671,735 francs d'effets ! Elle avait réalisé un bénéfice net de 2,i32,i86 francs et l'encaisse métallique s'était d'ellomcme élevée à plus du tiers statutaire; elle dépassait, en effet, celui-ci de plusieurs millions. C'était donc la collectivité elle-mcme qui avait alimenté la circulation en acceptant les billets de banque qui avaient été les véritables moyens financiers de l'établissement. Or, cette collectivité, représentée par l'Etat, perçut en tout et pour tout cent cinquante mille francs pour sa part dans les bénéfices. A ce moment, et Frère-Orban le signale lui-
même dans la discussion de 1872, la Banque Nationale fonctionna sans capital. Ce qui se passa mérite de figurer parmi les plus célèbres mystifications financières et serait du plus haut comique si ce n'avait été de la plus odieuse iniquité. La Société Générale et la Banque de Belgique étaient en état de suspension de paiements; on avait du décréter le cours forcé de leurs billets ; or c'étaient ces deux établissements qui avaient constitué la Banque Nationale au capital de 25 millions et versé les i5 millions nécessaires à sa mise en activité! Versement en argent? Non, mais pour la plus grande partie en valeurs de portefeuille. Et alors la Banque Nationale avait ouvert à cette même Société Générale un crédit de 20 millions dont celle-ci usa à concurence de 9 ; puis le gouvernement fit acheter ses fonds publics par la Banque Nationale à concurrence de 5,837,3oo francs, soit donc 9 millions plus 5 millions 873,300 francs, c'est-à-dire tout le capital versé!
La même année le gouvernement fit un emprunt de 26 millions et c'est la Banque Nationale, qui fCa plus de capital, qui en prend pour 8 millions et fait des prêts sur fonds publics pour 5,600,000 Irancs. Tout cela ne l'empêcha pas d'escompter pour plus de 168 millions de francs d'effet, soit 14 millions par mois. Comment? Avec ses 23 milUons de comptes courants et une circulation de 5o.
Déjà, en i853, une brochure anonyme insistait sur ce que la Banque Nationale était un service public ; l'auteur y réclamait la diminution progressive du taux de l'escompte et la réduction des bénéfices à 6 p. c. du capital versé ; le surplus, d'après lui, devait être réparti entre les actionnaires et l'Etat proportionnellement au capital versé par les premiers et aux billets mis en circulation par le second en vertu du monopole concédé par la loi. La brochure concluait à l'expropriation de la Banque Nationale, au remboursement de son capital par les fonds pubUcs déposés et par sa réserve, suffisant, l'un et l'autre et au delà pour le remboursement. Les opérations d^aient être continuées par une banque nouvelle « dont le taux de l'escompte sera successivement diminué de manière à ne pas laisser les bénéfices de la Banque excéder les frais d'administration ». Cet écrit contenait l'idée-mère de la constitution d'une banque d'escompte et de circulation au prix de revient
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dont je développai les principes et le mécanisme dans de nombreux articles publiés de 1866 à i8g8 dans la Liberté, la Réforme et les Annales de l'Institut des Sciences sociales (i).
En 1854, à l'occasion de la discussion du budget des finances, un député de Tarrondissement de Malines prononça un discours d'une importance considérable. Lui aussi commençait par proclamer que le service de l'escompte et de la circulation était d'intérêt général et que celui-ci devait prévaloir sur l'intérêt des actionnaires. La Banque avait pour devoir d'étendre ses opérations à tout le pays et aussi de fournir ses services au meilleur marché possible. C'est à ce titre seul que le législateur lui avait concédé ses divers privilèges : celui d'émettre des billets au porteur, celui d'après lequel ses billets seraient reçus comme monnaie légale dans les caisses des receveurs de l'Etat, celui que ces mêmes billets seraient convertibles en espèces seulement à Bruxelles, celui d'être le caissier de l'Etat joint à la faveur d'immobiliser tout ou partie de son capital social en fonds publics et <c de faire ainsi pour des millions de francs d'escompte et d'affaires, rien qu'avec des moyens financiers fournis, non par les actionnaires, mais par la nation belge elle-fnême ».
D'après l'orateur, la Banque avait forfait à sa double mission ; elle n'avait pas multiplié ses comptoirs au vœu de la loi ; son taux d'escompte avait été excessif. Il rappelait qu'en i85i même, elle avait escompté au travail étranger, au travail anglais notamment, à beaucoup meilleur marché qu'au travail belge. En réalité, un seul comptoir véritable existait, celui d'Anvers, auquel on donnait le titre de succursale ; les autres n'étaient que des agences. Sur 86 villes et 2,434 communes, il y en avait juste 27 admises à profiter plus ou moins des services de la Banque. « Tout le reste du pays est littéralement abandonné à l'ancienne exploitation des banquiers. »
Le fait que la Banque prélevait pour elle les 3/4 des bénéfices de l'escompte en province et n'en laissait que 1/4 aux membres responsables des comptoirs à titre d'indemnité et d'assurance contre les risques n'était-il pas la preuve que le taux de l'escompte, dans une institution normale, pouvait être réduit
(]) Les articles sur la mém'j question publiés dans la Reforme sous le pseudonyme de Padup, sont de François Haeck.
des trois quarts? D'après lui, le caractère aristocratique et exclusif de la Banque dite Nationale ressortait du fait que la valeur moyenne des effets escomptés par elle en i85i, i852 et i853 dépassait considérablement celle des effets escomptés par la Société Générale, la Banque de Belgique et surtout par rUnion du Crédit de Bruxelles, et même cette valeur aurait été encore beaucoup plus élevée si ces sociétés, privées du droit d'émission, n'avaient pas régulièrement réescompté à la Banque Nationale une partie de leur portefeuille. Chez cette dernière, la valeur moyenne était le double de ce qu'elle était à la Société Générale et à la Banque de Belgique, le triple de ce qu'elle était à l'Union du Crédit : « Ainsi, c'est la Société de l'Union du Crédit qui est la plus directement utile à la petite et moyenne bourgeoisie industrielle et commerçante, et c'est la Banque Nationale, créée tout exprès pour leur venir en aide, qui leur rend le moins de services. »
Il signalait encore que, contrairement aux prescriptions légales, le taux d'escompte dans les comptoirs était plus élevé qu'au siège central. En outre, le taux moyen d'escompte qu'elle indique 'dans ses rapports n'est pas le taux réel pour le public puisque industriels et commerçants n'escomptent pas en général directement chez elle, mais sont obligés de recourir à la troisième signature des banquiers qui sont les véritables clients de la Banque.
Abordant la théorie de la circulation, l'auteur montrait que la Banque n'escompte pas avec son capital, lequel est un simple cautionnement, mais avec ses billets ; ceux-ci sont des titres sociaux en vertu du consentement public. C'est le public qui fait crédit aux particuliers et non pas la Banque ; celle-ci est simplement l'organe intermédiaire et régulateur de ce service ; si donc il y avait lieu à recevoir des intérêts, ce serait au public à les recueillir et non aux actionnaires de la Banque, lesquels n'ont droit qu'à une simple prime de garantie.
De i85i à i853 la Banque avait escompté pour gi5 millions d'effets de commerce. Qu'avait*elle perdu? Pas un centime. Avec quoi s'est-^Ue livrée à ces opérations considérables? A coup sûr, ce n'était pas avec le capital versé par les actionnaires, puisqu'il était immobilisé en fonds publics. Ces gi5 millions d'escompte la Banque les a faits rien qu'avec ses
billets et aussi avec P encaisse du Trésor public de l'Etat qui lui a servi de providence comme réserve métallique.
Les loo millions de billets que, dès la troisième aimée de son existence, elle a été autorisée à émettre et l'encaisse du Trésor public voilà donc les capitaux que la Banque a avancés au commerce et à l'industrie. Et c'est dans ces conditions qu'elle a l'audace de parler de ^intérêt légitime qui revient à ses capitaux!
Puisque la Banque n'alloue à ses agents responsables en province qu'une prime de i p. c, la conclusion n'est-elle pas que c'est à ce taux maximum qu'elle doit réduire les escomptes qu'elle opère directement?
Non seulement elle exploite le travail belge, mais elle favorise le travail étranger. En 1 85 1, elle a escompté plus de valeurs étrangères que de valeurs belges et ce à un taux qui a oscillé entrp i et 2 p. c, alors que pour les Belges il était de 2 à 4 p. c. De même en i852. C'est en i853 seulement, pour la première fois, que le chiffre des escomptes belges dépasse celui de l'étranger, mais toujours à des taux supérieurs (i).
En i853, le revenu de l'action s'était élevé a plus de 11 p. c. du capital versé et même à plus de i3 p. c. si l'on tient compte de la part afférente à chaque action dans la somme portée à la réserve. Le ministre des finances ayant engagé le Conseil d'administration à faire compléter le capital, la réponse fut : c< qu'il n'y avait aucune opportunité à prescrire cette mesure ». En effet, même les quinze millions versés étaient inutiles, et il était plus avantageux de toucher un fort intérêt ^vec un petit capital. En i855, le ministre ayant insisté, le Conseil, ce afin de n'altérer en rien les bons rapports que la Banque a toujours eus avec le Gouvernement », et bien que « le versement appelé ne fût pas précisément exigé par le besoin des affaires et ne se justifiât que par des motifs d'excessive prudence », se décida à diviser le versement complémentaire en huit termes semestriels de 5o francs chacun. Or, le produit de l'action était, en i854, de io3 francs, et comme le Conseil le fit du reste remarquer à l'assemblée générale, le versement complémentaire pouvait
(1) La Banque NaUanaU^ ses privilèges, ses devoirs ei sa condmU vis-À^vis des cammerçatUsei industriels des neuf provinces, Bruxelles, 1864.
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donc s'effectuer sans bourse délier; les intérêts suffisaient à former le capital. Le Conseil signalait aussi le cours élevé des actions. Leur cours moyen à la Bourse de Bruxelles, avait été, sous déduction des quatre cents francs restant à verser.
En 1851 de . . . 794 francs;
En 1852 de . . . 1,193 francs;
En 1853 de . . . 1,312 francs;
En 1854 de . . . 1,104 francs,
soit environ le double du capital versé.
Notons pour mémoire, et sauf à y revenir d'une façon plus générale dans la suite, que, dès le principe, Texpérience avait prouvé que l'escompte des valeurs commerciales ne fait courir aucun risque à une banque sérieuse; de i85i à i856, la Banque Nationale avait opéré pour 2,8o2,5i9,iii francs d'escomptes et de prêts et ses pertes s'étaient élevées en tout et pour tout à 20,ooo francs, soit à 0.0007 P« c. !
En i855, éclata une crise alimentaire suivie d'une crise monétaire qui s'étendit à un grand nombre de pays. La Banque d'Angleterre éleva son taux d'escompte jusqu'à 10 p. c. La Banque Nationale escompta à 6 p. c. au maximum, contrairement aux Banques de Vienne, de Francfort, de Berlin, de Hambourg et des Pays-Bas qui imitèrent la Banque d'Angleterre.
Un diagramme inséré dans les Documents officiels, publiés en 1872, donne le schéma intéressant du mouvement de l'encaisse, du portefeuille et de la circulation des Banques de France et d'Angleterre pendant la période critique de 1 855-1 858. La situation plus favorable de l'escompte en Belgique fut attribuée à ce que l'Administration de la Banque avait toujours réservé en portefeuille une somme considérable d'effets sur l'étranger, afin de rectifier l'action des changes, et c'est ainsi, disait-on, que l'encaisse avait été respectée au moment où les réservoirs métalliques des Banques de France et d'Angleterre étaient épuisés. M. Cl. Juglar a fait justement observer qu'il suffit de rapprocher deux bilans de i857 pour se convaincre qu'il n'en a pas été ainsi :
Banque Nationale de Belgique.
tSBT Cirenlatioo BnoaiSM Portefeuille Comptée oouranta
Janvier ... 101 51 86 32 Octobre ... 104 43 102 33
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Ainsi, dit-il, bien que sur une moindre échelle, le même mouvement qu'en France et en Angleterre s'est manifesté : baisse de l'encaisse, accroissement du portefeuille. Si le mouvement n'est pas plus sensible, c'est que Bruxelles n'est pas une place importante pour le change; la plus grande partie des opérations sont intérieures et la preuve c'est que le papier sur l'étranger qui avait joué un certain rôle en i853 et i854, puisqu'il s'élevait alors à 174 et 179 millions de francs, était descendu à 22 millions en 1SS7. Pendant la liquidation de la crise, en l858, ilserelevaà 120 millions, mais depuis ce moment jusqu'en 1866 il n'a pas dépassé 33 millions (1866), et pendant la crise de 1864, 12 millions de francs. « Il faut donc abandonner l'espoir qu'on attachait à cette pratique, car comment attribuer à une aussi faible somme une pareille efficacité? Partout les encaisses des banques augmentent ou diminuent sous l'influence du change » (i). L'existence d'im portefeuille étranger, outre qu'elle rend plus onéreuses les conditions d'escompte à l'intérieur en réduisant ou en tendant à réduire l'encaisse, offre en outre des dangers dont la Belgique, ainsi que nous le verrons, a subi le risque.
C'est au cours de cette période de crise qu'éclata d'une façon manifeste l'absurdité constitutionnelle d'un régime circulatoire qui fait dépendre le marché industriel et commercial d'un facteur dont ce régime n'a que faire, du moins et dès à présent, en ce qui concerne nos relations internes. La situation politique internationale était excellente ; l'argent était devenu plus abondant, l'escompte plus facile ; l'industrie et le commerce prospéraient. Cette prospérité même, sous un régime monétaire à base métallique, devenait un fléau; les transactions s'étant développées, il fallut plus de capitaux pour les couvrir; l'argent devint rare ; il vint s'y ajouter une rupture de l'équilibre entre la valeur des deux métaux sur lesquels pivotait notre système monétaire. Il en résulta le resserrement du crédit, une crise financière, un relèvement général du taux de l'escompte. On faisait trop d'affaires; jamais le portefeuille de la Banque n'avait été aussi considérable. Quelle misère, larmoyaient les économistes, que cette abondance ! Il fallait y mettre un terme;
0) CUugntJuoui.— DMCri»fco«>MWf-CMjw,Stédît.,pp,lBI-IS8.PariB,lE89.
c'était le niveau de l'encaisse métallique la chose seule importante; son relèvement était l'intérêt de la Banque. Celle-ci, dont l'encaisse était tombée à l'extrême limite supposée infranchissable par la loi et les prophètes, éleva le taux de ses escomptes ; ainsi, le mouvement en avant fut ralenti et la vertu fut, comme toujours, récompensée ; la Banque, en accomplissant son prétendu devoir, réalisa de plantureux bénéfices. (Voir ci-dessus le tableau comparatif des dividendes.)
Une circulation à base métallique est donc par elle-même un obstacle au développement économique ; c'est elle qui crée, en grande partie, ce que M. Pirmez a plus tard appelé les crises d'abondance. Dans les crises commerciales véritables résultant de l'inéquilibre entre la production et la consommation et quand il y a stagnation ou dépression, l'encaisse métallique est abondante et oisive; elle renforce la baisse des prix; en temps de prospérité, elle crée une crise spéciale, uniquement monétaire, qui arrive à dénaturer cette prospérité au point d'en faire une cause de désolation publique et privée. L'histoire de la Banque Nationale est remplie de démonstrations décisives à cet égard. Je n'ai insisté ici sur la période de i855-i858 qu'à titre d'exemple. Il était, du reste, nécessaire de faire justice des considérations incroyables développées par le Rapport du Conseil d'administration pour l'année i857. On y lit notamment : « Pendant l'année qui vient de s'écouler, les taux de la Banque de France et de la Banque d'Angleterre sur les effets de commerce de ces pays ont été excessifs; ils se sont élevés jusqu'à lo p. c. à cause de la crise commerciale, de la crise industrielle et de la rareté du numéraire dans les caisses de ces établissements. Nonobstant les taux excessifs de ces deux grandes banques, le taux de nos prélèvements n'a pas dépassé 6 p. c. » Quel désintéressement, surtout si l'on songe que la loi de 1807, punissant tout prélèvement à titre d'intérêt commercial dépassant 6 p. c. l'an était encore en vigueur en Belgique ! En réalité, pour les raisons indiquées par M. Cl. Juglar, l'encaisse, bien que réduite, n'avait pas été drainée comme ailleurs ; la Banque Nationale le reconnaissait même avec une certaine exagération en déclarant que rencaisse était restée normale. Seulement, si le taux de l'escompte n'avait pas dépassé 6 p. c, l'effet, cependant, avait été le même pour le public; le
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crédit avait été restreint d'autre façon : ce II a suffi, disait le Rapport, à l'Administration de porter une attention plus spéciale sur l'origine et la signature des effets de commerce présentés par les banquiers et de refuser l'admission des effets qui n'offraient pas réellement le caractère d'effets belges ». Comme en termes délicats ces choses sont dites! En un mot, au lieu de faciliter le crédit, on le restreignit et même, pour certains, on le supprima. Résultat : les faillites. En Angleterre, le taux de l'escompte subit de fréquentes et fortes oscillations ; il fut à lo p. c. pendant un moment; mais les dividendes distribués aux actionnaires n'y furent, en i855-i857, que de 8, 9 1/2 et 10 p. c. alors qu'en Belgique ils s'élevèrent à 17, i8 et 16 p. c. Quant à la France, nous le répétons, ce n'est pas sur elle que nous avons à nous modeler en matière de crédit; le Gouvernement n'avait que trop penché dans cette direction. La France avait souvent passé par des crises commerciales analogues à celle qui venait de frapper la Belgique; déjà, le 27 mars 1776, on y avait imaginé et établi ime banque de circulation sous le nom de Caisse d'escompte et, en 1783, à la suite d'un retour plus intense de la crise, le cours forcé des billets avait été l'inévitable expédient empirique auquel sont acculées toutes les banques à base métallique. En 1787, le capital de cette Caisse avait été augmenté et le Gouvernement s'était empressé de le lui emprunter sous prétexte « de donner plus de garantie aux billets émis ». C'était la démonstration de l'inutilité du capital dans les banques d'escompte et d'émission, surtout si celles-ci sont banques d'Etat ou garanties par l'Etat. C'était un véritable acte réflexe par lequel l'organisme du crédit, en temps de crise, tendait à revenir à l'état normal, c'est-à-dire au régime de la monnaie-crédit garantie par la collectivité. De même tout le capital de la Banque d'Angleterre n'était-il pas déjà et n'a-t-il pas continué à être représenté par une simple créance à charge de l'Etat qui l'a empnmté? Lors des crises de 1847 et de i857, on dut violer la Charte de la Banque qui prescrit de n'émettre des billets au delà de 14 millions deliv. st. que contre un dépôt métallique. Comme le reconnut M. Frère, lors de la discussion de 1872, « ce n'était I donc pas l'insuffisance de l'encaisse métalUque qui arrêtait en
^%|' ce moment l'action de la Banque, c'était Tobstacle à l'émission
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des billets; c'était la prescription relative à la réserve métallique qui accroissait l'intensité de la crise ». Les émissions autorisées par le Gouvernement anglais excédèrent de 2 millions de liv. st. le chiffre fixé par la loi. Mais alors, pourquoi le ministre belge avait-il introduit une clause restrictive du même genre dans notre loi organique?
Si la Banque Nationale et le Gouvernement ne surent pas faire profit des enseignements fournis par l'histoire économique étrangère et la nôtre pour sortir de Tornière des vieux systèmes monétaires et fiduciaires, il n'en fiit malheureusement pas de même en ce qui concerne les exemples néfastes fournis par la France, dont nos dirigeants continuèrent à suivre les pernicieux errements.
Quand Frèrc-Orban disait qu'il n'avait pas plus copié l'Angleterre que la France, il se trompait et nous trompait de moitié. Il n'avait en réalité pris pour modèle que la Banque de France, Celle-ci avait été d'abord créée pour quinze ans ; par un décret de 1806, son privilège avait été prorogé de quarante ans à compter du 24 septembre i8o3 ; en 1843, il fut prorogé jusqu'en i857 avec faculté d'y apporter des modifications à partir du 3i décembre i855. Les billets de la Banque de France n'avaient jamais cessé d'être au pair; même après l'établissement du cours forcé en 1848, ils avaient été demandés à prime et le même phénomène devait se produire en 1870-1871.
C'est en i857 que le privilège de la Banque de France, dont la nôtre était le décalque, fut renouvelé; ce fut presque un nouveau coup d'Etat et, dans tous les cas, un coup de bourse; le Rapport du Conseil d'Etat avait été déposé le 8 mai; celui de M . Devinck fut soumis au corps législatif le 26 ; deux jours après eut lieu la discussion clôturée en une seule séance par un vote prorogeant le privilège de 3o ans; le 8 juin, le Sénat approuvait et le 9 la promulgation impériale consacrait le tout. Le capital de la Banque était doublé; les actions nouvelles émises à 1,100 francs étaient immédiatement cotées à 3,35o fr. comme les anciennes; les souscripteurs réalisaient un bénéfice de plus de 200 millions. Les capitalistes belges notèrent soigneusement ces façons de procéder pour les ut iliser à l'occasion, J, Pereire estimait que ce renouvellement du privilège de
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la Banque de France, avec la faculté d'émettre au moins 800 millions de francs de billets par an sans intérêt, équivalait à une subvention de i milliard 200 millions! Voilà les exemples que nous devions malheureusement imiter dans la suite.
L'admirable ouvrage de Fr. Haeck, publié en cette même année iSSy, sur VOrganisation du crédit industriel, commercial, agricole etfoftcier en Belgique console heureusement de toutes ces erreurs et de ces hontes accumulées, par le spectacle réconfortant des progrès de la science économique et de la con« science collective dans un de leurs plus nobles représentants. Fr. Haeck, l'un des initiateurs et le théoricien du mutuellisme et des unions de crédit en Belgique, était à peu près en tout l'opposé de Frère-Orban. Autant la conception de celui-ci était gouvernementale, artificielle et capitaliste, autant celle de l'humble et savant penseur, dont le mérite lui fut toujours odieux comme une ombre qui ternissait sa gloire éphémère, était sociale, organique et véritablement démocratique. Haeck avait parfaitement compris que le crédit devait avoir pour base l'organisation de la force collective de tous les producteurs, consommateurs et échangistes. Nous n'avons à nous occuper ici que du crédit commercial et l'œuvre de Haeck constitue un véritable plan d'organisation sociale.
D'après lui, les bienfaits du crédit devaient s'étendre sur toutes les parties du pays. Il préconisait la formation d*un sous-comptoir dans chaque chef-lieu de canton, d'un comptoir dans chaque chef-lieu d'arrondissement, d'une union ou banque provinciale dans chaque chef-lieu de province, enfin d'une banque d'émission proprement dite constituée par les neuf banques ou unions provinciales à Bruxelles. Cette organisation permettait de garantir à chaque industriel, à chaque commerçant, à chaque cultivateur et à chaque propriétaire un compte courant en rapport avec sa solvabilité réelle.
Les sous-comptoirs chargés d'ouvrir ces comptes courants devaient être des institutions locales; elles seules étaient à même de connaître les besoins et la solvabilité des clients.
Il montrait par l'exemple de l'Union du Crédit de Bruxelles que moyennant un léger prélèvement pour cent sur le chiflfre des affaires, tous les frais et risques pouvaient être couverts. De 1848 à i855, la moyenne de la prime de risque s'y était
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élevée seulement à 12 centimes par 100 francs escomptés et la moyenne de la prime de frais généraux à 14 centimes; soit ensemble 26 centimes par 100 francs d'escompte. C'est sur ce principe du crédit à bon marché qu'il proposait d'organiser les sous-comptoirs cantonaux. « Ces principes, l'expérience les a sanctionnés et la science les approuve. Pour les prêteurs, l'institution élève la solvabilité d'une signature individuelle à la hauteur d'une solvabilité collective. Pour les emprunteurs, l'institution réduit les frais à payer aux seules dépenses pour intérêts, frais et risques. » Observons seulement que l'auteur avait tort, d'après nous, d'embrasser les diverses espèces de crédit dans une organisation unique, alors que leur fonctionnement diffère naturellement ; ceci évidemment n'exclut pas la possibilité et même la nécessité de les relier à un organisme central qui doit être précisément la Banque d'émission, de compensation et de virement, en un mot de liquidation.
Quant aux comptoirs d'arrondissement, ils devaient être constitués par les sous-comptoirs cantonaux de même que ceux-ci devaient provenir de l'initiative des commerçants, etc. « C'est une condition sine qua non de l'affranchissement du travail et de l'obtention du crédit à bon marché. » Ces comptoirs n'étaient pas comme les sous-comptoirs en contact direct avec le public. Ils n'ouvrent de compte courant et de crédit à personne. Leurs opérations étaient donc exemptes de risques et n'exigeaient aucune mise de fonds. Ils recevaient simplement des sous-comptoirs cantonaux la situation du disponible et établissaient les compensations auxquelles la centralisation de ces disponibles donnait lieu. Ils transmettaient le disponible restant à l'union provinciale pour réalisation et présidaient aux virements de fonds nécessités par les opérations des sous-comptoirs.
De même chaque union provinciale est créée par les comptoirs d'arrondissement; pas plus que ceux-ci elles ne sont des institutions d'escompte en contact avec le public, mais elles centralisent à im degré plus élevé les opérations des comptoirs comme ceux-ci celles des sous-comptoirs.
Venait enfin la Banque centrale. Elle reçoit chaque jour des neuf unions les soldes disponibles des unions provinciales; elle forme le bordereau des compensations. Ainsi, elle présente à tout moment le résumé final de la situation du mar-
ché général du pays, c'est-à-dire de tous les sous-comptoirs pris ensemble. C'est la Banque centrale qui émet les obligations destinées aux prêteurs de capitaux et productives d'intérêt ; c'est elle qui fabrique et émet les billets de banque à distribuer entre les divers centres et sous-centres, selon les exigences de la circulation commerciale. Remarquons que Haeck conservait la convertibilité des billets en espèces ; d'im autre côté, les billets pouvaient toujours être échangés contre des obligations productives d'un léger intérêt ; ainsi il attribuait avec raison au public une partie des bénéfices résultant de l'émission.
Dans la dernière période de son existence modeste et laborieuse, Haeck, à ma connaissance, renonçant à embrasser toutes les espèces de crédit dans une organisation unique et d'accord avec moi sur les principes fondamentaux du crédit commercial et de la circulation, s'était rallié au système de l'organisation du crédit au prix de revient en ne comprenant dans celui-ci, comme je l'avais exposé, que les retenues nécessaires pour couvrir les frais et les risques ; il reconnaissait, tout au moins pour les relations internes, l'inutilité d'une réserve métallique et de la convertibilité des billets en espèces. De même son mutuellisme assez absolu et trop confiant dans l'initiative spontanée des individus et du groupe d'individus, en était arrivé à s'imprégner d'un socialisme moins idéaliste et plus positif où la fonction historique de l'Etat comme éducateur et initiateur était moins négligée. Il n'en reste pas moins vrai que dans sa conception de i857, la base de son organisation du crédit était une Association générale du crédit commercial, industriel, agricole et foncier.
C'était une société librement constituée, sauf l'autorisation royale. Sa durée était fixée à go ans, mais, notons-le, tous les dix ans, après une enquête ouverte par le Gouvernement, et sans préjudice des modifications proposées par les associés, la charte organique de la société devait être soumise à la revision de la Législature.
C'était donc en définitive une banque véritablement nationale. La société devait remplir gratuitement les fonctions de caissier de l'Etat. Les comptoirs étaient garants solidaires des valeurs de portefeuille ainsi que des billets émis. Toutefois, comme garantie supplémentaire, la Banque centrale devait
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verser un cautionnement de 25 millions de francs qui serait mis en souscription publique et productif d' un intérêt de 5 p. c. Fan en tout et pour tout. Le surplus des bénéfices devait servir tout d'abord à Tamortissement du capital de garantie ; lorsque cet amortissement aurait été complet et après qu'un nouveau fonds de garantie aurait été formé au moyen des bénéfices à concurrence de la même somme, le restant disponible, à la fin de chaque année, sur le fonds commun des risques, devait être remboursé à chaque comptoir de crédit proportionnellement à sa participation au même fonds pendant cette année.
Cette dernière clause nous fait entrevoir la pensée ultime et profonde du réformateur, la résorption du capital par la collectivité des échangistes et l'émancipation du travail par l'organisation du crédit.
Il convient de rappeler ici qu'au point de vue de la question monétaire en général, Haeck doit être considéré comme un précurseur non seulement de l'amétallisme, mais du comptabilisme social dont le mécanisme a été depuis exposé par M. Solvay.
Dans une brochure publiée en i86o, sous le titre de : La question monétaire au point de vue pratique, après avoir exposé le rôle considérable joué par le Clearing-House de Londres non seulement au point de vue de l'économie des métaux précieux, mais de celle du billet de banque, il ajoutait :
Si les maisons de banque réunies au Clearing ne paient ni en monnaie métallique» ni en billets de banque, mais par de simplet écritures de comptabiliU, qu'est-ce qui (orme donc, au fond, la substance des créances quVUes donnent en paiement pour Textinction mutuelle de leurs dettes les unes à Tégard des autres?... La substance des traites, des billets à ordre, des chèques, titres fiduciaires quelconques qu'elles échangvnt, avec lesquelles elles se paient mutuellement, ce sont les produits qui ont été livrés, les marchandises qui ont été achetées et vendues, les travaux effectués, les services qui ont été rendus, produits, travaux ou services évalués par ceux-là même qui en ont pris livraison et dont les titres fiduciaires présentés en paiement au Clearing-House sont la sincère et réelle attestation... Payer une dette n'est autre chose au fond que donner un service rendu et évalué en échange d'un autre service rendu et évalué... Le règlement des comptes peut avoir lieu, dans une foule de cas, aussi bien par des attestations écrites sur les registres tenus par des banques publiques ou même par des banques privées en relation régulière, que par la remise directe, au moment de la réception du service, d'une ou plusieurs pièces de métal fabriquées par le gouvernement... Le moyen spécial, monnaie métallique, billet de banque, billet à ordre ou article d'écriture ne saurait influer en rien sur le fond de l'opération qui consiste toujours immédiatement dam rechange d'un produit ou d*un service évalué contre un produit ou urvice évalué;
et il ajoutait que ce moyen spécial, s'il était métallique, n'était qu'un élément perturbateur des échanges (i).
C'est seulement en 1860 que le capital de vingt-cinq millions de la Banque fut définitivement complet. Notre diagramme m démontre à toute évidence que depuis i85i jusqu'en 1872, l'importance fonctionnelle du capital dans les moyens financiers de la Banque n'a fait que décroître d'une façon régulière ; c'est donc un facteur que l'organisme du crédit commercial tend naturellement à éliminer, et qui le serait depuis longtemps, si le législateur n'avait artificiellement troublé et ralenti ce cours naturel. Quels sont les moyens financiers de la Banque? Ce sont le capital, la réserve, les comptes courants, les billets émis et les dividendes, ceux-ci accessoirement et comme pouvant, le cas échéant, ne pas être distribués. Les comptes courants et l'émission représentent la part d'intervention du public dans ces moyens financiers. Le diagramme démontre que cette part a été grandissante de i85i à 1872. Ainsi, tandis que le travail national se développe jusque dans l'organisme circulatoire même de la Banque, la fonction du capital en tant que distinct du travail et instrument parasitaire s'atrophie. Cette démonstration est corroborée par le diagramme II. Ce diagramme démontre qu'en fait, à partir de i865, la situation d'abord exceptionnelle des premières années où tout le capital, y compris la réserve, avait été immobilisé, tend à suivre un cours régulier dans cette direction. Nous verrons que cette évolution s'accentuera encore, quand, en 1873, le capital aura été inutilement doublé et, à partir de 1882 capital et réserve ne cesseront plus une seule aimée d'être complètement oisifs, bien entendu au point de vue de l'escompte et de l'émission qui sont socialement la raison d'être de la Banque.
Avant d'aborder l'histoire de cette deuxième et décisive période, nous avons cependant à compléter la notation des principaux faits antérieurs au renouvellement du pri>'ilège de la Banque en 1872.
(1) Parmi les autres écrits de Pr. Haeck relaûfs à Torganisation du crédit, il aut signaler sa Lettre à M, Frère-Orhan à propos de la SocUU du Crédit communml, Bruxelles, 1861. Le ministre lui avait emprunté Tidée, mats sans le citer et en la dénaturant complètement dans l'intérêt capitaliste.
Jusque là, tant le législateur était aveugle ou complaisant, la Banque Nationale avait reçu une indemnité pour le service de caissier de l'Etat, alors que ce service était au contraire pour elle une source de bénéfices, le compte courant du Trésor faisant, lui aussi, comme ceux des particuliers, partie de^ ses moyens financiers. Si TEtat devait payer pour la gestion de son compte-courant, pourquoi pas aussi les particuliers ? Et si ceux-ci n'avaient rien à payer, pourquoi cette situation désavantageuse pour l'Etat? A la suite d'une convention intervenue entre le Gouvernement et la Banque, un arrêté royal du 26 juillet 1861 supprima l'indemnité du caissier ; de plus, des agences du Trésor fiirent instituées dans chaque chef-lieu d'arrondissement à côté des agences de la Banque ; la dépense à en résulter, fut à concurrence de 175,000 francs, mise à charge de la Banque. L'exploitation de l'Etat par la Banque était un scandale, et la concession obtenue n'en était qu^une insufiisanté réparation. Au point de vue organique, il est à retenir que tout ce système d'agences de la Banque et du Trésor déjà actuellement existantes, sont naturellement indiquées comme pouvant servir de base à l'organisation du comptabilisme social préconisé par M, Solvay. Nous y reviendrons plus tard.
Quant à l'importance des avantages attribués par l'Etat à la Banque par la concession du service de caissier et au peu de valeur de la modification apportée par l'arrêté de 1861, la preuve en est dans le chiffre même des capitaux que ce service laissa à la disposition de la Banque, sans intérêt, de i85i à 1871 (I).
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Soit un total de un milliard quarante-neuf millions huit cent mille francs et ime moyenne annuelle de quarante-neuf millions huit cent mille francs ! Une telle exploitation de l'Etat par la Banque eût certes mérité une réforme autrement radicale. Le législateur de i85o avait pu se tromper sur l'importance de la faveur, du reste injustifiée, accordée à la Banque. Quand le service de caissier était exercé par la Société Générale, l'encaisse de l'Etat avait été de beaucoup inférieure.
Années.
UiUiODI.
Annèw.
UUIkm.
Soit en tout de deux cent quatre-vingt-trois millions trois cent mille francs ou une moyenne de quatorze millions neuf cent mille francs. Mais, après l'expérience faite de i85o à i86o, la modification introduite était absolument dérisoire. Ce qu'il eût fallu proclamer tout au moins, c'était une participation aux bénéfices en faveur de tous les intéressés, proportionnelle à leurs apports. Cette règle de justice élémentaire eût donné pour la période de i85i à 187 1 les résultats suivants :
Capital moyen .... Emission moyenne . .
Comptes courants moyens Trésor moyen ....
MUlioot
Participation p. c dans les béuéfloM
10 1/2 (actionnaires) GO (Etat ou public) 5 1/2 (particuliers) 24 (Etat)
Reconnaissons cependant que, dans la ridicule mesure où elle s'effectuait, la réforme avait ime portée tendancielle dans le sens de la limitation, dans l'intérêt général, des avantages inouïs dont la Banque avait été comblée. Antérieurement, c'était l'Etat qui payait la Banque pour un service dont celleci profitait. Ce fut le régime antérieur à i85o. Pendant cette
période réellement oligarchique, l'Etat avait payé à la Société Générale, pour frais d'administration de sa caisse, y compris le tantième sur les recettes, en :
.fr. 310,224
.fr. 279,055
A partir de i85o, il n'y avait plus eu de tantième sur les recettes; l'indemnité avait été limitée à deux cent mille francs au maximum ; maintenant la dépense était, à concurrence de 175,000 francs, mise à la charge de la Banque.
Rappelons aussi que, dans la discussion, Frère-Orban avait déclaré que l'encaisse de l'Etat à la Banque Nationale ne pourrait pas être représentée par des billets : « Le caissier de l'Etat, avait-il dit, doit avoir une encaisse métallique ; puisqu'il a des écus pour moi, il ne peut pas faire ma caisse avec ses billets ». Même cette prescription ne devait pas être observée, grâce à l'aveugle complicité du Gouvernement. C'est ainsi qu'en i863, au commencement de la nouvelle crise qui sévissait, pour toute l'année l'encaisse moyenne du Trésor devait être de 87,400,000 francs, alors que celle de la Banque ne serait que de 85,goo,ooo francs. Ainsi non seulement ni le tiers ni le quart métallique statutaire étaient inexistants d'une façon absolue, mais la Banque n'était pas à même de représenter les fonds dont elle était comptable vis-à-vis de l'Etat! En août i863, l'Etat ayant retiré 12 millions de l'encaisse du Trésor pour payer à la Hollande le prix du rachat du péage de l'Escaut, l'encaisse métallique fut insuffisante pendant plusieurs mois; ce fut le public qui en subit les conséquences; l'escompte s'éleva jusqu'à 6 p. c, taux auquel en 1864 furent escomptés 58o millions de valeurs commerciales sur 824.
Ainsi, encore une fois, la constitution à base métallique de la Banque Nationale, correspondante à l'intérêt exclusif et prédominant de l'élément capitaliste représenté par ses actionnaires, aggrava la crise de i863-i865.
Une loi du lo septembre 1862 avait aboli la perception du droit de timbre sur les billets au porteur et l'avait remplacé
par un droit de cinquante centimes par mille francs de la moyenne des billets tenus en circulation pendant Tannée* En i863 fut inauguré le service des accréditifs, mais à titre onéreux à raison de 1/4 p. m. C'était en même temps que la constitution d'un nouveau moyen financier au profit de la Banque, une facilité pour la circulation. Plus tard, ce service devint gratuit et avec raison puisqu'en réalité il est avantageux à la Banque de détenir les capitaux des particuliers ne fût-ce que pendant la période intercalaire entre la recette et le paiement.
Le diagramme publié par les soins du Gouvernement dans les documents officiels de 1872 montre quels furent les effets de la crise sur les Banques de France et d'Angleterre, lesquelles subirent avec celle de Belgique et du reste du continent le contre-coup des événements d'Amérique. En France, le chiffre de la circulation tomba au plus bas vers la fin de 1864 de même que le portefeuille, l'encaisse au contraire fut au plus bas au commencement de l'année; les mesures restrictives furent donc la conséquence de l'écoulement des métaux précieux. Il en fut absolument de même pour la Banque d'Angleterre et pour celle de Belgique. M. Malou en tirait plus tard la déduction suivante dont la logique devait sans doute lui paraître incontestable : « Les mouvements des portefeuilles sont à peu près symétriques, en sens contraire à ceux de l'encaisse », c'est donc, concluait-il, dans l'intérêt du public que la Banque défend son encaisse en augmentant le taux de l'escompte et en restreignant l'admission du bordereau. Il en tirait notamment argument contre certaines propositions émises plus tard en 1872 et ayant pour objet de mettre la concession de la Banque en adjudication au plus bas soumissionnaire. Mais, même dans le système métallique et capitaliste en vigueur, n'était-ce pas un cruel paradoxe que de représenter l'élévation du taux de l'escompte et la réduction du crédit comme étant faites dans l'intérêt public, alors que le public seul en payait les conséquences et que la Banque seule en tirait des bénéfices? Les années 1864-1866 furent encore une fois, à raison de la crise, des années exceptionnellement lucratives pour les actionnaires et désastreuses pour le commerce et l'industrie. Mais, en outre, tout le raisonnement de M. Malou
ne croulait-il pas par la base du moment que la crise était elle-, même en grande partie la suite de la constitution métallique et capitaliste des banques ?
En i863, les Pays-Bas venaient de reconstituer la Banque d'Amsterdam sous les bases de notre Banque Nationale ainsi que l'avait déclaré en effet M. Betz, ministre des finances, mais cependant avec certaines améliorations importantes notamment au point de vue de la souscription publique du nouveau capital. M. Demeur devait le signaler dans la discussion de 1872 (i).
Pendant le cours de Tannée i865, quelques mesures législatives vinrent modifier ou compléter les services de la Banque. La loi organique de celle-ci avait prévu l'institution d'ime caisse générale4d'épargne fonctionnant sous le contrôle et la garantie du Gouvernement. Son article 1 1 portait que le Gouvernement se réservait le droit d'en faire opérer le service par la Banque; ce service, ajoutait-il, devait être distinct et indépendant des affaires de celle-ci. C'est seulement après quinze années d'attente, que la caisse fut créée par la loi du lo mars i865 ; la loi déterminait les principes qui devaient régir les rapports entre les établissements et leur application fiit précisée par ime convention spéciale du i5 juillet conclue entre eux. Aux termes de cette convention, la Banque Nationale faisait le service de la Caisse d'épargne à Bruxelles et en province ; elle était, en outre, chargée d'opérer pour compte de la caisse, les placements de fonds et les réalisations en lui prêtant à cet effet le concours de ses comptoirs de province. L'intervention de la Banque était donc purement administrative, elle consistait exclusivement dans un service de caisses et de bureaux ne pouvant entrsdner pour la Banque aucune responsabilité quelconque, en dehors de la garde des valeurs lui confiées en vertu de la loi. L'administration, en ce qui concerne la Banque, était gratuite; en revanche, elle bénéficiait naturellement du fonds de roulement de la caisse dont le dépôt lui était confié. La Caisse d'épargne tendait de son côté à devenir un réservoir pour alimenter le crédit; une part de son actif pouvait
(l) Documents et discussi^ms parlementaires concernant la réorganisation de la Banque des Pays-Bas en 1863. Bruxelles, 1872.
être utilisée à Tescompte de lettres de change et billets à ordre, aux avances sur effets de commerce, bons de monnaie ou d'affinage du pays ou de l'étranger, en avances sur fonds publics belges ou étrangers, des communes ou des provinces, ou même sur actions ou obligations de sociétés belges. Ces placements et leur réalisation devaient se faire par les soins et à l'intervention de la Banque Nationale, avec une comptabilité et des portefeuilles distincts et indépendants des siens.
Cette association administrative de la Caisse d'épargne et de la Banque Nationale a naturellement suscité des projets de fusion plus complète. Il est évident que l'abondance des capitaux confiés à la Caisse d'épargne et le taux peu élevé d'intérêt attribué aux dépôts permettraient, si ces capitaux étaient consa* crés au crédit, de distribuer celui-ci plus largement et à meilleur marché ; c'est ce qui a été fait depuis pour le crédit agricole mobilier. En matière de crédit commercial, un capital réelle* ment versé est inutile tout au moins dans une banque d'Etat ; le capital est suffisamment gagé par le portefeuille. Cependant le fait même que les fonds de la Caisse d'épargne peuvent être et sont consacrés à l'escompte prouve que si le capital d'une banque d'escompte et de circulation était constitué au moyen de fonds empruntés à la Caisse d'épargne, sous la garantie du Gouvernement, la rémunération de ce capital, même dans le système métallique actuel, pourrait ne pas dépasser le tiers et même le quart de celle qui est attribuée en moyenne aux actionnaires depuis i85o.
Un progrès relatif fut encore réalisé par la loi du 5 mai i865 qui décréta la liberté du taux de l'intérêt conventionnel. Cette loi décida que le bénéfice résultant pour la Banque Nationale de la différence entre l'intérêt commercial légal de 6 p. c. et le taux de l'escompte serait attribué au Trésor public. Cette disposition devait être étendue dans la suite; pour le moment l'avantage du Trésor était insignifiant, le taux de 6 p. c. n'ayant été que très exceptionnellement dépassé, ainsi que nous l'établirons; même le taux moyen annuel de l'escompte ne l'a jamais atteint.
La crise de i863-i865 attira nécessairement l'attention des publicistcs sur les questions relatives au crédit commercial et à la monnaie.
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Dans un écrit adressé sous forme de lettre ouverte à Frère- Orban et publié en janvier 1864, M. Depouhon, après avoir rappelé que si le ministre était le père de la Ban'que Nationale il devait, lui, en être considéré comme le grand-père, rappelait que dans son projet, il avait proposé que la Banque fût constituée au capital de 5o millions, dont i5 millions seulement en actions et 35 millions par une participation de l'Etat consistant en sa garantie personnelle à concurrence de cette somme. Il montrait que l'établissement, dans ces conditions, aurait fonctionné de la même manière; la seule différence, c'est que l'Etat eût joui des sept dixièmes des bénéfices au lieu d'un sixième que les statuts lui réservent. Mais dès lors pourquoi ne pas instituer une banque d'Etat pure et simple?
En i865 parut l'important ouvrage d'E. de Laveleye sur le marché monétaire et ses crises depuis cinquante ans. Après une savante analyse historique des crises depuis iBio, le célèbre publiciste en recherchait les causes. D'après lui, elles ne résultaient ni du retrait des dépôts, ni d'un excès de production ; elles n'étaient pas non plus occasionnées par un excès dans l'émission des billets de banque ou par une surabondance du capital. Les crises résultaient toujours d'une contraction des intermédiaires de l'échange, la monnaie et le crédit; cette contraction elle-même était produite par une perturbation dans la balance du commerce. Le gigantesque mouvement économique qui transformait en ce moment les conditions matérielles du monde entier, avait eu pour effet de faire renchérir en Europe à la fois le loyer des capitaux et le loyer de l'argent, l'argent servant de véhicule à l'échange et au déplacement des capitaux. Il montrait que la dernière crise avait été occasionnée par la réunion de trois circonstances, agissant toutes trois au même moment : i® emploi du crédit sous toutes ses formes; 2^ un marché chargé d'opérations à terme de toute nature ; 3® dérangement de la balance du commerce nécessitant l'exportation d'une notable quantité de numéraire à prendre sur une circulation qui en possédait tout juste le nécessaire. Comme remèdes il indiquait : la conservation d'un grand approvisionnement de numéraire surtout dans les caisses des banques et la hausse du taux de l'escompte. Il ne sortait donc pas de l'ornière des anciens systèmes monétaires et du crédit ; et cependant toute
sa critique et toute sa théorie étaient basées sur les perturbations quantitatives de la monnaie métallique. Nous nous réservons de rencontrer plus loin ses critiques relatives à la non convertibilité ou -à la convertibilité facultative du billet de banque. En résumé, sa conclusion était absolument pessimiste : a il n'est point de mesures qui puissent prévenir le retour des crises, parce que celles-ci dépendent des mouvements du commerce du monde qui déplacent le numéraire et du dévelo|>pement des entreprises qui absorbent le capital » ; toutefois, ajoutait-il, comme ces perturbations ne sont autre chose qu'un dérangement du système des échanges et une maladie du crédit, la bonne organisation et la bonne administration des banques, en atténuent les fâcheuses conséquences, tandis que leur mauvaise organisation et leur mauvaise administration peuvent les aggraver.
Dans l'annexe II de son ouvrage, après avoir remarqué que de 1845 à i863 le chiffre des émissions des billets de banque avait diminué en Angleterre d'environ un dixième, tandis que celui des transactions avait certainement augmenté d'un tiers, il attribuait cette économie de monnaie à l'usage des chèques, des compensations et des virements, dont les clearing-houses ont généralisé l'emploi. « Les chèques et les transferts aux livres, écrit-il, agissent exactement comme les billets de banque pour opérer les échanges. Ce sont comme des billets de banque circulant dans Vintérieur même des banques qui pourraient les émettre, . . On s'est beaucoup exagéré l'importance du billet de banque comme instrument de crédit et d'échange. »
Déjà, en iSSg, un autre publiciste, M. Cl. Van Mossevelde, avait sous le titre de Une Banque Nationale et un emprunt, publié un travail où il exposait que le mécanisme de notre grand établissement de crédit retardait d'un siècle sur les besoins du pays. Lui-même cependant, dans la nouvelle brochure qu'il publiait en i865, continuait à se rattacher au principe suranné de la liberté des banques. Toutefois, il voulait associer le Gouvernement et l'initiative privée en vue de a l'organisation immédiate d'une vaste société financière, d'une Banque de Crédit ayant dans ses attributions le crédit du Gouvernement conune celui des particuliers, embrassant par le pnncipe de la mulua- Uté le pays entier, tous les éléments de l'activité, le commerce,
l'industrie, Tagriculture» etc., garantissant par son mécanisme et rétendue de ses moyens les intérêts engagés, produisant et constituant insensiblement par le principe fécondant de l'épargne les éléments de la richesse et de la garantie, pivotant enân sur les engagements solidaires de toute la nation ». Les bénéfices en devaient être acquis à tous les participants. A côté de cette institution de nature mixte, il proclamait la liberté complète des banques d'escompte et d'émission, sauf à celles-ci à se conformer à des mesures générales et uniformes au point de vue de la sécurité de leurs opérations; dans ces conditions, leurs billets devaient être acceptés dans les caisses de l'Etat au même titre que ceux de l'établissement proposé (i).
Ce fut aussi en vue d'obvier dans l'avenir aux crises résultant des variations du taux de l'escompte pendant les deux années qui venaient de s'écouler qu'un grand industriel, M. E. Boucquéau, exposa, dans une lettre publiée le i5 juillet i865 par le Moniteur des Intérêts matériels, son projet de réescompte du portefeuille de la Banque Nationale. Nous y reviendrons à propos du renouvellement de 1872 et de la discussion dont cette idée fut l'objet. Au fond, elle avait pour conséquence de faire participer le public aux bénéfices de l'escompte tout en attirant à la Banque les capitaux en abondance suffisante pour maintenir l'escompte à bon marché. En réalité, M. Boucquéau substituait des capitalistes non actionnaires aux actionnaires en titre de la Banque ; ce n'était pas une réforme radicale mais une atténuation du privilège de la Banque, atténuation profitable au commerce. L'idée cependant ne donnait pas satisfaction suffisante à l'intérêt général.
De la brochure ultra-réactionnaire de M. H. Brasseur, publiée la même année, on peut seulement retenir que l'auteur critiquait même l'attribution à l'Etat de l'excédent du taux de l'escompte sur l'intérêt commercial de 6 p. c. Son argument le plus sérieux était : « Pourquoi ne s'emparerait-il pas non plus de l'escompte qui est en dessous de 6 p. c. Si le Trésor public peut prendre légitimement l'excédent de 6, il n'y a pas de motif
(I) Cl. Van Mossbvbldb. U CrédU, ieC4 ; La VMU mr les Banques eisurU CrédU, BruxeUes, janvier 1865.
raisonnable pour qu'on lui refuse tout ce qui dépasse 4, 3» 2, voire même i p. c. » L'auteur ne croyait pas si bien dire (i).
Bien autrement intéressante et sérieuse était une publication de A. Peeters-Baertsoen. En dehors d'une étude remarquable des crises et de leur caractère de plus en plus international, il préconisait un plan de réformes consistant dans l'émission par la Banque d'effets de banque dont l'échéance serait postérieure de quelques jours à celle des effets de commerce escomptés ; de cette manière, le taux de l'escompte basé imiquement sur la solvabilité des commerçants et les risques courus par la Banque ne se confondrait plus avec le taux de l'intérêt, le loj'er de l'argent. En somme, ce résultat est obtenu plus simplement par notre projet de billets de banque non payables à vue en espèces, si ce n'est facultativement et à ceux qui désirant avoir de l'or ou de l'argent paieraient dès lors en unités fiduciaires ce que ces marchandises valent sur le marché. L'auteur avait du reste une conception organique très élevée de la fonction du crédit : « Nul, disait-il, ne peut mieux créditer le conmierce que l'ensemble des commerçants eux-mêmes... Cette intervention du commerce lui-même a en outre l'avantage de diminuer encore le taux de l'escompte, puisque, ce qu'il paie pour le service de r escompte^ lui retourne sous forme de bénéfices réalisés par la Banque. Les Unions de crédit qui existent en Belgique me paraissent donc pouvoir aisément faire passer dans la pratique la Banque réformée et la nouvelle circulation fiduciaire. Elles pourraient uniformiser leur circulation en établissant un départeraent spécial de l'émission (comme l'a fait la Banque d'Angleterre), où chacime d'elles aurait son compte courant... Quel que soit le système qui sera adopté, les banques locales, une fois établies, devront être mises en rapport avec une banque centrale destinée à faire l'office de clearing-house entre les diverses banques... (2).
Les mêmes préoccupations si légitimes du public avaient suscité ime brochure de caractère moins scientifique d'un négo-
(1) U Prêta inthMetia Banque NmiûmaU, Gand, 1866.
(2) Lês InUrêU du commercé dam la question de Vescompte* Bruxelles et 18Q8.
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ciant de Bruxelles, M. Schmidt. Lui aussi montrait que les Unions de crédit devaient être la base d'une organisation nouvelle, en se groupant autour d'un centre commun, formant l'Union centrale ou Banque d'émission. Son plan embrassait à la fois le crédit commercial, agricole, mobilier et im système de chèques et de bons de virement (i).
A défaut d'enquête actuelle par le Gouvernement, il était utile d'entendre les desiderata de l'opinion publique pendant la première période de l'existence de la Banque. Nous venons de voir qu'en somme, l'organisation existante ne satisfaisait personne et que toutes les réformes proposées tendaient à donner à l'institution un caractère plus organique et moins capitaliste en subordonnant tout au moins l'élément actionnaires à l'intérêt général représenté ou non par l'Etat et en essayant, sinon de supprimer complètement l'usage de la monnaie métallique, du moins de développer les combinaisons plus parfaites qui permettent de l'économiser.
Rappelons que pendant la plus grande partie de cette première période de l'existence de la Banque Nationale, de i855 à 1868, V Economiste belge, sous la direction de M. G. de Molinari et avec l'active collaboration de M. Le Hardy de Beaulieu, soutint le principe de la liberté des banques ; ses critiques contre le privilège de l'institution existante furent généralement justes, mais ne firent guère progresser la théorie organique et positive de la monnaie et du crédit. Le problème était bien autrement profond que ne se le représentaient ces partisans convaincus mais attardés de l'ancienne économie orthodoxe.
L'année 1870 devait faire éclater aux yeux des plus aveugles les vices congénitaux de la constitution de notre établissement national de crédit. En juillet-août de cette année éclata de nouveau une terrible crise financière dont l'étude est éminemment instructive au point de vue de l'organisation monétaire et du crédit; ce sont, en effet, comme ailleurs, les cas pathologiques qui nous aident à découvrir les lois normales de la vie individuelle et sociale. Ici, nous allons prendre sur le fait le lent travail de désorganisation accompU par le capitaUsme
(1) La Banque dite SaHanaU. OrgamMotûm du crédit général. Bruxelles,
300 LB CRÉDIT COMMBRCUL
métallique ; nous verrons les intérêts du commerce et du travail sacrifiés à la Banque, les réclamations des industriels, des Chambres de commerce, des communes et même de l'Etat repoussées de la façon la plus humiliante et la plus cruelle par Tégoïsme d'une institution qui, au lieu d'être à leur service, prétendait les dominer et les dominait en effet.
La guerre franco-allemande avait provoqué dans nos sphères gouvernementales et à la Banque Nationale une véritable panique. Et cependant, pas plus qu'en France avant la guerre, le travail national n'avait en rien diminué en Belgique.
En i86g, la Banque de France avait fait près de 22 milliards de virements, i3 1/2 milliards d'opérations en billets avec l'intervention seulement de 2,104,000,000 en espèces. En Belgique, <c jamais, écrivait au ministre le conunissaire du Gouvernement auprès de la Banque, les affaires basées sur le crédit n'ont été aussi importantes et la chute sera en raison de cette importance même! » Pourquoi? Encore une fois, comme en i855-i857, à raison même de la constitution à base capitaliste et métallique de la Banque.
La première préoccupation de celle-ci fut de réduire, autant que possible, les encaisses des agents en province et de les faire refluer sur Bruxelles et même à Anvers. Evidemment, dans une banque d'Etat émettant simplement des billets en échange et seulement à due concurrence des effets escomptés, billets rentrant régulièrement à l'échéance des effets, cette panique d'origine purement métallique n'eût jamais été éprouvée ; il n'y eût pas eu non plus de panique financière. Les billets n'étant pas remboursables en espèces, la Banque n'eût pas été entraînée à greffer une crise de ce genre sur une perturbation qui n'était pas de nature à bouleverser tout au moins les relations intérieures de la société belge, ni même ses relations avec les puissances non belligérantes. Seulement , dans la situation existante, le danger pour la Banque était, comme toujours, le payable à vue qui devient précisément une réalité et un danger en temps de crise, par cela même qu'il est une impossibilité. Il fallait donc encore une fois opposer des restrictions à l'escompte, car, disait le commissaire, « le moindre échange de billets ou le plus faible remboursement métallique pour compte du Trésor, pourrait forcer la Banque à sortir de ses statuts et virtuellement
elle se trouverait en état de cessation de paiements ». Et il ajoutait : « Ce qu'il faut redouter, c'est de voir les mesures conservatoires qu'elle va prendre pour sauvegarder l'institution, semer dans tout le pays d'inévitables catastrophes. La Banque restera debout, mais elle planera sur des ruines. » Et le commissaire du Gouvernement se déclarait partisan du cours forcé des billets; ce la détresse publique imposera cette mesure ». Il conseillait accessoirement d'emprunter vingt-cinq millions à la Banque d'Angleterre.
Déjà, la Banque de Flandre qui, sur la place de Gand, cumulait les fonctions de comptoir de la Banque Nationale avec celles d'établissement d'escompte pour son compte personnel, refusait le réescompte du papier de l'Union du Crédit de Gand, et elle continua à le refuser pendant toute la crise. Elle trouvait dans l'Union une concurrence ; l'Union, bien qu'en pleine prospérité, se vit obligée de suspendre ses opérations et de demander un sursis! Elle comprenait 1,200 commerçants et industriels. De son côté, la Banque de Flandre, qui avait en dépôt environ dix-huit millions du chef de comptes courants, avait employé cette somme à l'escompte d'effets qu'elle avait dans son portefeuille. Ces dépôts lui ayant été réclamés assez brusquement, elle absorba /ottr ses propres besoins tont le crédit de dix millions qui lui avait été ouvert pour son service de comptoir par la Banque Nationale et elle sollicita en outre un supplément de crédit de vingt millions pour son compte exclusif, sans se préoccuper des autres banques de Gand, ni de l'Union du Crédit. Qu'est-ce qui empêchait cependant l'escompte et le réescompte du portefeuille de ces dernières? Les valeurs commerciales étaient-elles moins sérieuses et honnêtes qu'antérieurement? Rien évidemment ne s'opposait à la marche régulière du crédit, rien, si ce n'est le vice originaire de l'institution centrale, la convertibilité des billets en espèces. Dans la suite, M. Malou tâcha d'expliquer les choses en disant que le papier présenté par l'Union de Gand n'était pas escomptable; c'étaient de simples promesses en l'air portant la signature de leur créateur et de l'Union et « garanties par des hypothèques éparpillées dans tous les recoins des deux Flandres ». Cette affirmation trop légère fut démentie, mais, en la supposant exacte, les signatures du tireur et de l'Union, complétées par des
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h}rpothèques, n'étaient-elles pas des garanties suffisantes?
Le ig juillet 1870, et ceci prouve qu'une banque capitaliste et privilégiée à pivot métallique entraîne nécessairement la garantie morale et matérielle de l'Etat, et que par conséquent une banque d'Etat est dans tous les cas préférable, le 19 juillet, le Gouvernement, dont l'encaisse du Trésor était du reste dans une situation favorable, autorisa la Banque à opérer la conversion, à concurrence de dix millions maximum, d'une partie de l'avoir du Trésor en effets sur la Belgique. Voilà donc l'Etat intervenant directement dans l'escompte. A la même date se réimit une Commission consultative instituée au Ministère des finances. En échange des bons offices que vient de lui rendre le Gouvernement, la Banque Nationale s'y montre impitoyable pour les intérêts du conmierce ; les Unions du Crédit de Gand et de Bruxelles demandaient des facilités d'escompte; leurs supplications sont repoussées; on refuse aux négociants d'Anvers la faculté d'escompter leurs warrants. Le gouverneur de la Banque, en véritable autocrate, dit : « Le commerce d'Anvers cherche à mobiliser des marchandises ; on a présenté ces jours derniers pour dix millions de warrants; il importe que ces faits ne puissent plus se reproduire ». Le Gouvernement intercède vainement pour atténuer les mesures rigoureuses de la Banque; le gouverneur laisse entendre que l'Etat c'est la Banque et que c'est à celui-là à faire tous les sacrifices pour celle-ci. La réponse imnmiédiate eût dû être : Puisque l'Etat c'est la Banque, nous créons une Banque d'Etat I
Notons que, le 20 juillet, l'encaisse métallique delà Banque était de io5,o83,ooo francs et qu'elle devait rien qu'au Trésor et aux comptes courants io5,888,ooo francs. Avant la crise, c'est-à-dire au 3o juin, contre un passif exigible composé de 210 millions de billets en circulation et 112 millions de comptes courants, elle possédait 96 millions d'encaisse métallique, non compris 53 millions de valeurs étrangères dont i3 repris à la Caisse d'épargne ; en quinze jours la Banque avait réalisé 57 de celles-ci contre des lingots d'or et d'argent et des écus ; à ce moment, son encaisse pouvait donc être considérée comme dépassant même le tiers statutaire et maintenant, cette même encaisse était insuffisante pour couvrir sa dette vis-à-vis du Trésor et de ses créanciers en compte courant, et toute
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la circulation et au delà était sans aucune couverture métallique !
C'était la faillite et le droit ouvert à la rupture du contrat ; le Gouvernement, au lieu d'user de sa liberté ou tout au moins de commander en maître, préféra se soumettre ; il fit de nouvelles concessions à la Banque; il l'autorisa notamment à considérer comme encaisse métallique le tiers des effets à l'encaissement. N'était-ce pas avouer que la garantie des billets réside dans le portefeuille et non dans l'encaisse métallique?
Peu après, la crise commençant à se calmer, la Banque renonça provisoirement à ses restrictions à l'échange des billets en espèces et permit à ses agents de continuer leur service d'escompte, mais jusqu'à concurrence seulement des trois quarts de la limite antérieure à la crise.
Le 25 juillet, dans une nouvelle réunion de la Commission consultative, M. Malou, avec l'assentiment de son collègue des finances, brûle les vaisseaux de l'Etat dont il n'hésite plus à engager indéfiniment la responsabiUté, afin d'encourager la Banque à venir en aide au commerce : « Quant à moi, déclaret-il, je contresignerais avec mes collègues les mesures les plus illégales, si elles étaient nécessaires. » N'eût-il pas mieux fait de contresigner la mesure légale de dénonciation du privilège pour cause d'inexécution des obligations de la Banque? Profitant de cette bonne volonté quasi illimitée, le gouverneur de la Banque demande dès le surlendemain au ministre des finances d'étendre à trente millions du Trésor de l'Etat, la conversion en effets qui avait été autorisée seulement à concurrence de dix. Le ministre fit cette nouvelle concession mais jusqu'à concurrence de quinze millions seulement ; . s'il avait écouté le gouverneur, le capital engagé par le Trésor dans les opérations de la Banque eût dépassé celui des actionnaires. Et cependant on ne stipulait aucune participation en faveur de l'Etat I
Le 17 août, pour empêcher l'écoulement de l'encaisse métallique, le ministre des finances, M. Jacobs, proposa de ne plus payer qu'en pièces de fr. 2.5o qu'on ferait fabriquer immédiatement. Voilà les misérables expédients auxquels entraînait l'immortel principe de la convertibilité. De cette façon, le payable à vue aurait été respecté théoriquement, mais en fait
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il serait devenu dérisoire, le guichet du remboursement des billets n'étant ouvert que six heures environ par jour. La mesure fut rejetée à cause du mauvais effet qu'elle produirait. C'était le cours forcé déguisé. Mais en France n'avaiton pas vu la Banque faire défiler continuellement ses propres employés aux guichets et empêcher ainsi le pubUc d'y avoir accès? Voilà certainement l'idéal que devraient s'efforcer de pratiquer les partisans de la circulation à base métallique. Notre Banque retardait sur son aînée, défaut de jeunesse qui disparaîtra avec le temps, si Dieu et notre bêtise lui prêtent vie.
Le 21 août, les négociations entre le Gouvernement et la Banque Nationale prirent fin par ime lettre du ministre des finances au gouverneur ; en voici la conclusion au fond pleine d'amertume et d'ironie : « Soyez persuadé. Monsieur le Gouverneur, que les opérations et les résultats de l'exerdce de 1870 seront invoqués principalement comme critérium des services rendus au pays par votre institution, lorsqu'il s'agira de déUbérer sur le renouvellement de son privilège ».
Conmie nous le verrons, on eut au contraire bien soin de jeter un voile discret sur l'année terrible ; seules les Chambres de conunerce furent frappées à raison de l'audace grande qu'elles avaient eue de troubler de leurs réclamations le tou* chant concert des deux puissances, la Banque et l'Etat. Ces Chambres trop intéressées aux égoïstes préoccupations du travail national, furent supprimées de commun accord par les deux partis qui monopolisaient alors et tour à tour le pouvoir poUtique; les intérêts d'une oligarchie, d'une classe infime mais puissante, continuèrent à l'emporter sur les intérêts généraux.
Voyons donc, pour notre propre enseignement, les résultats financiers de cet exercice de 1870, résultats passés soigneusement sous silence en 1872 mais qu'il est de plus en plus nécessaire de rappeler aujourd'hui. Cette année même j'avais déjà signalé dans la Liberté que, depuis sa fondation jusqu'à la fin de 1869, la Banque Nationale, qui pendant cette période avait escompté des effets pour im montant d'environ treize milliards de fi'ancs, n'avait pas perdu plus de quatre cent mille francs sur l'ensemble de ces opérations. A cela s'étaient bornés ses risques malgré les crises redoutables subies par le commerce, crises
dont elle avait été elle-même un des plus importants facteurs. En y ajoutant dix millions environ pour ses frais généraux d'établissement et d'administration, on pouvait calculer que moyennant un taux d'escompte d'environ huit centimes p. c, la Banque eût couvert tous ses frais et ses pertes. C'était évidemment la preuve expérimentale de l'inutilité d'un capital de garantie et de la vaine illusion de la possibilité et de la nécessité de la convertibilité des billets en espèces. Une banque d'Etat pouvait fonctionner sans risques avec, comme seul capital, la garantie intégrale de la collectivité représentée par la signature de l'Etat.
En 1871, la situation n'avait pas changé, pas plus qu'elle ne se modifia depuis; dix-sept milliards environ d'effets avaient été escomptés depuis l'origine, et la perte s'était élevée en tout à cinq cent mille francs environ.
En ce qui concerne spécialement l'année critique de 1870, précisément grâce à la perturbation économique en grande partie provoquée par la structure \âcieuse de la Banque même, les bénéfices nets de l'exercice s'élevèrent à 4,117,985 francs, excédant de plus de deux cent mille francs ceux de l'année antérieure. Les crisescommerciales et surtout financières et monétaires per^ mettent en effet d'accroître le taux des escomptes tout en restreignant ceux-ci. En 1870, les actionnaires reçurent à titre de divi^^ dendes, 2,762,500 francs, soit i3 p. c. du capital, non compris environ 85o,ooo francs affectés à grossir le fonds de réserve, en tout plus de 16 p. c. L'Etat, qui avait fait tous les sacrifices, y compris celui de son indépendance et de sa dignité, reçut pour sa part 422,000 francs et les administrateurs 86,000 en dehors de leurs appointements fixes. Quant au public, il avait vu les taux d'escompte, qui étaient antérieurement de 2 1/2 et 3 p. c, s'élever du i5 juillet au 5 août à 5 et 5 1/2, du 5 au 27 à 6 et 6 1/2 pour s'abaisser ensuite à 5 1/2 et 6 p. c. jusqu'au 20 septembre, à 4 1/2 et à 5 p. c. jusqu'au 8 octobre, c'est-à-dire jusqu'à la fin de cette crise si lucrative pour la Banque. Voilà la philosophie du capital et du métallisme des banques privilégiées d'escompte et d'émission I
Signalons en passant, qu'au moment de la crise, la Banque avait un portefeuille de valeurs sur l'étranger pour un montant de 64 millions de francs ; la réalisation de ce portefeuille, qu'elle
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assimile en principe à la monnaie métallique, fut très onéreuse. Sa réalisation précipitée et sa conversion en monnaie coursable entraînèrent une perte de sept cent et cinq mille francs, c^cstà-dire beaucoup au delà de toutes les pertes subies sur la réalisation des diX'Sept milliards du portefeuille belge pendant la période de vingt ans écoulée ! Voilà donc encore xm sacrifice fait à la royauté illusoire et fainéante de la monnaie métallique ; il n'est pas de culte plus onéreux que celui du veau d'or ; ses prêtres seuls en profitent (i),
La crise de 1870 révéla aussi que l'encaisse métallique de la Banque était composée en grande partie de lingots et non d'espèces monnayées ; elle fut, par ce fait, embarrassée de se procurer et de faire fabriquer les espèces en quantité suffisante pour faire face aux demandes de remboursement. En 1871, le total général des monnaies belges fabriquées depuis i832, en or, argent, cuivre et nickel, s'élevait à 636,249,000 francs, soit environ 120 francs par habitant en déduisant seulement les pièces démonétisées.
Cette année, un progrès fut cependant réalisé au point de vue du service de caissier de l'Etat. S'appuyant sur la progression suivie par le solde créditeur du Trésor, le ministre des finances imposa à la Banque, à partir de 1871, un versement annuel de 175,000 fi-ancs, équivalant aux appointements et aux frais des agents du Trésor dans les provinces ; ces frais étaient antérieurement supportés par l'Etat. La Banque considérait son office de caissier de l'Etat comme xm grand service rendu par elle à celui-ci, mais il ne faut pas oublier que l'encaisse disponible du Trésor ne rapportait rien à l'Etat, tandis que la Banque tirait un intérêt de sommes qui ne lui coûtaient rien alors que l'Etat payait, au contraire, un intérêt de ces mêmes sommes quand elles provenaient d'emprunts ou d'émissions. On peut se faire une idée du bénéfice que la Banque retirait de ses fonctions de caissier de l'Etat en calculant que, de i85l à 1871, l'encaisse totale moyenne du Trésor avait été de quarante-sept millions donnant un disponible moyen annuel de quarante millions. En 1870, le solde créditeur moyen de l'Etat
(1) Dans ses réponses aux questions posées au Gouvernement par la sectioQ centrale, réponses publiées aux annexes du Rapport, il est cependant affiimé que le portefeuiUe étranger n*a jamais eu à subir de pertes!
s'était élevé à 6i millions donnant , au taux modéré de 2 1/2 p. c. , un intérêt de 1,525, 000 francs. Les 175, 000 francs dont la charge lui incombait désormais, ne représentaient donc que 2g centimes pour cent de cette somme que la Banque négociait en moyenne au public dans ses escomptes à fr. 3.65 p. c. !
L'Etat était exploité par la Banque ; l'abus était tellement criant, que le Trésor public se mit dès lors, lui aussi, comme la Banque, à placer en partie son disponible en valeurs sur l'étranger. C'était évidemment son droit et son intérêt, bien que cet expédient puisse offrir des dangers ; mais alors pourquoi ne pas escompter directement en Belgique, comme Banque d'Etat, avec les risques mais aussi avec les bénéfices ? Quand la Banque utilisait de son côté ses capitaux en achats de valeurs étrangères, le procédé était bien moins correct. C'est avec son encaisse métallique disponible que la Banque achète les valeurs en question sous prétexte que celles-ci équivalent à de l'or ; seulement, cette encaisse métallique dont elle se permet de disposer ainsi ne lui vient pas de ses propres ressources ; elle vient du public par l'intermédiaire des billets de banque mis en circulation. L'opération ne coûte donc rien à la Banque ; elle lui rapporte, tandis qu'au public elle coûte et ne rapporte rien ; si les capitaux sont trop abondants, il faut qu'ils servent avant tout à faciliter et à développer l'escompte belge par la réduction du taux de celui-ci. L'achat de valeurs étrangères tend à maintenir le cours élevé de l'escompte. Ajoutons que l'opération peut présenter de graves inconvénients aussi bien pour la Banque que pour l'Etat; en 1870, la Banque ne réalisa son portefeuille étranger qu'avec une perte sensible ; on se buta de même contre le refus de réescompter à Berlin et à Amsterdam le portefeuille étranger du Trésor et contre l'interdiction d'exporter des écus et du métal de France et d'autres pays. Ces faits prouvent évidemment que Iç portefeuille étranger n'est pas facilement réalisable en temps de crise en même temps qu'en temps normal il raréfie l'offre des capitaux au détriment du public belge.
Cependant, la domination capitaliste semblait alors encore si naturelle aux yeux des classes dirigeantes et si peu contestable dans sa source, que la Banque se considérait en réalisé comme là^îenfaitfîce' du peuple et de l'Etat.
Dans la discussion de 1872, relative au renouvellement du privilège, M. Pirmez se permit le calcul et le raisonnement suivants :
Je crois que Ton se ùAt généralement une idée assez inexacte des bénéfices de l'émission. Je prends pour base du calcul les chiffircs de l'an dernier (1870) quant au mouvement d'affaires de la Banque.
La Banque a disposé en moyenne des ressources suivantes :
Emission 200 millions.
Comptes courants des particuliers . . 35 » Id. du Trésor. ... 67 ^
S92 millions.
Réserve métallique à déduire ... 9S »
Reste . . . 200 millions.
Capital 25 >
ToUl . . . 225 millions.
Le bénéfice a été de 6 millions de francs, mais il est à remarquer que l'escompte moyen de l'année a été de 4.29 p. c, tandis qu'il n'est que de S.74 p. c. pour la moyenne de l'existence de la Banque. Or, le produit de l'escompte brut ayant dépassé 8 millions de fi^ncs, il y a au moins 1 million de francs à déduire pour l'évaluation anormale de l'escompte. Du bénéfice de 6 millions de francs, il reste donc 5 millions de francs. Or, ce bénéfice correspond à 2 1/4 p. c des fonds utilisés; tel est donc h revenu des capitaux employés par la Banque dans ses affaires»
Oui, mais de ces capitaux utilisés, la Banque n'a rien fourni de son chef, pas même le capital-actions, puisqu'elle l'immobilise en fonds publics, etc., et en tire un revenu spécial; et même dans Thypothèse de M. Pirmez il lui avait rapporté 20 p. c. et en réalité, à raison de 6 millionss prés de 25 p, c. de son capital.
Le point essentiel que M. Pirmez passait systématiquement sous silence, c'était celui de V origine des moyens financiers de la Banque, dans le calcul qu'il appliquait à l'exercice de 1870. Si nous voulons nous former une idée fidèle de la façon dont les bénéfices se partageaient efiectivement et de celle d'après laquelle ils auraient équitablement dû se répartir suivant la pro* venance des moyens financiers, nous arrivons à des conclusions bien différentes et plus exactes :
Capital et réserve des actionnaires : 40 millions, soit environ i3 p. c. de l'ensemble des moyens financiers de la Banque et donnant droit i une participation de 535,340 francs.
Crédit moyen du Trésor public : 61 millions, sçit 20 p. c. de l'ensemble des moyens financiers de la Banque et donnaint^
droit à une participation en faveur de l'Etat de 823,600 francs.
Solde moyen des comptes courants particuliers : 21 millions, soit 7 p. c. de Tensemble des moyens financiers et donnant droit aux créditeurs à une participation de 288,260 francs.
Circulation moyenne des billets ou crédit fait par la collectivité à la Banque : 187 millions, soit 60 p. c. de l'ensemble des moyens financiers de la Banque, donnant droit à la collectivité à une participation ou restitution de 2,470,800. francs.
Total de répartition égal aux bénéfices nets, soit 4 millions 118,000 francs.
Tableau de la différence de la répartition suivant la Banque
et suivant la justice proportionnelle.
Banque Justloe
Actionnaires . 90 p. c. ou :{,659,000 fr. 13 p. c. ou 535,340 fr.
Eut .... 10 » > 423,000 20 > » 823,600
Particuliers . — — 7 » » 288,260
Collectivité. . — — 60 » * 2,470,000
Totaux. . 100p. cou 4,082,000 fr. 100 p. c ou 4,117,200(1)
Un autre fait intéressant à relever dans l'important Rapport de la Banque pour l'année 1871, fait qui eût dû frapper le législateur, surtout s'il l'avait mis en corrélation avec les années antérieures, c'est que le total des billets échangés contre espèces en était arrivé à ne pas même atteindre le huitième de la circulation moyenne de l'année. De même en 1869, sur un mouvement total de 2 milliards 33 1 millions, nous avions eu l'occasion de signaler dans la presse que le mouvement en espèces n'avait été que de 676 millions ou de 25 p. c. Nous verrons ce phénomène s'accentuer régulièrement dans la suite. Ainsi, en 1877, sur un mouvement total de 6 milliards 610 millions, le mouvement des espèces ne dépassera guère celui de 1869; il sera de 700 millions ou de 11 p. c. seulement du mouvement général. Nos diagranmies xi et xii tracent l'évolution complète de ce phénomène capital pour toute la période de 1851-1898. Si, comme nous aurons l'occasion de le constater,
(1) La différence entre le$ totaux des deux sommes provient de postes accesèbires dans les comptes de la Banque.
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l'évolution de ce phénomène se fait suivant une direction constamment progressive dans le sens de l'élimination de plus en plus complète de la monnaie métallique et de la conversion des billets en espèces, la conclusion légitime ne sera-t-elle pas qu'il faut faire du phénomène général, constant et nécessaire, la loi et limiter le fait exceptionnel à son importance fonctionnelle réelle, c'est-à-dire à un rôle absolument inverse de celui qui lui est arbitrairement et artificiellement attribué aujourd'hui ? On peut même prévoir que la disproportion entre l'activité positive des billets, chèques, virements, etc., serait encore plus considérable, si, l'option existant, l'intérêt du billet remboursable en espèces ne devait être payé que par celui qui a besoin de cet instrument métallique.
Observons cependant pour la période antérieure au renouvellement de 1872 que, tandis que dans quelques centres d'affaires les billets entraient pour les neuf dixièmes dans les mouvements de caisse, dans quelques localités la supériorité restait encore acquise aux espèces. Comme le disait M. Pirmez : a Ce n'est qu^avec le temps que les systèmes fiduciaires se développent. Le mécanisme qui a le plus tardé à prendre une grande extension dans notre pays est celui des transferts par voie de virement. » Nous n'y contredisons pas, mais l'organisation imparfaite de la Banque et M. Pirmez lui-même n'en étaient-ils pas en partie la cause? Tels sont les obstacles qu!on s'est plu à accumuler contre le cours progressif du crédit, que les réformes même les plus nécessaires sont devenues très difficiles, à tel point que ce sont les esprits les plus positifs qui paraissent être des utopistes alors que ce sont les dirigeants conservateurs qui depuis longtemps sont les seuls habitants d'un Eldorado aussi inaccessible à la généralité des citoyens qu'inadmissible par la science économique.
En 1871, à cause des événements politiques, l'escompte des effets sur l'étranger était tombé de i3i millions qu'il était en 1870 à 2,400,000 francs. Cette circonstance permit de consacrer plus de capitaux à l'intérieur et le taux de l'escompte baissa. De i85i à 1871, notre mouvement commercial (commerce général, entrées et sorties réimies) avait quadruplé et s'était élevé de 820 millions à 3 milliards 280 millions de francs^ proportion à peu près égale à celle dé la prQgrcssioQ
BT LA BAKQUB NATIONALB DB BBLGIQUB 311
des escomptes. Pendant le mois de janvier 1871, l'encaisse moyenne avait été de loi millions, l'escompte à 2 1/2 p. c. En septembre et en octobre, l'encaisse étant descendue à 94 millions, c'est-à-dire de 7 p. c. seulement, l'escompte, sans motif aucun, fut porté en moyenne à 4 p. c, c'est-à-dire augmenté de 16 p. c. Au mois de décembre, l'encaisse s'étant relevée à 120 millions, l'escompte était à 2 3/4 p. c, c'est-à-dire à un taux plus élevé qu'en janvier, alors cependant que l'encaisse était plus considérable qu'à cette dernière date. Nous pourrions relever nombre de cas anologues. Quelle est donc la règle?
En 1871, à la veille de la nouvelle période qu'allait inaugurer le renom'ellement du privilège de la Banque, les actions de celle-ci étaient cotées à 3, 000 francs; le capital avait donc triplé de valeur; leur dividende était de i5o francs, sans compter leur part dans la réserve ; cette réserve s'élevait à 17 millions de francs. De i85i à 1871, un capital versé moyen de 21 millions avait réalisé un bénéfice net annuel et moyen de 3,900,000 francs, soit de 19 p. c. de ce capital.
Le Trésor moyen, pendant la même période, avait été de 25 millions et n'avait reçu aucun intérêt de son compte.
La circulation moyenne des billets avait été de i3o millions et le public qui en faisait crédit à la Banque n'avait rien reçu, au contraire il avait payé.
Au point de vue des services réels rendus par la Banque, il faut tenir compte qu'à partir du i*^ juillet 187 1 commença le service des accréditifs à titre gratuit. Ce service prit, dès lors, un développement considérable, bien que le montant minimum fut fixé à 100 francs. En 1870, la valeur des accréditifs était de 54,335,106 francs; en 1871, elle s'éleva immédiatement à plus du double, -soit à 117,100,121 francs. En 1872, leur mouvement général devait s'élever à 628,717,632 francs! Bien que ce service soit gratuit, il est cependant à remarquer qu'un laps de temps s'écoule nécessairement entre l'émission des accréditifs et leur encaissement ; ce temps intercalaire est de quelques jours, d'après la Banque même, bien qu'aucune statistique ne fournisse cette moyenne. Pendant ces quelques jours, ces capitaux sont donc productifs et la gratuité du service, bien que réelle, n'est pas absolue.
L'Administration de la. Banque ajoutsdt dans son rapport
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pour 1871 : « Nous éprouvons une grande satisfaction à voir le commerce et le public profiter de plus en plus des facilités qui leur sont offertes. Ils trouvent dans les comptes courants et dans les accréditifs des conditions de sécurité et d'économie de jour en jour plus appréciées. Il reste néanmoins, dans cette voie, de grands progrès à accomplir, et rétablissement d'un Clearing" house est déjà P objet des préoccupations de beaucoup de bons esprits; la Banque prêtera son concours à la réalisation de cette idée. »
Pour cela, il faut développer évidemment le service des comptes courants et surtout celui des chèques y compris ceux de virement ; cette transformation doit nécessairement restreindre l'émission des billets de banque et modifier le caractère de l'escompte et de la circulation en éliminant de plus en plus l'intervention du capital et de la monnaie métallique et en ramenant le fonctionnement général de la Banque à un véritable service de liquidation comptabiliste. Mais, dès lors, que deviennent les bénéfices de la Banque, bénéfices basés essen* tiellement sur la fiction capitaliste et métallique et sur le privilège de l'émission? N'est-ce pas l'appréhension de cette profonde mais inéluctable révolution qui explique que la pro* messe faite avant le renouvellement de 1872 a été protestée pendant vingt-six ans et que même elle n'a pas été reproduite à l'occasion du nouveau projet de renouvellement?
La Banque a réalisé trois services gratuits : celui du Trésor, celui de la Caisse d'épargne, celui des accréditifs; il ne lui reste plus qu'à réaliser, dans les mêmes conditions, celui de l'escompte et de la circulation. Voilà l'impasse où elle se voit acculée. Mais alors, à quoi servent et son capital et son privilège? La solution logique n'est-elle pas la constitution d'une banque d'Etat?
V. — Premier renouvellement du privilège de la Banque; discussion de la loi; modifications introduites DANS SA structure.
U Exposé des motifs et les discussions parlementaires relatifs à la prorogation du privilège de la Banque en 1872 sont du plus haut intérêt. Bien que l'existence de la Banque fût encore assurée piDur environ' quatre années, le privilège ne devant
BT LA BANQUB NATIONALB DB BBLOIQUB 318
prendre fin qu'en 1875, le Gouvernement avait jugé opportun d'en assurer dès ce moment la prolongation. L'exemple néfaste fourni par la France en iSSj avait rempli d'une cynique émulation le parti catholique alors au pouvoir et qui n'avait du reste rien à redouter, tout au moins de la fraction doctrinaire de l'opposition, représentée par Frère-Orban et Eudore Pirmez. Aucun organisme soit commercial, soit industriel, soit même financier, aucun corps savant ne furent consultés. Les motifs allégués pour tant de précipitation étaient toujours les mêmes que ceux invoqués dans des circonstances analogues et que ceux avancés encore actuellement. Aux derniers moments, les Chambres et la Banque n'eussent plus possédé la même liberté d'appréciation et d'action au point de vue des réformes à introduire; « le sentiment de la nécessité de conserver un organe aussi important de notre mécanisme financier, la force même de cette position privilégiée, précaire sans doute, puisqu'elle dépend de la loi, mais réellement destinée à durer, auraient pu peser sur les négociations et les délibérations ». Ainsi dès l'abord on proclamait la perpétuité même de l'institution pour étrangler le débat sur sa prorogation. Le ministre pouvait-il croire sincèrement qu'en anticipant dans une si large mesure sur le terme fixé, la situation était changée au fond? N'était-ce pas mettre bas les armes avant toute discussion et s'engager à tout concéder, le cas échéant, que de commencer par déclarer que l'institution était réellement destinée à durer? M. Malou invoquait encore, comme aujourd'hui, l'intérêt de l'Etat à s'assurer dès 1873 les nouveaux avantages stipulés; mais alors n'était-ce pas reconnaître l'absurdité de se lier pour ime nouvelle période de trente ans, alors qu'on trouvait excessive celle de vingt-cinq admise par la loi organique de i85o? L'ingénieux ministre invoquait aussi que la Banque avait le plus grand intérêt à être assurée du lendemain! La Banque elle-même « comprenant qu'au temps où nous vivons, tout monopole oblige » faisait valoir comme raison qu'elle avait à étendre et à perfectionner ses services, surtout dans les provinces, mais qu'elle pourrait hésiter devant ces dépenses et ces immobilisations si la question de durée de son existence n'était pas résolue. Mais pourquoi n'avait-elle pas déjà réalisé ces perfectionnements au cours des vingt-deux années écoulées? Alors au moins elle
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aurait eu plus de titres à l'appui de la conservation de son privilège.
La vérité est que l'entente était faite entre l'Etat et la Banque ; cette entente, ainsi que le reconnaissait le ministre, s'était réalisée sans difficultés et en peu de temps. C'était la loi, il est vrai, qui avait créé le monopole; une loi nouvelle pouvait y mettre fin ou édicter d'autres conditions pour sa prolongation; mais les dirigeants de la classe censitaire, si inflexibles en général sur les principes quand il s'agit des règles métaphysiques du droit public et de l'ordre moral relatives, par exemple, aux rapports du capital et du travail, préconi* saient ici entre l'Etat et la Société titulaire du privilège par lui concédé, un régime contractuel qu'ils se gardaient bien d'invoquer ailleurs : « D'après Tessence des choses, disait M. Malou se rappelant sans doute d'anciennes bribes de ses études théologico-universitaires, les lois de cet ordre participent à la nature des contrats ; . . . le Gouvernement a pensé qu'au lieu de dicter, il fallait discuter et qu'une entente sur des bases équitables était meilleure à tous égards. »
Le ministre se fondait ensuite sur l'expérience faite, sur les bons résultats obtenus, pour écarter tous les autres systèmes, notamment ceux de la liberté ou de la pluralité des banques (i). Il montrait avec complaisance le tableau de l'accroissement des escomptes et de la circulation fiduciaire et ne craignait pas d'y joindre celui de la répartition des bénéfices. De tout cela il fallait faire remonter l'honneur à la Banque et à l'Etat. Sans eux, évidemment, la vie économique se serait arrêtée ; il n'y aurait pas eu de crédit et partant pas de profits. En ce dernier point, le dythyrambe ministériel était certainement justifié.
Le projet de prorogation déposé le 27 février 1872 fiit adopté par la Chambre par 87 voix contre 6 et i abstention, et au Sénat à l'unanimité sauf une abstention d'un sénateur qui était à la fois censeur et actionnaire de la Banque; les autres, simples actionnaires, n'hésitèrent pas à émettre coura* geusement leur vote approbatif. A la Chambre, la discussion avait duré onze jours, au Sénat trois.
(I ) Il faut noter cependant, qu'encore en 187i, la Banque de Liège émettait des billets dont la circulation, il eet vrai, ne dépassait guère les limites de la province. ...
La loi fut promulguée le lo et publiée le 20 mai 1872 ; le projet du Gouvernement n'avait été modifié sur auom point essentiel. Malou et Frère-Orban, faisant trêve à leurs parades politiques, avaient manifesté le plus indissoluble et le plus touchant accord.
La durée de la concession était prorogée de trente ans à compter du i^ janvier i873| par conséquent jusqu'à fin décembre 1902.
Le capital était doublé, c'est-à-dire porté à cinquante mil-* lions.
D'après l'ancien article 6, le tiers au moins des bénéfices annuels excédant 6 p. c. du capital social devait servir à consti-» tuer la réserve. Cette retenue était réduite à i5 p. c. des mêmes bénéfices.
Au lieu du sixième de ce même excédent, le quart était attribué à l'Etat ; il était, en outre, bonifié à celui-ci un quart pour cent par semestre, sur l'excédent de la circulation moyenne des billets au delà de 276 millions de fi'ancs.
Désormais au lieu d'être payables à vue seulement aux bureaux de la Banque à Bruxelles, les billets sont payables à vue également dans les agences en province, toutefois avec cette restriction que ce paiement peut être ajourné jusqu'à ce que les agences aient pu recevoir les fonds nécessaires.
L'emploi de la réserve en fonds publics était rendu facultatif.
Le bénéfice résultant pour la Banque Nationale de la différence entre l'intérêt de 5 p. c. et le taux d'intérêt perçu par elle, était attribué à l'Etat. L'article 3 de la loi du 5 mai i865 était en conséquenee abrogé.
L'article 7 de la loi du 10 mai i85o, qui règle le service du caissier de l'Etat, était abrogé et remplacé par les dispositions suivantes, conformes en partie aux arrangements conclus anté* rieurement : la Banque Nationale devait faire gratuitement le service de caissier de l'Etat, supporter tous les frais d'administration, de matériel, de transport et de virement des fonds, et intervenir dans les frais de la Trésorerie en province, à concurrence d'une somme annuelle de 175,000 francs. Cette part d'intervention ne pourrait être augmentée aussi longtemps que la Banque serait chargée des fonctions de caissier.
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Enfin, les fonds disponibles dil Trésor excédant les besoins du service devaient être placés par la Banque en valeurs commerciales, et la Banque restait garante des valeurs acquises ou appliquées pour le compte du Trésor.
Les statuts et le règlement d'ordre intérieur de la Banque reçurent, à la suite de l'adoption de la loi, certaines modifications correspondantes. Il faut en retenir pour le moment que désormaisle gouverneur dut posséder cinquante actions et chacun des directeurs vingt-cinq, et que les vingt-cinq mille actions nouvelles créées étaient émises au cours de i,ioo francs; un droit de préférence était accordé aux anciens actionnaires, qui pouvaient se libérer sans bourse délier; cinq cents francs devaient être payés le i" janvier 1873 par simple transfert du compte de réserve au crédit des actionnaires, cent francs à la même date, cent francs le i^ septembre 1873, cent francs le i«^ mars 1874, ^^^^ francs le i*^ septembre 1874, ^^^^ francs le i*^ mars 1875 et cent francs le i'^ septembre 1875; ce dernier versement constituant la prime fixée, devait être porté à la réserve et revenait ainsi en réalité au actionnaires; quant aux autres versements, les dividendes à percevoir aux cours des exercices 1874-1875 étaient à peu près suffisants pour y faire face. Moyennant quoi, les actionnaires bénéficiaient ainsi de toute la différence entre le taux d'émission et le cours réel du marché qui était de beaucoup plus élevé.
Le 16 mars 1872, M. E. Pirmez avait déposé son rapport à la section centrale de la Chambre ; ce monument remarquable des conceptions théoriques et pratiques de l'école économique libérale orthodoxe, mérite d'attirer un instant notre attention. « La Banque Nationale, commençait par dire le rapporteur, n'est attaquée dans aucun des principes de son existence ; vos sections n'en ont mis aucim en question ; elles se sont bornées à des observations de détail ; au dehors, la même xmanimité semble régner ; nous verrons sans doute une institution créée sur la proposition d'un des chefs d'une de nos grandes opinions poUtiques recevoir une nouvelle existence sur la proposition d'un des chefs de l'autre. »
Il rappelait avec raison le progrès réalisé sur la période antérieure au point de vue de l'imification de la circulation, tt En fait, disait-il, nous avons en Belgique Tunité des banques
d'émission. En droit, la liberté de créer des banques d'émission existe pour les particuliers, pour les sociétés en nom collectif et pour les sociétés en commandite simple ; elle n'existe pas pour les sociétés anon}mies et les sociétés en commandite par actions. » En fait et en droit c'était donc un privilège qui était accordé par la loi à une société capitaliste privée. Avec Frère- Orban, il considérait que la clause de l'article 25 de la loi organique donnant au gouvernement le droit de créer de nouvelles banques d'émission quand bon lui semble est l'équivalent de la garantie stipulée dans l'article 27 de la charte de la Banque d'Angleterre et d'après laquelle le Gouvernement se réservait, après douze années, de racheter la concession quand bon lui semblerait. Mais alors à quoi servait la prorogation actuellement proposée ; pourquoi même stipuler une durée quelconque d'existence, s'il n'y avait au moins un engagement moral de respecter le terme assigné? La Banque elle-même et V Exposé des motifs ne disaient-ils pas que l'établissement avait besoin de cette assurance pour pouvoir développer ses services et en compensation des avantages qu'elle allait consentir en faveur de l'Etat?
Après avoir signalé l'économie résultant d'une circulation fiduciaire en partie substituée à la monnaie métallique, le rapporteur insistait très justement sur ce que « l'émission proprement dite n'est cependant pas le dernier mot de l'économie et de la simplification à réaliser dans les paiements : le système des virements et des accréditifs, surtout lorsqu'une banque a de nombreux établissements secondaires dans les différentes parties du pays, vient constituer un nouveau progrès ». Dès lors, l'objet de la Banque est, par l'organisation de la circulation fiduciaire et par les autres modes qui dispensent de l'emploi du numéraire, de rendre celui-ci partiellement inutile. La sécurité de la circulation fiduciaire dépend de deux éléments « qui du reste ont une très inégale importance : a) de la nature et de la mesure du placement; b) de son capital ».
Mais alors pourquoi, dans l'application de ces principes si justes, accorder en fait, dans la constitution de la Banque, la prééminence au capital et à l'organe métallique? C'est par d'habiles transitions que le rapporteur arrivait à brûler dans ses conclusions ce qu'il avait adoré dans ses principes théo-
riques. C'est ici que nous voyons apparaître dans toutes ses inconséquences, l'opportunisme empirique et doctrinaire des classes dirigeantes dont le rapporteur était le remarquable représentant.
La fonction du capital était bien modeste dans l'ensemble de l'activité de la Banque : « Son capital doit être suffisant pour répondre des pertes ; il peut être presque nul si les placements sont d'une solidité indiscutable; même élevé, il assurerait mal le crédit de la Banque, si celle-ci se livrait à des opérations hasardeuses. L'affectation des capitaux et surtout des capUaux exigibles est donc le point essentiel. » Mais alors pourquoi, au lieu de réduire le capital existant, proposer de le doubler? Pourquoi, si c'est un simple cautionnement versé, lui attribuer d'autres avantages que ceux accordés en général aux cautionnements versés par les entrepreneurs dans les caisses du Trésor? Toutes les considérations exposées par M. Pirmez étaient bien incohérentes et contradictoires; tel était cependant le prestige de l'illusion capitaliste, qu'elles semblaient aussi sages que profondes.
Le rapporteur notait que « ce qui distingue d'une manière marquée les opérations de la Banque Nationale de celles des autres banques, c'est la prédominance presque exclusive de l'escompte ». Dressant le tableau du portefeuille des quatre banques (France, Angleterre, Pays-Bas et Belgique), il le mettait en rapport avec celui de leurs émissions moyennes, le tout pendant les vingt et une dernières années, de i8Si à 1871, en millions de francs :
Banque Banque Banque Banqv»
Nattonale de France d'Aocleterre deaPaj»-BM
Portefeuille 129 529 469 85
Emission , \2A 891 558 211
Proportion du portefeuille . 100 p. c. 60 p. c. 80 p. c. 40p. c*
Non seulement, disait-il, la somme consacrée par la Banque à l'escompte a quadruplé depuis son origine, mais le rapprochement comparatif des moyexmes de l'escompte et du portefeuille des autres banques met en lumière la i^ce prépondérante qu'elle a attribuée à l'escompte.
Sans nous arrêter à l'inexactitude des chi£Gres du rapporteur.
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qui ne représentaient pas des moyennes, mais la situation de ces banques à des dates déterminées et même différentes, signalons qu'il négligeait de rappeler que pour une part très considérable, l'émission belge avait été consacrée à l'achat de valeurs étrangères (voir nos diagrammes viii et x indiquant le premier la moyenne annuelle du portefeuille étranger et le second le rapport p. c. du capital moyen employé aux opérations d'escompte sur la Belgique avec la moyenne de la circulation, ainsi que la proportion de l'escompte des effets belges dans l'ensemble des escomptes). Nos diagrammes modifient singulièrement les conclusions optimistes de M. Pirmez.
Observons d'abord, ce qui est reconnu par M. Pirmez, que la Banque des Pays-Bas consacrait, en dehors de ses escomptes, une somme moyenne de 65 millions de francs environ à des avances qui, pour la partie affectée aux avances sur marchandises, peuvent être assimilées complètement aux services rendus par l'escompte.
De i85i à 1871, la moyenne exacte de la circulation avait été à la Banque Nationale de Ii5 millions; le montant moyen des escomptes, de 778 millions de francs. Il en résulte que chaque jour il y avait eu en circulation en moyenne Ii5 millions de francs en billets de banque pour 2 millions de francs de valeurs escomptées quotidiennement, ce qui en calculant l'échéance moyenne des effets à cinquante jours représentait un portefeuille moyen inférieur à l'émission moyenne. Ainsi que nous l'avons dit, pour interpréter exactement la situation, il faut comparer le capital moyen employé par la Banque Nationale aux opérations productives en général à celui consacré aux opérations d'escompte sur la Belgique et enfin la proportion de ce dernier capital relativement à la valeur annuelle moyenne de la circulation.
Les conclusions de M. Pirmez étaient optimistes ; il constatait que la moyenne de l'émission et la moyenne du portefeuille sont en général équivalentes et que « le niveau de ces deux éléments pendant la série des vingt et une années s'était assez régulièrement maintenu avec cette tendance toutefois du portefeuille, qui était d'abord inférieur, à prendre le dessus ». Nos graphiques indiqués ci-dessus ont indiqué d'une façon plus exacte ce mouvement en le complétant pour toute
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la période postérieure à 1872; ils donnent un démenti, malheureusement incontestable, à l'optimisme de M. Pinnez; ce qui lui apparaissait très justement comme l'idéal d'une banque d'escompte et d'émission, c'est-à-dire l'équivalence du portefeuille et de l'émission, du gage et du crédit, la Banque, à raison de sa constitution capitaliste, a au contraire tendu à s'en éloigner ; c'est la loi véritablement organique et positive de la circulation qui est devenue en fait l'exception. Ce n'est pas sans doute par un simple oubli, mais suivant un système d'obscurantisme trop habituel et prémédité, qu'à partir de 1876 les Rapports de la Banque Nationale ont cessé de fournir les renseignements relatifs à la question. Je dois reconnaître du reste que depuis ils m'ont été loyalement communiqués.
A partir de 1873, le capital moyen employé aux escomptes, non seulement en Belgique mais en général, est de plus en plus inférieur à l'émission. Et cependant M. Pinnez avait écrit en 1872 : c< On arrive ainsi à formuler, avec la vérité approximative que comporte la matière, cette lai que, en Belgique, à l'accroissement de rémission correspond un accroissement au moins égal de l'escompte. » Dès l'année suivante, sa loi avait cessé d'être la loi! Ce qui est vrai, c'est que cette loi était complètement perturbée par la constitution capitalistique de la Banque dite Nationale; celle-ci ne fonctionnait pas et n'était pas organisée conformément, mais contrairement^ aux conditions statiques d'une circulation normale et régulière; elle n'agissait pas dans l'intérêt exclusivement social, mais dans un simple but de lucre résultant des bases mêmes de son institution.
Lorsque M. Pirmez, dans un tableau statistique en apparence très concluant, se félicitait de ce que notre circulation fiduciaire était de 41 francs par tête, c'est-à-dire supérieiire à ce qu'elle était en France, en Angleterre, en Ecosse, en Irlande et dans la Confédération de l'Allemagne du Nord, alors du reste qu'elle était de 74 francs par tête dans les Pays-Bas, il perdait aussi de vue la circulation énorme réalisée en Angleterre et en Ecosse par l'intervention des chèques, des virements et compensations et par les Clearing-Houses, de telle sorte qu'en réalité, au point de vue de l'économie monétaire et fiduciaire, nous ne dépassions guère alors que l'Irlande, la
France et l'Allemagne du Nord, ce dont il n'y avait certes pas lieu de tant s'enorgueillir.
M, Pirmez évaluait comme suit la progression de la circulation des principales banques de i85i à 1871, en représentant par 100 leur situation respective en i85i :
Banque Nationale. . . . 420 p. c.
Banque de France . . . 320 »
Banque d'Angleterre. . • 130 »
Banque des Pays-Bas . . 250 »
Mais il faut remarquer que les banques étrangères avaient déjà développé considérablement leur évolution en i85i ; ainsi le point de départ de la Hollande était beaucoup plus élevé que le nôtre en 1 85 1, et en 187 1 elle avait atteint une circulation moyenne de 36o millions de francs environ. Quant à l'Angleterre, la statistique comparée démontrait précisément le fait capital que M. Pirmez ne voulait pas voir ou plutôt signaler, c'est-à-dire que ce pays s'était déjà élevé à un stade plus élevé de l'économie monétaire, en économisant même le billet de banque.
L'ingénieux rapporteur comparait ensuite les taux d'escompte des mêmes banques pendant la même période et d'après lui les moyennes avaient été :
Banque Nationale 3.49
Banque des Pays-Bas .... 3.81
Banque d'Angleterre .... 4.09
Banque de France 4.17
Mais le taux moyen indiqué par la Banque dans ses rapports est la moyenne du taux minimum d'escompte des seuls effets acceptés, tandis i]ue la Banque de France a un taux unique. Notre diagramme vi renseigne à la fois le taux maximum, le taux minimum et le taux moyen. Si, pour la Banque Nationale, M. Pirmez avait tenu compte des traites non acceptées et des promesses, le taux moyen serait de 3.83 p. c. Plus tard, luimême dans la discussion l'évalua à 3.75 p. c. Dans ces conditions, la différence était minime entre les quatre banques, surtout si l'on tient compte de notre observation en ce qui con. cerne les valeurs étrangères. Si certaines opérations spéciales
faites par la Banque à des taux exceptionnels pour la Caisse d'épargne et le Trésor sont éliminées pour le calcul des moyennes des taux d'escompte, il n'en est pas de même pour les négociations de valeurs sur l'étranger. Nous avons déjà montré ci-dessus que même à la Chambre, on s'était plaint de la faveur accordée à ce genre d'opérations au détriment du travail national.
A propos du taux de l'escompte on avait signalé l'avantage qu'il y aurait à développer le service des comptes courants en attribuant à ceux-ci un intérêt. M. Pirmez s'ingéniait à essayer de prouver qu'il n'y a « aucxme connexité entre le taux de l'escompte et le montant des comptes courants » et il en tirait argument pour refuser un intérêt à ces derniers. C'était une erreur manifeste; quand les comptes courants diminuent, la Banque tend toujours à élever ses taux d'escompte, par l'excellent motif que ce genre de dépôt fait partie de ses moyens financiers. S'il en est ainsi, ils ont droit à une participation dans les bénéfices sous forme d'intérêt ou autrement ; mais ce serait diminuer d'autant la part des actionnaires. La thèse de M. Pirmez n'est admissible que dans une banque d'Etat au prix de revient, sans capital-actions. Là le compte courant devrait être la base même de toute la circulation et comprendre non seulement la monnaie métallique déposée, mais toutes les valeurs quelconques admises à l'escompte et dont le dépo* sant serait crédité. Dans ces conditions, le déposant ne payant pas d'intérêt, sauf une prime pour fi^s et risques, pour ses valeurs escomptées, n'aurait également pas de titre pour en réclamer en sa faveur. Au contraire, dans le système capitaliste, la gratuité du dépôt en compte courant est une injustice et une contradiction.
La vérité est, qu'étant donnée sa constitution, la Banque pouvait soutenir qu'elle n'avait pas besoin de cet affluent supplémentaire de capital résultant des dépôts des particuliers en compte courant. N'allait-elle pas jusqu'à avouer que son propre capital était quasi inutile? On proposait, et M. Pirmez lui-même proposait de doubler ce capitsd, et cependant il se hâtait d'ajouter : a II est impossible de fixer d'une manière certaine le chiffre du capital nécessaire pour qu'il soit une garantie complète des opérations de la Banque. La nature de
ces opérations permet d'affirmer que le capital actuel, augmenté surtout de la réserve et atteignant déjà ainsi environ 42 millions 5oo,ooo francs, constitue une sûreté absolue. »
L'habileté grande du rapporteur consistait alors à tenter de justifier par cela même les délais de versement accordés aux nouvelles actions. Il avouait que le doublement du capital « satisfera sans doute cette partie de l'opinion qui se paie d'apparences, mais ne produira aucun résultat économique réel ». Il était cependant aussi de nature à satisfaire ceux qui ne se payant pas d'apparences, allaient s'enrichir de la plantureuse donation qui leur était faite par le Gouvernement; ceux-là avaient des millions en perspective. Du jour au lendemain, les anciens actionnaires allaient réaliser un bénéfice de cinquante millions, égal donc au capital même de la Banque ! En effet, l'action était cotée à ce moment à la Bourse à 2,95o francs; la prime pour chaque action nouvelle était donc de 1,950 francs, y compris le dernier versement de 100 francs qui devait faire retour à la réserve, soit donc pour l'ensemble du nouveau capital une plus-value exacte de 48,750,000 francs. Remarquons que si le privilège de la Banque n'avait pas été renouvelé, la valeur en liquidation des 25, 000 actions existantes, calculée sur la part revenant à chacune dans le capital et la réserve, n'aurait été que de 1,800 francs, ce qui constituait déjà un placement très rémunérateur bien que de beaucoup au-dessous du cours de la Bourse. La différence représentant la valeur de spéculation résultait donc exclusivement de la prorogation assurée du privilège de la Banque et de la capitalisation des bénéfices et dividendes qui étaient le résultat non moins certain de la faveur octroyée par la loi.
Cependant, chose incroyable, les propriétaires de 343 actions anciennes négligèrent d'exercer en temps utile leur droit de souscription aux actions nouvelles. Il fallut appliquer l'article 10 des nouveaux statuts, article qui serait du plus haut comique s'il ne dénotait en même temps la profonde et cynique hypocrisie du régime capitaliste. L'article avait été inséré uniquement pour faire naître l'illusion que la souscription aux actions nouvelles présentait un caractère aléatoire ; on n'avait nullement eu en vue la négligence de certains actionnaires» D'après l'article en question, ^ les actions non souscrites par les
actionnaires avant le i"" janvier 1873 seraient réalisées au profit de la Banque ; la difierence en plus ou en moins entre le capital nominal et le capital réalisé sera portée au compte du fonds de réserve ». Ces actions furent vendues 2,25o francs par titre, par conséquent à plus du double de leur taux d'émission. Comme, dans la suite, des raisons plus ou moins légitimes furent invoquées par ces actionnaires négligents, TAdministration, par voie de transaction, leur attribua une indemnité de i,520 francs par action représentant au cours du 3i décem* bre 1873 la plus-value de l'action nouvelle, c'est-à-dire au delà même du taux de réalisation des actions qu'elle avait légitimement vendues conformément aux statuts. Il ne resta que onze actions dont les propriétaires ne se firent pas connaître.
Le fait précédent montre le bénéfice important qui aurait été réalisé par l'Etat, si conformément à la proposition que fit M. Balisaux, les nouvelles actions avaient été mises en vente publique au plus ofirant et leur plus-value attribuée au Trésor.
A l'appui de la diminution proposée de la retenue pour le fond de réserve, M. Pirmez montrait ensuite a combien faibles ont été les pertes subies par la Banque depuis sa création. Elles sont une preuve éclatante de la prudence qui a présidé à ses opérations », mais aussi, faut-il ajouter, de l'absence de risques prouvée du reste par les bénéfices annuels ininterrompus. Alors pourquoi doubler le capital de garantie, pourquoi concéder tant d'avantages pour si peu de risques ?
On retiendra, des propres aveux du rapporteur, les constatations suivantes :
Total des effets restés en souffrance de 1851 à 1871 . fr. 1,188,518 Recouvrements effectués ou à effectuer 561,768
Reste perte. .fr. 626,750
sur seize milliards trois cent quarante-neuf millions sept cent soixante-quatre mille francs de valeurs escomptées, 5{>f/ environ 2 centimes pour cent !
Une autre proposition ministérielle modifiait la loi du 10 septembre 1862 qui avait aboli la perception du droit de timbre sur l'émission des billets au porteur avant l'émission de ces titres et qui l'avait remplacée par un droit de 5o centimes par 1,000 francs de la moyenne des billets tenus -^ circ\ilatio&
pendant l'année. Pendant les cinq dernières années, l'abonnement avait produit 419,441 francs, soit une moyenne de 83,888 francs par an au profit du Trésor. Le Gouvernement proposait d'accorder à la Banque, conformément à sa demande, un abonnement à foriait de 84,000 francs pour dix ans, à partir du l"" janvier 1873. D'après le ministre, cette modification eût entraîné pour la Banque l'engagement moral de faire les dépenses nécessaires pour renouveler plus fréquemment les billets qui rentrent ternis ou usés. Mais l'Etat n'était-il pas suffisamment armé déjà pour imposer le retrait des billets devenus impropres à la circulation ? La concession proposée constituait un nouveau cadeau et très important. Du i^ janvier 1873 au i*^ janvier i883, d'après la loi qu'il s'agissait de remplacer, la Banque aurait payé 160,000 francs par an, c'était donc pour les dix années un don de 75o,ooo francs environ que le Gouvernement proposait de faire à la Banque. Le rapporteur lui-même trouva qu'il était excessif; ce fut du reste le seul article du projet ministériel qui fut rejeté.
La discussion du projet de loi mit en lumière des questions théoriques et pratiques du plus haut intérêt, dont il importe de recueillir les principaux éléments pour le débat actuel.
Il y eut tout d'abord le principe même du privilège qui souleva des observations importantes.
Nous avons vu l'opinion de M. Pirmez à cet égard. M. Frère- Orban insista sur la difierence profonde qui, à son point de vue formaliste, existait à cet égard entre la Banque de France notamment et l'institution dont il avait été le fondateur. D'après lui, la Banque Nationale n'était pas une compagnie privilégiée. Il se basait sur ce que la loi de germinal an XI, article i^, dispose que l'association formée à Paris sous le nom de Banque de France, aura le privilège exclusif d'émettre des billets de banque, tandis que ce dans notre loi, le mot privilège ne se trouve même pas; il en a été retranché ». Il se trouvait donc dans le projet, évidemment parce qu'il notait exactement la situation réeUe en fait, si ce n'est en droit. Frère-Orban oubliait du reste que seule la Banque jouissait du privilège d'admission de ses billets dans la caisse de l'Etat et que d'après le projet du Gouvernement, il était question de donner cours légal et d'autoriser les offires réelles et les consignations
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en faveur des seuls billets de la Banque ; il reconnaissait que pour une nouvelle banque à forme anonyme ou de commandite par actions, il fallait une nouvelle loi. Il y avait donc tout au moins monopole de fait et même légal tant que le législateur ne créait pas de concurrence. Et même, cette concurrence établie, les avantages contractuels accordés à l'aînée des insti* tutions ne continuaient-ils pas à perdurer, sauf leur limitation naturelle par la société concurrente? Et que devenait alors l'unité de l'émission. Le fait même que cette unité avait été l'objectif principal du législateur ne garantissait-il pas à la Banque qu'à aucun prix cette unité ne serait troublée ? Pourquoi tout au moins ne pas réserver, comme l'Angleterre, le droit de reprise par l'Etat ? En s'opposant à cette reprise, ne s'astreignait-on pas d'avance à se soumettre à la Banque existante ou sinon à revenir à im régime autre et moins parfait que celui de l'unité de l'émission?
L'unité de l'émission était certes un incontestable bienfait, mais ses avantages ne pouvaient-ils s'obtenir qu'au prix d'un monopole et de tant de faveurs ? Les partisans de la pluralité et de la liberté des banques en profitaient pour essayer de nous ramener à leur système; leur conception était dépassée par toute l'évolution positive et organique du crédit et de la circulation; rentrer dans ce débat historique serait oiseux aujourd'hui (i).
(1) Le rapport de la Chambre de commerce de Verviers pour 1870 s'était élevé très vivement aussi contre le monopole de la Banque Nationale; il concluait malheureusement aussi à la liberté des banques. Il fut suivi le 31 août 1871 d*UD mémoire très peu probant adressé par la Banque au Ministre des finances et d'une réponse de la Chambre de commerce de Verviers publiée sous forme de LeUn ottvcrU^ en 1872. La Chambre de commerce de Verviers y signalait notamment, comme nous l'avons feit, que le taux de l'escompte avait Se plus onéreux en Belgique. Voici son tableau-statistique très intéressant :
Taux de
FescompU.
Belgique
France
HoUaiMle
Angleterre
15 juillet . . .
4 et 6 août
9 août . . .
If septembre
Cependant, d'autres critiques mieux fondées étaient dirigées contre les privilèges de la Banque. Ainsi, M. Dansaert signalait très justement le contraste qui existe entre les concessions de chemins de fer et la concession octroyée à la Banque Nationale :
i^ Les Compagnies fournissent tous les capitaux nécessaires à la création et à l'exploitation de l'entreprise pendant tout le cours de celle-ci ;
7P Dès le début, tous les terrains, bâtiments et meubles achetés par les actionnaires sont acquis et payés au nom de l'Etat, à l'exception du matériel roulant, dont l'Etat doit, à l'expiration de la concession, payer la valeur à dire d'experts;
3° L'Etat se réserve de pouvoir racheter l'exploitation de chemins de fer moyennant une somme dont le mode de fixation est stipulé d'avance dans l'acte de concession.
Pourquoi en est-il ainsi? Parce que les chemins de fer sont d'intérêt général; la Banque ne l'est-elle pas aussi? L'Act de 1844 modifiant la charte de la Banque d'Angleterre contenait de même la clause de rachat du privilège à la seule condition pour l'Etat, moyennant un préavis de douze mois, de rembourser les sommes empruntées par lui à la Banque. De même pour la Banque de Prusse, l'Etat ne s'était-il pas réservé le droit fprmel de décréter le remboursement du capital des actionnaires pour le 3i décembre 1 871, ou de modifier l'ordonnance sur les banques? N'avait-il pas proclamé ce droit pour l'avenir à la fin de chaque exercice annuel, moyennant aussi préavis de douze mois et sans aucune indenfmité? La même législation n'allait-elle pas certainement être étendue à toutes les banques de la Confédération de l'Allemagne du Nord à l'expiration de leur privilège actuel? En Belgique, au contraire, le projet n'indiquait même pas les bases de la liquidation à l'expiration du privilège !
Les services rendus par la Banque Nationale justifiaient-ils, au moins en partie, tant de faveurs? En vingt-deux ans, elle n'avait pas même su organiser l'encaissement des efiets dans tout le pays ; elle restreignait son intervention à cet égard aux trente-neuf communes où des comptoirs sont établis ; tous les autres effets indistinctement sont obligés de^sut>ir. des. pertes de place considérables par suite de l'insuffisance d'orgasûsatiofi
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de la Banque. Nous savons que depuis l'Etat a dû y suppléer directement en chargeant la poste de ce service qui incombait naturellement à la Banque (i).
Oui, c'était la constitution organique de la Banque qui était en réalité vicieuse et insuffisante. A la base même, c'était l'organisation de la force collective du travail, de la consommation et du commerce qui faisait défaut comme l'avait si bien montré Fr. Haeck. Les rares comptoirs existants étaient des créations artificielles constituées sur le même moule que l'iiisti* tution centrale. Puisque le service de la Banque était d'intérêt général, ne fallait-il pas, tout au moins, même en régime capitaliste, introduire dans l'administration de la Banque soit des délégués élus par la Chambre, soit des représentants du commerce et de l'industrie? Il y a dans l'histoire des paroles qui parfois peignent d'un trait ineffaçable l'image d'un régime et d'une caste ; il faudrait en décréter l'affichage étemel pour inspirer à jamais à la postérité Thorreur et le dégoût des institutions surannées; la phrase suivante de Frère-Orban aurait droit à cette publicité salutaire. Après avoir repoussé absolument l'intervention d'élus de la Chambre dans l'administration de la Banque, il ajoutait : « Voulez-vous y introduire des personnes étrangères à la politique, des représentants de l'industrie et du commerce? Mais alors vous comprenez que vous allez donner droit d'action sur les capitaux à des personnes tierces qui n'y ont absolument aucun intérêt. » S'il avait dit qu'elles n'y touchent aucun intérêt, il eût dit la vérité, mais elles y avaient au contraire intérêt comme nous l'avons montré, proportionnellement ^ux moyens financiers apportés respectivement par les parties dans la mesure non insignifiante de go p. c. ! Et cependant n'avons-nous pas vu dans la suite un président de la Chambre directeur en même temps de la Bnque Nationale?
Une des questions les plus graves soulevées par le projet du Gouvernement était celle du doublement du capital. Ici encore Tempirisme le plus étroit uni aux préoccupations de classe les plus égoïstes l'emportaient sur les principes les mieux établis de
(1) A ce moment mâme, en Bcosse, pour 8 1/2 millions d'habitants, il y avait otM banqUâs^'ec tôpt cents contnptotrB.
l'économie sociale. « Il ne s'agissait pas, disait-on, de détruire et de reconstruire, mais d'améliorer en conservant. » La formule était très belle à condition qu'on ne conservât pas en empirant encore la situation. Fallait-il augmenter le capital de la Banque, c'est-à-dire, comme s'exprimait le ministre, <c fautil imposer aux actionnaires actuels la condition onéreuse (!) de l'accroissement du capital de la Banque et dans quelles limites? » M. Malou sentait fort bien le vice et la faiblesse du système capitaliste en matière de crédit : « Dans le mécanisme d'une banque d'émission comme celle-ci, avouait-il, le rôle du capital social est secondaire ou subordonné. Les opérations reposent essentiellement sur le crédit et sur la circulation fiduciaire qui en est l'expression. La circulation fiduciaire ellemême se consolide et s'étend selon les besoins des transactions; le billet de banque, du consentement de tous et par leur confiance, fait les fonctions de monnaie légale avec économie et profit pour tous, parce que sa convertibilité en cette monnaie ne fait doute pour personne. La convertibilité est assurée et par la réserve métallique de la Banque et par la contrevaleur réelle et réalisable que la Banque a reçue en échange de ses billets et ce en effets de commerce à courte échéance. Le billet de banque est volontairement accepté comme or ou argent; il devient ainsi Tinstrument le meilleur et le plus économique pour l'escompte facile, abondant, à bon marché, de toutes les valeurs commerciales, c'est-à-dire de toutes celles qui représentent une marchandise, une transaction, une créance réelles. Dans le mécanisme d'une banque d'émission, le capital, s'il est permis de parler ainsi, n'est donc pas la cargaison du navire, il en est plutôt le lest. Aussi conçoit-on fort bien théoriquement, que^ sans capital versé ou même sans capital garanti, une banque d'émission puisse fonctionner régulièrement avec succès et sécurité (i). Cette théorie soutenue parfois par d'assez bonnes raisons, ne doit pas néanmoins et ne peut même prévaloir d'une façon absolue. En réalité, la banque d'émission ayant un capital proportionné à sa circulation fiduciaire et
(1) J'exposais précisément à ce moment cette théorie dans une série d'articles publiés dans le joomal La Uberti; c'est eadore celle que je défends et dont je fiscâerche l*applicatian aujoiird'hùi.
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au développement de ses affaires, inspirera toujours, au point de vue de V opinion, une confiance plus grande et même aura une plus ferme solidité que si cet élément lui manquait ou était insuffisant : le rôle du capital est secondaire, mais il peut n'être pas nul dans certaines circonstances. »
Nos diagrammes ii et m, s'étendant sur toute la période d'existence de la Banque, démontreront que dans le mécanisme d'ime banque d'émission, non seulement le rôle du capital est secondaire ou subordonné, mais que le fonctionnement naturel de l'institution tend spontanément à l'éliminer ; ils démontrent aussi qu'en fait le capital ne remplit aucune fonction utile; son rôle est parasitaire, il consiste de plus en plus à rapporter des intérêts et bénéfices supplémentaires par son immobilisation en fonds publics; c'est précisément parce que sa fonction est parasitaire que l'organisme, malgré le privilège capitaliste octroyé, tend à l'expulser.
Ce n'est pas parce qu'il est prétendument convertible en espèces que le billet de banque joue si admirablement, moins bien cependant que le chèque, le virement et la compensation, le rôle d'instrument monétaire, mais c'est parce qu'il est accepté par le public comme signe intermédiaire et libératoire des échanges, c'est parce qu'il a comme contre-partie, comme gage, les transactions réelles représentées par les effets de commerce.
Notre diagramme xii prouve qu'en fait la convertibilité en espèces n'existe pas ; elle ne se pratique que pour les paiements à l'étranger. Il ne peut en être question qu'en temps de crise, mais alors la convertibilité est impossible ; nos diagrammes démontrent, en effet, qu'à aucun moment de son existence la Banque Nationale n'aurait été à même de faire face à la totalité de ses engagements au moyen d'espèces métalliques. C'est au contraire le faux principe de cette convertibilité illusoire qui corn» pli que les crises existantes et même qui les provoque ; à cela il n'y a d'autre remède que le retour pur et simple à l'état normal d'une saine circulation, le cours forcé des billets.
Le lest d'un navire, c'est du poids mort; le capital de la Banque est du poids mort ; la vraie cargaison peut et doit y servir en même temps de lest ; elle se compose des effets dont elle se charge au départ et des billets émis qui rentrent à l'arri*
vée, c'est-à-dire à l'échéance. Quant au risque, c'est affaire d'assurance; un prélèvement de lo centimes p. c. eût suffi pendant les quarante-huit années d'existence de la Banque pour couvrir et au delà tous ses frais généraux, toutes ses pertes, et même l'amortissement de ses dépenses d'établissement. Le capital de garantie est du reste, à plus forte raison, inutile si, au lieu d'être une société jmvilégiée d'actionnaires, la Banque était une institution d'Etat; alors, en dernier recours, tout risque est couvert par la collectivité.
Reste le dernier argument d'ordre purement subjectif et sentimental : une banque ayant un capital proportionné à sa circulation inspirera toujours plus de confiance à V opinion publique. U s'agirait donc, en somme, de ménager une erreur, un préjugé, la superstition capitaliste. Le peuple n'a pas ce préjugé ; s'il a une croyance, elle est anticapitaliste. Ce ne serait pas, dans tous les cas, une raison pour l'exploiter et, disons le mot, le voler. Que l'Etat donne, au besoin, sa garantie, sans bourse délier, à concurrence de cinquante millions, ou qu'il dépose des fonds publics dont il toucherait les intérêts, le résultat, au point de vue de l'opinion, serait d'inspirer encore plus de confiance qu'aujourd'hui, et ce capital de garantie ne coûterait rien au public ni à l'Etat. Ensuite, dans le système actuel, quelle doit être la proportion du capital relativement aux affaires et à la circulation fiduciaire dont parlait M. Malou? Si un capital doit exister dans ces conditions, il devrait être régulièrement variable et mobile, car, ainsi qu'il résulte de nos diagrammes il et m, cette proportion tend toujours à diminuer. La circulation s'élevant aujourd'hui à environ le double de ce qu'elle était en 1872, le capital devrait être porté à cent millions, sinon le capital, dans rh3rpothèse admise, devient de moins en moins une garantie suffisante. Et en 1872, puisqu'en dehors du capital primitif de vingt-cinq millions, il y avait déjà un fonds de réserve de seize millions qui, M. Malou le reconnaissait, allait avant l'expiration du privilège atteindre vingtcinq millions et constituer ainsi un capital de garantie de cinquante millions, quelle nécessité y avait-il, si ce n'est un ftpre désir de lucre et de spéculation, de doubler le capital en faisant du reste simplement virer les fonds de la réserve et les dividendes futurs au compte capital, au plus grand profit des
332 LB CRÉDIT COIIMBRCIAL
actionnaires ? La scandaleuse spéculation en vue n'était-elle pas de créer vingt-cinq mille actions nouvelles qui allaient immédiatement bénéficier d'une plus-value énorme presque équivalente au capital même de la Banque?
En réalité, ce n'était pas un surcroit de garantie que l'Etat, d'accord avec la Banque, cherchait dans le doublement du capital ; ce surcroit de garantie se développait régulièrement par la progression de la réserve ; l'augmentation régulière de celle-ci était plus que suffisante ; la preuve en est que M. Malou proposait et fit adopter de réduire à i5 p. c. des bénéfices excédant 6 p. c. du capital social, le minimum à verser à la réserve ; il déclarait « qu'il n'y avait pas de motifs de prélever une aussi forte partie des bénéfices sociaux soit pour réparer des pertes éventuelles sur le capital, soit pour suppléer aux bénéfices annuels jusqu'à concurrence d'im dividende de 5 p. c. de la mise ». En efiet, l'action valait à ce moment 21/2 fois la valeur nominale et les dividendes étaient en proportion (diagramme xiii).
Toutes les dissertations habiles de M. Malou, étaient en vérité, un tissu de subtilités et de contradictions. Il faut en retenir la conclusion : « Il est évident que la Banque pourrait se passer complètement d'un capital. Mais, dans l'état actuel des esprits, aussi longtemps que cette théorie de l'absence du capital n'a pas été pratiquée, n'a pas été expérimentée ailleurs, nous avons d'excellentes raisons... de doubler le capital ! » Comme pour le désarmement, tout le monde est d'accord... pour qu'un autre commence.
Dans ce fouillis d'incohérences, ce qui était remarquable, c'était la cohésion des dirigeants des groupes conservateurs, catholiques et doctrinaires. Dans la discussion, M. Frère dit également « qu'il n'aurait pas proposé l'augmentation du capital de la Banque et qu'il aurait supprimé la faculté de faire des prêts sur fonds pubhcs. C'est la perfection du genre d'avoir un capital restreint. Il en faut un assurément, mais il ne doit être proportionné qu'aux risques éventuels. L'institution est faite précisément pour se passer de capital ^ pour opérer avec son seul crédit. C'est la raison d'être de la Banque. » Lui-même, rappelait que la Banque d'Angleterre avait un capital de onze millions de liv. st. placé en dette de l'Etat; son capital total
aliéné s'élevait à quatorze millions de liv. st. La Banque de France, en 1867, avait aussi augmenté son capital de cent millions ; cette augmentation avait été de suite convertie en fonds publics comme son capital antérieur; celui-ci avait été aussi engagé dans les fonds publics et dans un crédit de soixante millions fait par la Banque à l'Etat. Et cependant il concluait par cette contradiction : « Tout ce qui (en fait de capital) excède le montant des pertes éventuelles est complètement superflu. Voilà le principe théorique; dans son application, on excède toujours et de beaucoup la mesure, parce qu'un capital élevé impose au public peu éclairé et inspire d'ailleurs confiance. » Il y a cependant dans le Code pénal un article qui punit sévèrement ceux qui abusent de la faiblesse d'esprit d'autrui et surtout de leurs pupilles pour les dépouiller. Malheureusement il existe ainsi une foule de crimes et de délits sociaux qui, érigés en institutions, revêtent un caractère légal. Cette triste constatation pourrait donner lieu à une étude intéressante de psychologie criminelle collective.
Le rapporteur de la loi, M. Pirmez, ne s'exprimait pas moins nettement, bien qu'avec cette remarquable sérénité de conscience que nous révèle la science criminelle dans l'observation des types les plus illustres et aussi les plus communs de l'espèce : a Sans doute ^ dit-il, le. capital ne joue aucun rôle écono^ mique; mais il importe, avant tout, qu'un établissement financier ait une personnalité commerciale telle que sa solvabilité soit absolument indiscutable; or, dans les sociétés anon}rmes, comme la Banque Nationale, à la difierence des sociétés dans lesquelles les associés sont personnellement responsables, le capital forme seul cette personnalité commerciale. Il faut donc que le capital de la Banque soit non-seulement sufiîsant pour assurer ses engagements, pour garantir de toute perte, mais encore assez important pour que la solidité de l'institution soit éclatante, qu'elle domine tout soupçon en inspirant une confiance absolue. Tel est Pobjet, mais le seul objet du capital de la Banque. »
M. Balisaux exprimait la même idée plus brutalement en ces termes : « Je reconnais que si l'augmentation du capital de la Banque n'est ni nécessaire ni utile pour la garantie de ses opérations, puisque ses opérations sont sûres, elle est utile pour
augmenter la confiance du public dans cette institution, U public n'appréciant pas toujours sainement les choses. »
Malheureusement, les critiques que souleva le projet à la Chambre, tout en étant pour la plupart fondées, s'inspiraient de la même idée que le capital était nécessaire à raison de l'ignorance du public en matière de crédit ; mais si l'opinion publique était à ce point mcompétente, n'en résultait*il pas que l'Etat eût pu lui imposer aussi facilement une bonne institution qu'une mauvaise? Parce que la masse ignore peut-être les lois scientifiques de Télectricité, cela empêche-t-il de substituer l'électricité ' à la vapeur et au gaz et de faire bénéficier la société entière, savants et ignorants, des progrès réalisés?
M. Demeur, après avoir très justement signalé que l'augmentation de capital proposée n'était qu'apparente, puisque d'un autre côté l'Etat allait retirer en moyenne de la Banque les cinquante millions du Trésor, tombait malheureusement dans la même erreur tout en dégageant fort bien les véritables principes du crédit et de la circulation, (c La Banque, disait-il, ne serait qu'un intermédiaire si les billets n'étaient pas remboursables à vue. On peut dire qu'à l'heure qu'il est, la Banque de France n'est qu'un intermédiaire, parce que ses billets ont cours forcé; en échange des effets qu'elle escompte, elle émet des billets, et ces billets, elle les reçoit en paiement de ses débiteurs; elle n'est pas tenue de les rembourser en espèces. La Banque qui opère dans de telles conditions, n'a, en quelque sorte, pas besoin de capital. Je comprendrais même une banque de circulation sans cours forcé et sans capital, si le public était assez intelligent pour comprendre que ce n'est pas l'encaisse métallique qui Êdt la garantie, que le portefeuille est la véritable sauvegarde des billets. Si tous les négociants étaient assez intelligents pour dire : Nous acceptons les billets émis par la Banque en représentation de nos billets à ordre et de nos lettres de change, et nous n'en demanderons pas le remboursement en espèces; ce remboursement ne nous est pas nécessaire pour nos opérations ; le billet de banque est plus commode et plus économique que le métal ; nous le recevrons en paiement et il nous suffira qu'à son tour la Banque le reçoive en paiement de nos échéances. Dans ces conditions, à la rigueur, la Banque
n'aurait pas besoin de capital. Telle n'est pas la situation. » Dès lors, d'après lui, dès que le remboursable à vue est stipulé, plus le capital sera fort, plus ce remboursable serait garanti. Mais alors il faut ajouter que, dans une banque privilégiée à base métallique, le capital doit non seulement servir de garantie, mais qu'il doit intervenir activement pour faciliter les escomptes en se convertissant lui-même en espèces lorsque celles-ci tendent à s'écouler du réservoir de la Banque et à amener la hausse du taux de l'escompte ou le rétrécissement de celui-ci. Dans ces conditions, on peut soutenir que même le capital actuel de cinquante millions pourrait avantageusement être augmenté. Si donc on persiste à ne pas se soumettre aux lois scientifiques du crédit et de la circulation, il est juste de réclamer une augmentation la plus forte possible du capital avec son affectation au service de l'escompte en vue d'assurer le bon marché du crédit.
La loi du 5 mai i85o, article 7, réservait au Trésor, en considération du privilège concédé à la Banque, un sixième au delà de 6 p. c. Le nouveau projet portait cette part à im quart. De i85i à 1872, la part bénéficiaire de l'Etat avait été de 7,218,107 francs. C'était le prix du monopole; il est du reste à remarquer que si la fraction était restée la même, la part réelle de l'Etat eût été fortement diminuée, le prélèvement des 6 p. c. au profit des actionnaires étant doublé par le doublement du capital. La stipulation nouvelle, bien qu'avantageuse, pouvait cependant être considérée comme dérisoire, car la part de l'Etat n'était pas, en réalité, augmentée d'un chifire correspondant à la difierence entre un sixième et un quart. En effet, en appliquant le nouveau barème au bilan de 1871, il se trouvait que le prélèvement du quart dépassait seulement d'une vingtaine de mille francs la somme de 737,000 francs que l'ancien tarif attribuait à l'Etat.
Une autre concession, en apparence importante, faite par la Banque, était celle d'après laquelle l'Etat devait désormais avoir droit à l'excédent perçu par la Banque au delà de 5 p. c. comme taux d'escompte au lieu de 6 p. c. qui était l'intérêt légal en matière commerciale ; l'excédent sur ce dernier taux avait été attribué à l'Etat par la loi de i865. Seulement, il est à remarquer, qu'en fait, la loi de i865 n'avait reçu que trois fois
son application, d'abord en i865 même, puis en 1866 et enfin en 1870. Le Trésor avait perçu en tout et pour tout de ce chef 160,173 francs. Toutefois, disait-on, le but était moins de procurer une recette à l'Etat que de prouver que la Banque était désintéressée dans l'élévation du taux de l'escompte; celle-ci n'avait pour but que la défense indispensable de l'encaisse. Il est cependant probable que si la Banque accéda si facilement à la nouvelle mesure, ce fut à raison de la baisse même de l'intérêt. Ce ne fut en eflFet que très exceptionnellement que, depuis 1873, le taux de l'escompte dépassa 5 p. c. ; le taux moyen ne le dépassa jamais; quant au taux maximum, il ne dépassa 5 p. c. qu'en 1873, 1874, 1881 et 1882, soit quatre fois en seize années (diagramme vi); l'Etat toucha de ce chef des sommes insignifiantes. Le Gouvernement, basant ses calculs sur l'excédent moyen de 5 p. c. pendant les dix dernières années, prévoyait une recette annuelle de 180,000 francs; cette prévision a été complètement déçue; elle devait l'être, car, de i85i à 1871, le taux de l'escompte brut moyen n'avait dépassé 5 p. c. qu'une seule année, en 1864.
Ce qui était plus grave, c'est que, quand le taux est à 5 p. c. à la Banque, il est, chez les banquiers, à 6, 7, 8 p. c. et au delà; or, le nombre des négociants en rapport avec la Banque est très restreint. Si la concession pouvait être éventuellement l'occasion d'un bénéfice pour le Trésor, il n'en était pas ainsi pour le commerce. C'était là le point essentiel. Nous verrons que le projet actuel attribuant à l'Etat la différence entre l'intérêt de 3 1/2 p. c. et le taux perçu est tout aussi illusoire. En vingt-six ans, depuis 1873, le taux maximum de 3 1/2 p. c. a été dépassé quatorze fois, le même taux moyen annuel six fois, et pendant les dix dernières années le taux maximum trois fois et le taux moyen une fois seulement. L'important pour le commerce serait l'escompte à bon marché à la Banque même, et c'est ce qu'on perd absolument de vue. Ce résultat, M. Boucquéau, dans ses articles publiés en i865 et 1869, dans le Moniteur des Intérêts matériels, puis dans une brochure et dans le remarquable discours qu'il prononça à la Chambre, le cherchait dans le réescompte par la Banque au public de son propre portefeuille. Mais alors pourquoi ne pas attirer les dépôts en compte courant en leur attribuant un intérêt? De son côté.
M. Frère objectait que l'idée du réescompte n'était au fond autre que celle du projet de Paul Coq, de i857, d'après lequel cet économiste, spécialement compétent, proposait de créer des billets à terme fixe et portant intérêt. M. Boucquéau reconnaissait que c'était l'équivalent du réescompte. Je dois ajouter que l'idée de Boucquéau se trouvait entièrement expo-* sée bien antérieurement dans les Leçons sur l'industrie et les finances, suivies d'un projet de banque, prononcées en i832, à Paris, par J. Pereire, l'un des plus remarquables représentants de la doctrine ou religion saint-simonienne. Tout en n'éliminant pas absolument le stock monétaire métallique, l'auteur basait son organisation du crédit sur un système de billets au porteur produisant intérêt à raison de un centime par jour pour cent francs, le dit intérêt payable tous les six mois; en outre, tout porteur de ces billets pourrait toujours les échanger contre des effets à échéance fixe du portefeuille et garantis par la Banque. L'or et l'argent seraient affectés aux usages industriels ou aux transactions à l'étranger ; le nouveau billet de banque finirait par remplacer la lettre de change internationale, de même que dans chaque pays il a remplacé les lettres de change de place à place. L'idée du réescompte n'était donc pas nouvelle, d'autant qu'elle était réalisable encore plus simplement soit par l'émission d'obligations, soit par l'attribution d'un intérêt aux dépôts en compte courant par les particuliers.
Un abus scandaleux était définitivement supprimé par la loi de 1872 et par l'arrêté royal du 19 juillet de la même année approuvant la convention conclue entre l'Etat et la Banque Nationale relativement au service du caissier de l'Etat. Désormais, la Banque devait opérer le placement des fonds disponibles du Trésor excédant les besoins du service ; devait être considéré comme fonds disponible, le solde du compte courant du Trésor, après déduction des dispositions de l'Etat augmentées de 5,000,000 de francs. Le placement des fonds disponibles devait, en général, consister en achat de valeurs commerciales sur l'étranger, payables à l'étranger, exceptionnellement en valeurs belges; le ministre donnait les instructions pour les achats, les ventes ou réalisations pour le compte du Trésor, mais la Banque restait garante, conformément au droit commercial commun, du remboursement en écus à l'échéance de toutes
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les valeurs acquises ou appliquées pour le compte de l'Etat.
De i85i à 1861 inclus, la moyenne du solde créditeur du Trésor public avait été de 36, 800,000 francs; de 1862 à 1871 inclus, de 58, 100,000; la moyenne générale de 47 millions. Il en résultait tout d'abord que si un capital avait été nécessaire à la Banque Nationale pour fonctionner, le disponible de l'Etat, pendant toute cette première période, eût été plus que suffisant ; l'Etat lui-même, agissant comme capitaliste, eût pu et do encaisser tous les bénéfices de l'institution dont il avait concédé le monopole.
Rappelons-nous maintenant que d'après ses propres statuts, l'encaisse métallique de la Banque ne pouvait jamais descendre au-dessous du tiers ou tout au plus exceptionnellement do quart de ses engagements à vue, et jetons un coup d'oeil sur le tableau suivant, indiquant année par année le rapport de l'encaisse métallique particulière de la Banque Nationale aA'cc ses engagements à vue (billets et comptes courants des particuliers) dans l'hypothèse où elle n'aurait pas eu à sa disposition les fonds du Trésor public.
Les chiffres sont calculés d'après la situation au 3i décembre de chaque année.
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Ainsi jamais, sauf en i855, pendant vingt années d'existence, la Banque n'avait possédé le tiers ni même le quart statutaires ; le rapport de son encaisse particulière aux engagements à vue avait oscillé de un cinquième à un cent-vingt-neuvième, sans compter que l'encaisse du Trésor constituait elle-même un engagement à vue. En 1860, elle n'avait pas im centime d'encaisse ni pour couvrir ses engagements vis-à-vis de ses créanciers particuliers ni pour faire face à sa dette vis-à-vis de l'Etat ; en 1861, elle ne possédait qu'un million pour couvrir des créances à vue d'un import de 198 millions de francs !
M. Dansaert, président de l'Union du Crédit et du Tribunal de commerce de Bruxelles, fit observer dans la discussion que c'étaient les produits du chemin de fer de l'Etat et des impôts versés à la Banque, en sa qualité de caissière du Trésor public, qui avaient servi depuis vingt ans à essayer de maintenir l'encaisse métallique au tiers statutaire de la circulation et des comptes courants. Le rapport de M. Pirmez disait qu'à l'avenir le niveau serait maintenu en augmentant la circulation fiduciaire!
M. Dansaert, très justement, trouvait ce procédé dangereux et estimait qu'au lieu d'augmenter la circulation, il serait préférable de substituer dans une large mesure « au virement sans écritures, c'est-à-dire au billet de banque, le système des virements, des accréditifs, des chèques, etc., et de favoriser à Bruxelles la création d'un clearing-house ». Et quelles étaient les valeurs qu'il s'agissait d'acheter pour le Trésor? M. Frère venait de déclarer que les fonds disponibles du Trésor ne pourraient être placés, comme la Banque le faisait déjà pour ellemême, qu'en papier muni de la signature des Rothschild, des Hope, des Baring ou d'autres maisons de premier ordre ; il n'était donc pas même question de traites belges sur l'étranger, mais uniquement de valeurs étrangères sur l'étranger. Voilà tout ce que la réforme allait faire au point de vue du crédit national alors que nos industriels et nos conmierçants avaient eux-mêmes des traites sur l'étranger. C'étaient donc environ cinquante millions par an qui allaient être enlevés à rescom|>te belge et par conséquent tendre tout au moins à maintenir son taux déjà trop élevé au lieu d'aider à le réduire. Ce que le Gouvernement recevait comme bénéfice de la modification proposée, le public allait le perdre.
Le placement des fonds disponibles du Trésor au profit de l'Etat, tout en ne profitant pas directement au commerce, était cependant la suppression de la plus scandaleuse exploitation de l'Etat par la Banque. Puisque celle-ci était une société privilégiée, c'était à elle seule qu'il incombait, par son encaisse métallique et ses autres moyens financiers, de faire face à ses engagements. L'Etat, en somme, avait le droit d'être traité par la Banque pour le moins comme un associé, non seulement ordinaire mais exceptionnel eu égard à l'importance de ses apports et de sa solvabilité. Or, grâce à sa bonne situation financière et au développement de ses ressources, le Trésor belge avait, depuis plusieurs années, une encaisse disponible qui, normalement, dépassait de beaucoup les besoins du service ordinaire et le plus souvent, ainsi que le signalait M. Malou, couvrait, sinon en totalité, du moins en très grande partie, les engagements, la plupart successifs ou différés, qui sont contractés pour les services spéciaux, les travaux d'utilité publique, etc. L'abandon antérieur, par l'Etat à la Banque, de ses disponibilités était sans excuse, c'était une faute lourde, un don gratuit. Si l'encaisse disponible avait résulté uniquement des revenus ordinaires de l'Etat, son improductivité pour ce dernier et sa productivité pour la Banque auraient pu être considérées comme peu dommageables pour le Trésor; mais il en était tout autrement lorsque les disponibilités provenaient d'opérations de trésorerie, emprunts ou émissions. Alors se produisait cette situation inouïe : l'Etat payait aux rentiers les intérêts de cette encaisse qu'il laissait sans intérêt entre les mains de la Banque Nationale ; celle-ci s'en servait pour ses affaires comme institution privée, ce qui lui permettait notamment d'immobiliser ses propres capitaux, comme nous l'avons vu, en fonds publics et, à ce titre, de percevoir en réalité elle-même les intérêts qui eussent dû revenir légitimement au Trésor.
Plusieurs moyens se présentaient pour obvier à cet abus qui était devenu l'état normal : i° attribuer à l'Etat une part dans les bénéfices proportionnelle à ses apports ; 2^ faire bonifier à l'Etat un intérêt par la Banque ; 3° placer les fonds disponibles en fonds publics belges ou étrangers ; 4° employer ces fonds à l'escompte des valeurs commerciales belges au profit de l'Etat; 5^ les utiliser en achats de valeurs commerciales étrangères et,
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accessoirement seulement, belges. Ce fut la dernière solution, la moins juste, qui fut proposée et adoptée.
La Banque ne conservait plus que cinq millions à sa disposition. Ce fut elle cependant qui, en apparence, se montra généreuse vis-à-vis de TEtat. Le Gouvernement avouait que les risques d'escompte étaient à peu près inexistants et il avait spontanément offert à la Banque (c une commission très faible, il est vrai, parce que le risque à garantir est presque nul », mais le Conseil d'administration (c avait préféré obtenir un bénéfice moral en prêtant gratuitement son concours » pour les placements en question et en donnant sa garantie sans conunission de ducroire.
En se basant sur la somme annuelle et moyenne qui devait former le portefeuille spécial de l'Etat et sur le taux moyen de l'escompte, le Gouvernement prévoyait un produit d'un million de francs environ par an au bénéfice du Trésor, comme résultat de la réforme. De 1873 à 1898, le bénéfice total eût dû être par conséquent de vingt-six millions ; il n'a été que d'un peu plus de dix-huit millions de francs.
La réalisation du portefeuille étranger, en 1870, et plus tard le krach Baring et celui de Bontoux avaient prouvé et prouvèrent que la réalisation des valeurs étrangères assimilées à la mcMmaie métallique n'était pas une opération aussi aisée et aussi sûre qu'on se plaisait à le dire et qu'on le répète encore aujourd'hui dans les réponses aux questions soulevées à ce sujet à la Section centrale.
Une des conséquences avantageuses pour la Banque et résultant de la modification adoptée en 1872, fut l'assimilation définitive du portefeuille étranger à l'encaisse métallique et la suppression de la limite statutaire du tiers et du quart. Ce n'est donc pas un simple bénéfice moral que la Banque a eu en vue en se chargeant gratuitement et à ses propres risques du placement des fonds disponibles du Trésor.
Dès l'origine, la disposition relative au tiers statutaire avait été interprétée en ce sens que le montant des effets échus était considéré comme faisant partie de l'encaisse métallique, bien que le recouvrement n'en eût pas été effectivement opéré. A partir de i865, le montant du portefeuille étranger fut ajouté par la Banque à celui des espèces et lingots pour former le
tiers statutaire et cela sans aucune autorisation expresse de l'Etat. Maintenant, en 1872, M. Malou déclara qu'il était nécessaire de supprimer dans les statuts la limite même du quart, et les statuts ont été modifiés en ce sens. C'est fort bien ; cela prouve qu'une banque peut fonctionner sans encaisse métallique; mais quand la base est métallique, il n'est pas exact d'affirmer que le risque est nul et que « à auctme époque la Banque n'a subi la moindre perte sur ces valeurs ». Cela est démenti par les faits antérieurs et postérieurs à 1872.
Rien ne justifie l'affectation du disponible du Trésor d'une façon générale à l'achat de valeurs étrangères ; le portefeuille belge présente les mêmes garanties et la circulation intérieure n'a que faire du convertible en espèces, ce qui est un avantage capital.
Observons en outre, maintenant, que la formation du portefeuille étranger non seulement se fait au détriment du travail national, auquel les capitaux disponibles du Trésor pourraient et devraient être consacrés, mais que le taux moyen des opérations du portefeuille étranger est inférieur à celui de l'escompte des valeurs commerciales belges. Il en était déjà ainsi dès l'origine de la Banque et il continue à en être de même jusqu'aujour* d'hui. De même, le portefeuille étranger est favorisé au point de vue de la durée moyenne des échéances, comme le prouve la statistique des trois dernières années :
Taux du Dorée deB Taux du tarNdM
Années portefeaiUe étranger échéances portefeoUle belge (effets aeoeptes)
Le crédit national est donc, à tous les points de vue, dans une situation d'infériorité injustifiable si ce n'est par des considérations financières et monétaires provenant de la constitution vicieuse elle-même de la Banque.
La loi organique de i85o avait stipulé en faveur de l'Etat un prélèvement d'un sixième des bénéfices dépassant 6 p. c. Le projet de renouvellement de 1872 doublant le capital de la Banque, et le taux de 6 p. c« continuant à être appliqué à la formation de la part fixe des actionnaires, leur prélèvement
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était aussi doublé au détriment de la part revenant au Trésor. Pour compenser cette réduction, la part de l'Etat était portée au quart. N'est-il pas évident cependant que, si la concession avait été mise en adjudication, il se serait trouvé des soumissionnaires se contentant du bénéfice fixe de 6 p. c. sans aucune part dans l'excédent et même se contentant de moins de 6 p. c. ? Frère-Orban n'avouait-il pas lui-même que l'action était à 2,g5o francs parce que le public capitalisait le bénéfice à 5 p. c? C'était bien la preuve que le capital se serait contenté de 5 p. c. Alors pourquoi lui attribuer 6 p. c. plus les trois quarts du surplus des bénéfices?
D'un autre côté, si un capital est nécessaire, pourquoi ne pas insérer dans la concession la même clause que celle qui avait figuré dans la loi du 22 décembre i863 relative au renouvellement du privilège de la Banque des Pays-Bas? D'après cette clause, le Gouvernement se réservait en tout temps la faculté d'ordonner l'augmentation du capital de la Banque, en conservant le droit de faire lui-même les versements nécessaires pour porter le capital au minimum de seize millions de florins. L'Etat avait reçu de ce chef mille actions qu'il avait ensuite aliénées publiquement; les bénéfices résultant de cette vente avaient figuré au budget de l'Etat au lieu d'enrichir quelques particuliers ; il avait réalisé de ce chef sept cent cinquante mille florins de bénéfices. M. Pirmez en tirait cependant argument pour soutenir que le Trésor hollandais n'avait pas même touché en capital ce que nous allions percevoir en revenus. Or, la proposition de vendre les nouvelles actions, en supposant le cours de 2,g5o francs, aurait rapporté au Gouvernement im bénéfice de 48,>r5o,ooo firancs productifs eux-mêmes d'intérêt. Et qu'a donné à l'Etat le quart du bénéfice excédant l'intérêt de 6 p. c. du capital de la Banque? En tout et pour tout 2g,6g5,5oi francs, soit en moyenne 1,142,134 francs, soit à peine le revenu à 2 1/2 p. c. du bénéfice en capital qui serait résulté de la vente publique des actions nouvelles !
N'avait-on pas aussi sous les yeux l'exemple de la Prusse où l'Etat avait fourni une somme inférieure au dixième du capitalactions de la Banque et recevait cependant la moitié des bénéfices? En 1871 même, il avait encaissé de ce chef environ six millions de francs.
Une innovation moins empirique qu'introduisit M. Pinnez dans le projet du Gouvernement et qui fut adoptée, fut la clause d'après laquelle 1/2 p. c. sur la circulation moyenne des billets de banque au delà de 275 millions de francs était attribué à l'Etat. En somme, tous les bénéfices résultant de la circulation financière eussent dû revenir à la collectivité, représentée par l'Etat, puisque l'émission est un crédit fait par la collectivité à la Banque ; d'une façon plus rationnelle encore, le crédit étant mutuel, il eût dû se faire au prix de revient, sans bénéfices. Mais enfin, l'innovation tendait à la reconnaissance du principe qui devrait régir les rapports de tous les organes qui participent à la formation des moyens financiers d'une banque, même privilégiée et métallique. Capital, comptes courants, émission devraient participer aux bénéfices proportionnellement à leurs apports respectifs. L'admission de ce principe unique permettrait de supprimer tous les autres avantages stipulés en faveur de l'Etat.
Ce qu'il faut retenir en tout état de cause de la discussion, en 1872, de l'amendement de M. Pirmez, amendement qui fut adopté, c'est que l'émission atteignait à ce moment environ 25o millions; aujourd'hui, elle a atteint un demi-milliard, tandis que le capital est resté le même. N'est-ce pas le moment, si même on ne crée pas de banque d'Etat, de simplifier toutes les combinaisons empiriques existantes en limitant rintérèt du capital et en laissant à l'Etat tout le surplus des bénéfices?
Dans la période que nous venons d'examiner, le crédit et la circulation, malgré les perturbations résultant de leur structure capitaliste et métallique et de l'action incohérente du législateur, s'étaient constamment développés dans le sens de la subordination effective du capital et des espèces au portefeuille et aux billets, c'est-à-dire au travail et aux signes S3rmboliques des rapports d'échange de tous les produits du travail ; même l'intervention des billets de banque devenait régulièrement moindre relativement au développement croissant des opérations de la Banque. C'est ce développement spontané qui forçait, quand même, l'organisme de notre établissement national et qui allait le forcer de plus en plus à recourir non seulement à la circulation fiduciaire, mais, comme nous le verrons,
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à l'usage de ce que M. Solvay appelle si justement le com{)tabilisme social.
Voici quelle avait été la moyenne annuelle des opérations de la Banque pendant la première période de son existence, ainsi que leur accroissement moyen :
Accroiaement
mojmt
430 millions
C'est ce développement continu qui va modifier de plus les fonctions respectives réelles des divers moyens financiers et des divers organes de la Banque et par conséquent la contraindre tôt ou tard à s'adapter aux conditions positives de l'économie contemporaine et de la conception juridique plus élevée qui en est l'expression morale dans la conscience collective.
VI. — De 1872 A
Faits caractéristiques de l'histoire de la Banque pendant cette période; théories et critiques émises par les publicistes; modifications introduites dans sa structure.
Les années 1871-1872 avaient été des années très prospères; comme toujours les capitaux étant très demandés, la Banque Nationale, en 1872, éleva successivement ses taux d'escompte de 2 1/2 p. c. en janvier à 3 1/2 et à 4 p. c. en avril, à 5 p. c. en mai, à 4 et 3 1/2 p. c. en juin, à 4 et 5 p. c. en septembre, à 5 1/2 p. c. en octobre et à 5 p. c. en novembre. En 1873, dit le rapport, « l'activité de la production, le développement des relations commerciales, l'élévation du taux des salaires, d'importantes opérations financières et des recours inusités au crédit, tant au profit du pays que de l'étranger, ont raréfié le numéraire et réagi puissamment sur le loyer des capitaux. » En juillet, le taux de l'escompte s'éleva à 6, en octobre à 6 1/2 et en novembre jusqu'à 7 1/2 p. c.
Le portefeuille s'était accru considérablement, bien que la Banque eût refusé 14,578 effets représentant un capital de
25,45o,35i francs, mais ne réunissant pas, soi-disant, les con* ditions statutaires. La moyenne des soldes créditeurs en comptes courants, qui avait été par jour, en 1872, de 37 millions 647,940 francs, s'était abaissée à 34,627,840 francs. Son encaisse métallique moyenne n'avait diminué que de neuf cent mille francs relativement à l'année précédente, et avait été de cent quinze millions six cent mille francs en espèces et lingots. Cependant la circulation fiduciaire s'était élevée de 245 millions 890,000 francs à 325, 32 1,000 francs. La hausse de l'escompte ne se justifiait donc guère, d'autant plus que l'accroissement de la circulation était dû pour la plus grande part à des opérations étrangères au crédit national. Le traité de Francfort entre l'Allemagne et la France avait en effet stipulé l'admission des billets belges comme un des moyens de liquidation de l'indemnité de guerre ; de là une extension insolite de notre circulation fiduciaire, puisque ii5 millions de ces billets furent émis en vue de cet objet et rentrèrent ensuite à la Banque dans un espace de cinq mois. De là la hausse et les variations brusques des taux de l'escompte. Ceux-ci varièrent 18 fois dans le courant de l'année. La préoccupation de maintenir le niveau normal de l'encaisse métallique en était d'après la Banque l'explication et la justification. Nous venons de voir que cette préoccupation était au moins exagérée et, dans tous les cas, elle prouvait que l'erreur était dans le principe même de la convertibilité des billets en espèces. Le Rapport de la Banque avançait formellement que : « en France, par suite du cours forcé des billets, les taux d'escompte de la Banque d'émission ont été modifiés moins fréquemment ». Et le même Rapport, contrairement à ses habitudes, se gardait bien de renseigner qu'en France, malgré tant de désastres, le taux d'escompte en 1873 n'avait jamais atteint 7 1/2 p. c. comme en Belgique.
Et c'était précisément le moment où la demande de crédit était si considérable dans le pays, que la Banque avait choisi pour accroître son portefeuille étranger et inaugurer systématiquement la même politique qu'elle a suivie depuis. Le 12 juin 1873, les valeurs étrangères ne figuraient à l'actif de la Banque que pour 9.56,289 francs, alors que le montant des valeurs étrangères entrées au portefeuille pour toute Tannée .s'éleva
en fin de compte à 67,297,553 francs ! Et c'était par les exigences du commerce belge qu'on essayait d'expliquer la hausse et la restriction des escomptes ! C'est donc à partir de 1873 que la circulation de la Banque excède de plus en plus le portefeuille belge ; la Banque emprunte en réalité de plus en plus au public pour grossir son encaisse et le portefeuille étranger qu'elle assimile à celle-ci, et c'est elle qui perçoit le bénéfice. C'est ainsi qu'elle compensa à son avantage la perte résultant pour elle de la privation de l'encaisse du Trésor.
La crise de 1873 ébranla violemment les Etats-Unis, l'Allemagne, l'Autriche et l'Angleterre; en Angleterre, elle se liquida avant les autres pays ; quant à la France, elle fut moins atteinte et, en ce qui concerne la Belgique, on peut dire que ses principaux facteurs, en dehors de la spéculation à outrance, fiirent financiers et monétaires. Il convient, à ce point de vue, de jeter un coup d'œil sur la situation monétaire de la Belgique depuis son entrée dans l'Union latine en i865. Nous voulons montrer que si le Gouvernement et surtout la Banque Nationale ont largement profité du système de bimétallisme boiteux inaug\iré à cette époque, il en sera tout à fait autrement pour le commerce et les contribuables quand le moment viendra de liquider la situation. Cet aspect de la question est étroitement lié au problème du crédit commercial en ce qu'il montre en pleine lumière le vice congénital de son organisation et de toute organisation à base métallique.
Avant 1870, l'Allemagne, l'Autriche, la Hollande, les Etats Scandinaves avaient l'étalon d'argent. L'Angleterre avait l'étalon d'or depuis 1816; la France, la Belgique, l'Italie, la Suisse étaient liées par la convention monétaire de i865; elles avaient adopté le double étalon d'or et d'argent avec un rapport convenu de I à i5 1/2 ; la force libératoire des deux métaux était égale à raison de i5 1/2 grammes d'argent pour i gramme d'or. Ce rapport était basé sur le cours de 60 d. 7/8 par once standard.
Par les lois des 4 décembre 1871 et 9 juillet 1872, l'Allemagne adopta l'étalon d'or. Depuis 1872, l'argent avait constamment diminué de valeur. Les causes étaient la diminution de la demande de l'argent pour le monnayage et l'accroissement de sa production. De 1872 à 1875, les Etats scandi-
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naves adoptèrent aussi Tétalon d'or, et la loi du 3i décembre 1874 consacra un changement analogue en Hollande. L'Union latine était menacée d'être inondée d'argent et privée d*or.
De i832 à 1873, la Belgique avait moimayé 233,961 ,445 francs d'or et 471,635,480 francs d'argent; en 1873 même, sous le régime de la liberté illimitée de la frappe, on avait fabriqué III millions d'écus de 5 francs. Pour ces derniers, M. Jacobs avoua que 93 millions avaient été moimayés pour la Banque Nationale, afin de fortifier son encaisse. M. Pirmez, il est vrai, contesta le fait, en disant qu'elle faisait fabriquer pour des tiers, tels que Rothschid et Allard. Il n'en est pas moins vrai que du i*^ janvier au 3o août 1873 plus de 75 millions d'argent furent monnayés pour la Banque (i). Dès i865, la Banque avait pris des mesures pour favoriser le commerce des métaux précieux. Jusqu'en 1869, c'était elle qui avait fait frapper tout ce que la Monnaie avait fabriqué; non seulement elle faisait ce commerce pour son propre compte, mais elle l'encourageait ; elle avait, en effet, un bureau de change où chacim pouvait apporter des lingots. Le bénéfice direct fait par la Banque fut d'environ un million ; d'autres furent indirects tels que ceux réalisés sur l'escompte des bons de monnaie.
La dépréciation de l'or avait été la cause originaire de l'Union latine; mais elle était à peine conclue, que le rapport conventionnel change et c'est l'argent qui commence à être déprécié à partir de 1872 où son cours tombe à 60 1/4 et où le rapport devient :: i : i5.65. Cette dépréciation ne fit que s'aggraver ; les jours du métal blanc, comme on l'a dit, étaient comptés. Il faut aussi noter, qu'à partir de 1874, c'est la cote de Londres qui devient le régulateur unique et central de la relation entre les deux métaux ; Paris perd complètement ce rôle pour le cours de l'argent.
Parmi les causes de dépréciation de l'argent, il faut comprendre : 1° l'introduction du cours forcé des billets de banque en Italie et en France; 2° sa plus grande production; 3^ son moindre usage en Orient ; 4° l'établissement de l'étalon unique d'or en Allemagne et dans les pays Scandinaves; 5^ enfin la sus- Ci) Documents rekUifi à la quesHoH numêUUrê rUuâlUs et publiés par J. Malou. Bruxelles, 1874» p. 57.
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pension de la frappe d'argent en Hollande et de celle des pièces de 5 francs en Belgique à partir de décembre 1873 (loi du 18 décembre); de même la limitation du monnayage des pièces de 5 francs pour compte du public en France.
C'est dans ces conditions que se réunit le Congrès de Paris de 1874; un traité est conclu pour une durée d'un an, limitant d'ime façon générale la frappe d'argent des écus de 5 francs. C'est le système des contingents; la frappe générale pour l'Union latine est limitée à i32 millions par an dont 12 pour la Belgique.
Pendant « l'année terrible » de 1873, l'argent ne vaut plus que 58 pence. Le 25 août, la Banque Nationale elle-même concluait à la suspension temporaire de la frappe ; déjà antérieurement, le 8 décembre 1872, la Chambre de commerce d'Anvers avait signalé le danger ; de même Frère-Orban dans son interpellation de juillet 1873. Et cependant, malgré tout, la Banque, par pure spéculation, contrairement à ses propres appréhensions, en huit mois faisait frapper 75 millions et il restait pour 22 millions de bons de monnayage ! C'était elle-même qui faisait frapper au moment où, dans sa lettre au Ministre, elle dénonçait le péril! Ce fut seulement le 4 septembre que Malou écrivit enfin au directeur de la Monnaie de ne plus dépasser le maximum quotidien de fabrication fixé par l'arrêté de 1867, soit 3oo,ooo francs en or et i5o,ooo en argent, ajoutant cependant encore que ces sommes pouvaient être doublées, mais que dans ce cas la moitié était réservée à la Banque Nationale si elle le réclamait.
Que voyons-nous cependant au Congrès de Paris de 1874? La Banque, qui a été la principale bénéficiaire de toute cette spéculation,en sort indemne de même que tous les autres agioteurs. M. Jamar y soutient que la responsabilité, en cas de liquidation de l'Union, doit incomber uniquement au porteur ; de son côté, M. Jacobs dit : a Nous sommes tous d'accord, qu'en cas de démonétisation, la perte serait supportée par l'Etat. » Ainsi, dans tous les cas, la Banque sortait non seulement indemne mais enrichie de la situation qu'elle avait en grande partie créée; le porteur, c'est-à-dire le public, et l'Etat, c'est-à-dire encore le public, étaient sacrifiés au capitalisme métallique.
Et malgré la loi ratifiant la convention internationale, en 1874 encore nous voyons la Banque Nationale continuer à frapper de l'argent !
En 1875, le contingent de la Belgique fut fixé à i5 et en 1876 à 10,800,000 francs. Nous avions frappé 37,704,130 fr., soit presque tous nos contingents. Le cours de l'argent permet d'évaluer les bénéfices réalisés par la Banque. La frappe fut arrêtée à partir de 1877, sauf pour la monnaie d'argent divisionnaire.
L'Etat, il est vrai, avait également réalisé des bénéfices : en 1874, ^"^ bénéfice de 172,000 francs plus 47,5oo francs sur une opération du même genre avec la Banque Nationale; en i875| 106,000 francs; enfiin, en 1876, M. Malou, en faisant monnayer, comme ministre des finances, de l'argent acheté à Londres, réalisa pour le Trésor un bénéfice de 1,017,000 fr. L'argent était tombé à 46 3/4, représentant un rapport commercial de :: I : 20.17.
Nous ignorons si notamment le dernier bénéfice réalisé a figuré au budget ; nous n'en avons pas trouvé de traces. Dans ces conditions, toutefois, il est incontestable que la responsabilité du Gouvernement pour les écus de 5 francs émis par lui était engagée comme elle devrait l'être pour la Banque Nationale, pour la part lui afférente. L'Union latine fut successivement prorogée jusqu'au i"" janvier 1886 et au i*^ janvier i8gi. L'accord fut maintenu de suspendre la frappe des pièces d'or et d'argent de 5 francs.
Des difficultés avaient surgi relativement à la clause prévoyant la liquidation de l'Union. Elle stipulait que « en cas de dénonciation de la présente convention^ chacun des Etats contractants sera tenu de reprendre les pièces de 5 francs qu^il aurait émises et qui se trouveraient dans la circulation ou dans les caisses publiques des autres Etats, à charge de payer aux autres Etats une somme égale à la valeur nominale des pièces remises. Le rembour* sèment se fera en or ou en pièces d'argent de 5 francs frappées à l'empreinte de F Etat créancier ou en traites payables dans cet Etal en même monnaie ou en billets de banque y ayant cours ». Cette clause avait été acceptée par tous les Etats de l'Union, sauf la Belgique. Celle-ci y adhéra plus tard à la suite de négociations, avec la clause spéciale suivante : ce Si à la date où l' Union serait
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rompue^ le Gouvernement français se trouve, après la compensation opérée, détenteur (Tun stock de pièces belges de 5 francs argent plus considérable que la Belgique n'a de pièces françaises, ce solde sera divisé en deux : la Belgique paiera la moitié en or ou en traites payables en France et s'engage à ne rien changer à son régime monétaire; Vautre moitié rentrera par la voie du commerce; toutefois^ le Gouvernement belge garantit que le solde n'excédera pas 200 millions de francs; sHly avait un excédent, il le rempla* cerait également par de l'or ou en traites. »
Ainsi, on calculait qu'il n'y aurait que deux cents millions de pièces de 5 francs non compensées. Dans cette hypothèse, l'Etat belge aurait donc à reprendre loo millions d'argent contre loo millions à remettre en or. La perte sur l'argent étant alors de 33 p. c. environ, cela faisait pour l'Etat une charge de 33 millions ; depuis, la baisse de l'argent s'étant encore accentuée, la perte est encore plus considérable. Actuellement, l'argent étant tombé à la moitié environ de sa valeur nominale, la perte pour l'Etat serait de cinquante millions. Quant à la perte sur les cinquante autres millions, elle serait supportée par le commerce. Quant à la Banque Nationale, elle sortirait indemne de la spéculation métaUique dont elle a si largement bénéficié !
En i886, l'argent étant à 46 1/2, M. Beemaert, ministre des finances, s'était engagé à consacrer annuellement 5 millions à l'amortissement de la perte à subir par le Trésor; cet engagement n'a jamais été tenu.
La suppression du principe de la convertibilité des billets en espèces n'eût-elle pour effet que de limiter le commerce de l'or et de l'argent en l'éliminant de notre système organique du crédit commercial, on voit que l'avantage matériel et moral serait considérable. L'or et Targent redeviendraient des mar* chandises comme toutes les autres; le public, qui n'en a pas besoin comme intermédiaire des échanges ni comme titres ayant force acquisitive et libératoire, ne souffrirait plus des perturbations profondes que ces agents dispendieux produisent dans les échanges toujours à son détriment et au grand profit de la finance nationale et internationale. Le salut pour le crédit et la circulation est dans l'amétallisme ; tout nous y pousse et l'expérience constante de l'histoire et les nécessités
mêmes de notre développement non seulement économique mais social au sens le plus intégral de ce mot.
Une réforme importante fut effectuée par la loi du 20 juin 1873. Les chèques, les bons ou mandats de virement, les accréditifs, les billets de banque à ordre et généralement tous titres à un payement au comptant et à vue sur fonds dispo* nibles, furent exemptés du droit de timbre. En outre, le pouvoir libératoire des billets de banque entre particuliers fut proclamé en principe. Désormais, les offres réelles purent être faites en billets de la Banque Nationale, aussi longtemps qu'ils sont payables à vue en monnaie légale ; cette faculté cesserait de plein droit d'exister, si les billets de la Banque Nationale n'étaient plus admis en payement dans les caisses de l'Etat. Ainsi on espérait fortifier la situation de la Banque dans les moments critiques et obvier aux dangers qui s'étaient mani* festés en 1870. En fait, on entrait de plus en plus dans la voie de la monnaie-crédit, viciée cependant encore par la fiction de la convertibilité en espèces, et le privilège d'émission de la Banque se trouvait considérablement accru.
Cette extension du pouvoir libératoire des billets soulève une question accessoire mais non sans importance pratique pour le commerce. Comme l'a fort bien dit M. L. Strauss, président du conseil supérieur du Commerce, dans un article publié à l'occasion du projet actuel de renouvellement, « on cisaille à la Banque les pièces de cinq francs qui n'ont pas cours légal dans les Etats de l'Union latine. Les particuliers n'ont que le droit de refuser ces monnaies étrangères. Pourquoi permettre à la Banque de les couper et de leur faire perdre leur valeur nominale dans les pays d'émission? Pourquoi causer ce dommage? L'article i382 n'existe pas pour la Banque Nationale. On voudrait de même faire endosser à la Banque la responsabilité des bonnes imitations de ses billets. La loi de 1873 a donné le cours légal aux billets. Les créanciers ne peuvent pas les refuser. Comment peut-on les rendre responsables du travail des faussaires quand ils acceptent de bonne foi des billets parfaitement contrefaits? Pour ne pas renseigner les malfaiteurs, la Banque évite de faire connaître les moyens pour faire reconnaître l'authenticité des coupures. Avec la pluralité des banques d'émission, la contrefaçon est plus diffi-
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cile (?) ; en profitant du privilège, la Banque Nationale devrait en subir les conséquences ».
La question fut soulevée en 1894, à l'occasion de l'émission de faux billets de vingt francs ; le gouverneur de la Banque déclara que <c la Banque ne remboursera que les billets émis par elle; elle ne peut être tenue d'en payer d'autres, pas plus qu'un négociant ne serait tenu de payer une traite revêtue d'une fausse acceptation ». Cette assimilation est absolument fausse. On a toujours le droit de refuser un effet de commerce s'il paraît suspect à raison de son origine ; mais le billet de banque a cours légal, force acquisitive et libératoire illimitée. Que la Banque indique au moins un signe certain et aisément reconnaissable qui permette de distinguer les faux billets des bons, sinon, en toute équité, c'est à elle qu'incombe ce risque inhérent au privilège qui lui est octroyé par la loi. Espérons que tout au moins cette maigre satisfaction ne sera pas refusée aux légi* times réclamations du commerce et qu'une modification en ce sens sera introduite dans la loi organique ou dans les statuts de la Banque.
La crise de 1873 suscita quelques publications intéressantes dans le domaine théorique. Parmi elles, il convient de signaler une étude d'un disciple du célèbre philosophe et réformateur belge Colins, l'un des ancêtres du collectivisme (i783-i85g). Dans V Escompte sans ^intérêt ou moyen de supprimer rencaisse métallique dans les banques d^émission (i), Albert Toubeau, après des considérations générales sur l'organisation économique où, à la suite de son maître, il développait les conséquences funestes de l'appropriation individuelle du sol et les moyens pratiques d'en opérer le rachat au moyen notamment de l'accroissement des revenus fonciers, montrait que le principe de la convertibilité des billets en espèces était un élément perturbateur de la circulation fiduciaire dont il viciait tous les bienfaits. Il concluait à la suppression pure et simple de l'encaisse métallique et par conséquent de la convertibilité; l'or et l'argent devaient rentrer, d'après lui, dans le commerce comme simples marchandises d'utilité industrielle. Seulement, il s'imaginait que l'usage du billet de banque comme seul titre acquisitif et libéra-
(1) Paris, OuilUumin et Bruxelles, Office de Publicité, 1878.
toire pouvait et devait s'établir conventionnellement par un contrat entre toutes les parties intéressées, sans contrainte résultant de l'intervention de la loi. Il ne comprenait pas que dans un pays à institutions démocratiques, la loi n'est précisément que l'expression de la volonté des parties intéressées repré* sentées par leurs mandataires, et tend ainsi de moins en moins à revêtir son antique caractère despotique. Il exposait très justement que « l'inconvertibilité du billet en espèces, ne lui ôtera nullement sa valeur, puisqu'il restera toujours convertible en marchandises » y compris, pouvons-nous ajouter, ces marchandises qui s'appellent l'or et l'argent. Ceux-ci ne subsisteraient plus provisoirement que pour l'usage international, en attendant la création d'une banque internationale des valeurs instituée sur les mêmes bases.
En 1874, la crise se liquide, le taux moyen de l'escompte diminue ; le montant des effets escomptés diminue de plus de quatre vingt-deux millions de francs, bien que, signe caractéristique, leur nombre soit supérieur de 87,732 à celui de 1873. Maintenant, à partir de l'année 1875, la Banque commence à se plaindre de l'atonie des affaires ; ses bénéfices diminuent. Cette situation ne fait que s'aggraver en 1876-1877; le relèvement s'annonce seulement en 1878, pour s'accentuer enfin l'année suivante. Elle n'augmente pas encore son taux d'escompte, elle le diminue même en vue de faciliter la reprise commerciale et industrielle dont elle entrevoit les symptômes. En attendant, elle trouve une compensation à la réduction du produit de son portefeuille, dans les revenus et les bénéfices de réalisation de ses fonds publics. Du seul chef de ces réalisations, elle retire un profit de 715,978 francs pendant le cours de l'année 187g, en se promettant les mêmes avantages de sa participation au nouvel emprunt de l'Etat auquel elle venait de s'intéresser.
En 1880, la situation s'est affermie et déjà la Banque peut élever son taux d'escompte de 3.04 qu'il était à 3.35 p. c. ; le portefeuille suit sa marche ascendante et les fonds publics réa* lises lui donnent un bénéfice de 571,218 francs.
Le ciel de la finance semblait s'éclaircir de plus en plus quand, vers la fin de l'année 1881, une crise violente éclate à la Bourse de Paris et elle s'étend sur le continent et aux Etats-
Unis, où son explosion cependant ne se produisit qu'en 1884 ; l'Angleterre, plus circonspecte, est moins atteinte ; le marché, mieux surveillé par la Banque, comme le signale Cl. Juglar, n'y peut plus se livrer aux écarts de spéculation qui le bouleversaient jadis ; les directeurs de la Banque d'Angleterre, « les yeux toujours fixés sur les cours des changes, s'efforcent de maintenir en équilibre, par la hausse de l'escompte, le niveau des réserves métalliques ». En France, la fièvre de spéculation avait été énorme. Comme aujourd'hui en Belgique, il s'y était créé une foule d'établissements industriels, financiers et de crédit. Mais, en réalité, remarquons-le bien, la crise de 1882 a surtout porté sur les valeurs de bourse et non sur des marchandises. U Union Générale fut déclarée en faillite et tout le continent compromis dans ses spéculations fut ébranlé par sa ruine.
En Belgique, la Banque Nationale dut réaliser rapidement son portefeuille étranger, de même l'Etat et la Caisse d'épargne. Cette réalisation combinée produisit plus de soixante-dix millions ; elle permit, dans une certaine mesure, à la Banque de maintenir son encaisse, mais sans empêcher Télévation du taux de l'escompte qui subit huit variations de 3 1/2 à 5 1/2 p. c, tandis que la Banque de France même n'en éprouvait que trois également de 3 1/2, puis de 4 et finalement de 5 p. c. au maximum. Les bénéfices de la Banque furent considérables; en 1881 et surtout en 1882 les dividendes des actions dépassèrent ceux des six années antérieures, de même en i883; ils n'ont jamais été atteints depuis. En 1881, son gouverneur perçut à lui seul, en dehors de son traitement fixe de dix-huit mille francs, vingt-sept mille trois cents francs du chef du tantième lui alloué dans les bénéfices. Situation dangereuse en ce que, sans compter sa qualité de titulaire d'au moins cinquante actions, elle manifeste que l'intérêt du gouverneur comme participant aux bénéfices peut à certains moments l'emporter sur la considération plus essentielle de représentant de l'intérêt général. Mieux vaudrait augmenter son traitement et supprimer sa participation aux bénéfices. Celle-ci s'appliquerait au contraire avantageusement au développement de la Caisse de prévoyance des employés ou au relèvement des appointements, spécialement du petit personnel. Ces appointements sont dérisoires en
présence de la lourde responsabilité qui leur incombe. Les cornmis de Tadministration centrale reçoivent nous assure-t-on des traitements variant de i,3oo à 2,200 francs ; les encaisseurs, de 1,000 à i,5oo francs suivant les années de service, si on ne les assassine pas au cours de leur carrière. Les commis et encais* seurs des agences ne font pas même partie du cadre et ne touchent respectivement que 800 à 1,800 et de 800 à 1,100 fir. Les comparaisons qui se font avec les gros dividendes et les hauts traitements inspirent les réflexions les plus pénibles. Dans im procès à la Cour d'assises, n'a-t-il pas même été avancé qu'un employé renseigné à la Banque comme recevant 2,000 fr. n'en touchait en réalité que i,5oo chez l'agent? Pourquoi la Banque ne pourvoit-elle pas direcUmeut au paiement de tous les employés des agences au lieu de faire la distinction qu'elle fait dans l'article 263 du règlement d'ordre intérieur, entre ceux de première classe et les autres? (i)
En 1882, le taux de l'escompte subit onze variations; il s'élève de 4.08 p. c. en moyenne en 1881, à 4.42 p. c. avec des oscillations de 3 1/2 à 6 p. c. Ce taux moyen n'avait été dépassé qu'en 1864 ^^ 1874; le portefeuille n'avait fait que croître. L'encaisse ne fléchit guère grâce à la réalisation des portefeuilles étrangers, et surtout parce que la Banque prit la mesure tout à fait exceptionnelle de ne plus escompter qu'au taux de g p. c. les effets tirés de l'étranger sur la Belgique. Ce cours élevé ne fut maintenu que six jours. Quelle crise n'eût pas sévi, dit le Rapport de la Banque, si un portefeuille considérable de valeurs étrangères n'avait pas permis de maintenir l'encaisse à la hauteur de la situation ? Mais le même résultat n'aurait-il pas été atteint si, au lieu de placer ainsi ses capitaux disponibles, la Banque les avait affectés directement à l'escompte belge ou si elle les avait transformés en espèces métalliques ? La vérité est que ce procédé si simple eût eu l'inconvénient de diminuer ses profits, mais au grand avantage du pays.
La dépression économique est certainement la caractéristique de la période de 1882-1890. Le relèvement de 1880-1881
(1) Voir une brochure anonyme : La Bémqne naUanaU, 9ê$ agmit H Umn employés.
BT LA BANQUB NATIONALB DB BBLGIQUB 357
n'avait été que temporaire. Les bilans de nos 62 principaux établissements financiers et de crédit, non compris la Banque Nationale, de 1874 à 1882, indiquent parfaitement que tous furent atteints à cette dernière date, tous sauf cette dernière.
Bénéfices de nos 62 principaux établissements de crédit
sur le capital versé.
1874 bénéfices.
1875 pertes. .
1876 bénéfices.
1877 bénéfices.
1878 bénéfices.
bénéfices
En 1882, le dividende de l'action de la Banque Nationale, y compris la part de réserve, fut au contraire de i5.77 p. c. ! Pour elle, les années les plus douloureuses pour le commerce, l'industrie et le travail sont précisément les plus fécondes en plantureux bénéfices; elle s'enrichit, en fait, des ruines delà richesse nationale et même de celles des autres établissements financiers. Rien ne démontre mieux qu'elle fonctionne à rebours de l'intérêt général. Son rapport pour i883 le constatait luimême : « L'exercice de i883 est presque un contraste par la régularité de ses opérations avec les préoccupations qu'éveille la situation économique du pays. » En efiet, le montant des escomptes avait diminué de 10 p.c.^ soit de i86,235,6o7 francs, relativement à l'année précédente. En France, pendant la même période, la diminution n'avait été que de moins de 5 p. c, soit de 4g5 millions de francs environ, et tandis qu'en 1882 et i883 le taux moyen d'escompte n'y était que de 3. 80 et 3.o8 p.c, en Belgique il s'élevait a4.42eta3.60p. c.
Nous étions en pleine crise de misère. En i883, les eflets impayés par protêts pour lesquels la Banque dut recourir aux cédants s'étaient élevés à 2g, 566 effets d'un import de g millions g3i,i67 francs, ceux impayés par déclarations à 1,118 effets d'un import de 344,227 francs, ceux impayés sans frais à 7,716 d'un import de 415,041 francs. En province, la situation n'est pas moins lamentable : 34,700 effets protestés d'un import de g,78g,i58 francs, 3,246 effets impayés par déclarations d'un import de 673,054 francs, 12,760 impayés sans frais d'un
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import de 836,932 francs. Le faible import moyen de toutes ces catégories d'effets prouve en même temps non seulement la dépression économique et la baisse des prix, mais encore que la crise atteignait surtout le moyen et le petit commerce. Et que faisait-on pour l'atténuer? Tandis qu'au 3i décembre 1882, le portefeuille étranger n'atteignait pas 55 millions, en i883 à la même date il dépassait 70 millions, soit plus du quart de tout le portefeuille ; de même l'Etat et la Caisse d'épargne avaient aussi un portefeuille étranger d'environ 65 millions,soit en tout i35 millions enlevés à la circulation nationale. A la fin de i883, billets et engagements à vue s'élevaient à 437,222,911 francs et rencaisse seulement à 98,096,712, soit à moins du quart. Ainsi on justifiait le taux élevé de l'escompte tout en prétendant que le portefeuille étranger était l'équivalent de Tor. Ainsi, grâce à la crise^ le capital de cinquante millions, en avril 1884 représentait, au cours de la Bourse, environ i65 millions de francs. En novembre, toujours sous les mêmes prétextes, la Banque élève de nouveau son taux d'escompte; immédiatement suit une nouvelle hausse des actions. Le motif allégué était l'augmentation de ce taux dans les pays voisins, notam* ment à la Banque d'Angleterre et le drainage de son encaisse métallique qui en devait être la conséquence. Mais pourquoi n'appliquait-elle pas le remède déjà indiqué par elle-même en i857, une forte augmentation du taux d'escompte des traites tirées de l'étranger sur la Belgique? Si elle renonçait à cet expédient si naturellement indiqué, c'est évidemment qu'il lui était moins profitable. Or, en i857, l'écart de l'escompte entre les deux banques était de 4 p. c, alors qu'en 1884 ^ &'était que de I à I 1/2 p. c; le danger était donc beaucoup moins grand; quelle incohérence, que de contradictions dans cette politiçtu de la Banque !
N'oublions pas maintenant que la Banque Nationale a un tarif différentiel |>our les effets acceptés et ceux non acceptés. Cependant elle ne court pas plus de risques pour les uns que pour les autres. Tous doivent être revêtus des trois signatures; du reste, d'après les statuts, toute opération sujette à des risques lui est interdite. Si nous prenons comme exemple l'année 1884, on comprendra de suite toute l'importance de cette situation. Le montant des effets non acceptés et pro>
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messes qui subirent le taux supplémentaire d'un demi pour cent s'éleva à 700,102,783 francs; leur échéance moyenne ayant été de 46 1/2 jours, le prélèvement représentait un bénéfice de 437,564 francs. Remarquons que, dans les provinces, ce sont les agences mêmes qui fournissent la troisième signature et qui sont responsables ; ailleurs, se sont les unions de crédit par exemple ou les banques privées. Chaque agence fournit un cautionnement en valeurs mobilières ou immobilières. D'après le Rapport pour 1884, ces garanties s'élevaient à treize millions de francs. En réalité, ce sont les agences, les unions, les banques particulières qui sont les vraies banques d'escompte. Le nombre de ceux qui peuvent escompter directement à la Banque Nationale est excessivement restreint. Aujourd'hui même, le nombre de ces élus ne s'élève qu'à i ,666 dont 206 banquiers (25 février 1899). Or, dans le produit des effets escomptés par les agences, celles-ci n'ont reçu que i p. c, soit 967,736 francs, tout le surplus, soit 2,903,108 francs, a profité à la Banque centrale qui ne courait aucun risque. Quant aux unions de crédit, qui remplissent le véritable rôle d'agences et de comptoirs, et qui offrent au moins les mêmes garanties, elles ne jouissent pas même du i p. c. dans le produit de l'escompte qui est concédé à ces derniers.
En réalité, la Banque fonctionne de par sa structure même à rebours de l'intérêt général ; de même que le grand propriétaire foncier se préoccupe surtout du produit net, de même notre puissant établissement capitaliste de crédit a surtout en vue le bénéfice net.
La seule poursuite d'un surcroit de bénéfices était si bien l'objectif de la Banque, qu'en 1884 le mouvement des effets belges de son portefeuille était de 1,666,875,863 francs, et que celui des effets étrangers s'élevait à près de moitié, soit à 816,366,797 francs. Les achats de valeurs étrangères lui rapportaient environ un million cinquante mille francs de bénéfices. Remarquons que ces achats d'effets étrangers se faisaient principalement avec des écus d'argent de cinq francs et constituaient par conséquent un danger toujours menaçant en cas de liquidation de l'Union latine. L'élévation du taux de l'escompte était évidemment en rapport avec cette spéculation, d'autant plus que l'encaisse métallique qui aurait dû être de trente-trois
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miUions n'était que de vingt-trois millions de francs ; en outre, encore une fols, les effets étrangers étaient escomptés à meil* leur marché que les valeurs belges ; la politique de la Banque était donc essentiellement une politique égoïste, préoccupée avant tout de l'augmentation des bénéfices nets.
De même, en novembre i885, la Banque élève son taux d'escompte de 3 et 3 1/2 à 4 et 4 1/2 p. c, soi-disant pour protéger son encaisse. Or, la Banque avait elle-même exporté la plus grande partie des pièces de cinq francs qui constituaient à peu près la totalité des 10 p. c. de la part d'intervention des espèces dans ses paiements et elle les avait remplacés par des effets sur l'étranger, surtout français. Ainsi elle raréfiait ellemême ses espèces pour s'en prévaloir ensuite afin d'augmenter son taux d'escompte. En même temps, son capital et la réserve étaient complètement immobilisés ; d'après le bilan de 1884, quarante-neuf millions huit cent quatre-vingt-huit mille trois cent cinquante^leux francs étaient placés en fonds publics. Le passif, billets et comptes courants, se balançait exactement par le portefeuille belge, le portefeuille étranger et l'encaisse métallique, mais celle-ci n'y intervenait que pour une part infime.
Parmi les écrits de cette période, il faut signaler l'étude de £. Pirmez : La Crise; examen de la situation économique de la Belgique (i). Il essayait d'y démontrer que le pays était en face non d'ime crise proprement dite, c'est-à-dire d'un état maladif, mais d'une évolution puissante dans laquelle l'Etat n'avait pas à intervenir pour la diriger. Cette évolution, d'après lui, consistait dans l'abondance des capitaux et l'augmentation de la main-d'œuvre ; le résultat était une meilleure répartition de la richesse, l'abaissement du taux des revenus et l'élévation des salaires. Ainsi la question sociale se résolvait « par le jeu libre des forces économiques. La liberté résout ainsi mieux que toutes les utopies le plus grand problème des inégalités sociales ». Les faits donnaient à cet optimisme libertaire le plus cruel démenti; en effet au moment même où écrivait M. Pirmez, les salaires baissaient dans nos principales industries. S'ils avaient augmenté de 1880 à i883 à la suite de la hausse à peu près géoé-
(1) Chu-leroi, 1884.
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raie des prix, précisément à partir de 1884 dans Tindiistrie de la métallurgie et dans celle des mines, ils se mirent à baisser d'mie façon continue jusque vers 1889-1890. L'étude de l'habile publiciste n'était qu'un plaidoyer sans valeur scientifique. Au point de vue du crédit et de la monnaie, il contenait cependant certains aveux importants à recueillir pour notre sujet. L'auteur reconnaissait que a le numéraire ne constitue qu'une petite fraction de la richesse publique. Les billets de banque et les chèques et virements remplacent dans presque toutes les transactions les espèces métalliques ». Même a le commerce international consiste presque uniquement en échanges de marchandises se réglant sans déplacement de numéraire, par les lettres de change qui se compensent ». Il montrait que l'intérêt des fonds publics et des prêts hypothécaires avait diminué; le premier n'était plus, en moyenne, que de 4 p. c, le second de 2 3/4. Mais alors, aurait-on pu lui demander, pourquoi celui du capital de la Banque Nationale doit-il continuer à être si élevé? Pourquoi échappe-t-il à la loi de l'offre et de la demande? N'estce pas à cause d'un vice d'organisation ? A l'appui de l'intervention décroissante des espèces métalliques dans la circulation, il aurait pu aussi signaler - ce qui se passait à la Banque Nationale même à ce moment.
En 1884, les espèces et les billets y étaient intervenus dans les recettes et les paiements dans les proportions suivantes tant à Bruxelles que dans la succursale et les agences :
^ (Espèces. 8.8 p. c. ^ i Espèces. 9.9 p.c.
Recettes j Bjji^^ ^^ 2 , Paye™*^"^ j Billets . 90.1 -
Il en résultait que, tout au moins pour les affaires intérieures du pays, déjà alors le rôle de l'or et de l'argent était à celui de la circulation purement fiduciaire : : i : 10. Nous aurons à examiner cette évolution d'une façon générale. (Diagrammes XI et XII.)
La même année, deux brochures étaient publiées successivement pour attirer l'attention du législateur et du parquet sur les manœuvres financières et les spéculations de bourse qui avaient occasionné tant de ruines. Combien de fois déjà MM. Demeur et Janson n'avaient-ils pas réclamé à cet effet
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des modifications à la loi de 1873 ainsi qu'une intervention plus active du ministère public et toujours en vain? (i)
En i885, sous le titre de : Institution par l'Etat d'tnie banque d'émission, M. Sedaine publiait une brochure concluant à la séparation complète du service de l'escompte et de celui de l'émission; le premier était, d'après lui, une opération purement mercantile qu'il fallait subordonner à l'industrie privée; le second devait être constitué sous forme de société anonyme sous la garantie de l'Etat; la banque d'émission, en dehors de sa fonction principale, se bornerait à réescompter les valeurs escomptées par ses succursales, comptoirs, agences et par les banques d'escompte pri^'ées. En somme, l'auteur appliquait d'une façon assez incohérente son propre principe de la séparation des deux fonctions et n'innovait rien en ce qui concerne le rôle du capital et celui de l'encaisse métallique.
Dans ses publications de i885 et 1886, M. Alph. Allard préconisait comme remède à la crise, le retour au bimétallisme, dont nul mieux que lui n'avait été à même d'apprécier les avantages mais non les inconvénients (2). Comme nous l'avons montré, le problème contemporain n'est plus métallique. Le développement économique a naturellement dépassé ce stade historique; l'élimination progressive des métaux précieux tendra sans doute pendant un certain temps encore à donner la préférence au mono-métallisme surtout dans les pays les plus avancés ; mais l'or à son tour cessera d'être le pivot de la circolation; il redeviendra simple marchandise, conservant tout au plus la fonction d'étalon, c'est-à-dire de point de comparaison avec toutes les autres marchandises à un moment donné et non d'étalon fixe, puisque sa valeur propre change elle-même continuellement relativement à toutes les autres. Nous ne nous arrêterons donc pas davantage non plus au retentissant échange de vues entre Frère-Orban et E. de Laveleye, si ce n'est pour rappeler qu'au moins celui-ci entrevoyait, tout en étant bimé-
(I) Jacques Bonhommb. Af/pei au pays, U tabUtu dei nmtt. — Id, L*Sf^ liatkmparla Bouru. Bnixelles 1684.
(3) A. Allard. Discourt sur la crise agricoU tt matMfacUiriirt, ta tanut meuttaira et Ut moyens d'y remiditr. 16t6. — Id. La Crist, U baisse du prit, la mom^ù.
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tallîste, des solutions supérieures dans l'extension du service des chèques, des compensations et des virements (i).
A ce moment, la crise semblait prendre fin. Pour la première fois depuis bien des années, la Banque Nationale, dans son Rapport sur l'exercice de 1889, constatait non seulement un accroissement des escomptes, mais, ce qui était un indice plus certain d'un relèvement sensible pour un grand nombre de produits, la hausse de la valeur moyenne des effets escomptés, La moyenne des effets acceptés, qui était en 1888 de 1,895 francs, s'élève en 1889 à 1,938 francs et celle des effets non escomptés de 3o2 fr, à 3o7 francs. La Banque en profite immédiatement pour élever son taux moyen d'escompte pendant l'année, de 3.32 à 3.58 1/2 p. c. Et cependant il n'y avait aucune raison à cette augmentation, car au 3i décembre 1889 l'encaisse métallique dépassait de dix millions ce qu'elle était à la même date de l'année précédente, et il avait suffi à la Banque d'augmenter sa circulation moyenne de deux millions de billets, c'est-à-dire de fabriquer de la monnaie qui ne lui coûtait rien, pour faire face à l'accroissement de son portefeuille. Ainsi, dès la première apparence d'un retour de prospérité, elle en profitait pour accroître ses bénéfices au risque d'arrêter le mouvement ascendant dès ses premiers pas. Aussi, cette année, l'action perçut un dividende, réserve comprise, de i3. 16 p. c, supérieur par conséquent de plus d'un p. c. à celui de l'année précédente.
Encore, en 1890, la reprise des affaires n'était pas générale ; si l'activité des charbonnages, par exemple, s'était encore accentuée relativement à l'année précédente, l'industrie du fer, au contraire, avait ralenti son mouvement d'une manière sensible vers la fin de l'année, comme le constatait la Société Générale. Cependant, à la Banque Nationale, si le nombre des effets escomptés sur la Belgique avait diminué, leur montant s'était accru de plus de 92 millions relativement à l'année précédente; leur moyenne, par conséquent, avait continué à s'élever; l'encaisse métallique n'avait guère varié. La Banque s'était illusionnée en 1889; elle fut obligée de réduire son taux d'escompte.
En somme, sauf le relèvement temporaire de 1889-1890, la
(1) U QuesHoH monêUdri m BOgiqiu m 1889, Bruxelles 1890.
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dépression économique se fit sentir jusqu'en i8g5. Deux publications intéressantes précédèrent la fin de la crise. Dans la première, M. Ed. Picard se faisait le défenseur éloquent du système de réescompte du portefeuille des banques d'escompte et d'émission conformément aux idées préconisées par M. E. Boucquéau(i); dans la seconde, MM. Ch. Thiebauld, Ed. Van der Smissen et Arm. Julin préconisaient un retour au bimétallisme en vue d'assurer la stabilité des prix compromise par la contraction monétaire (2).
La théorie de St. Jevons sur les crises nous montre que» jusque dans ces derniers temps, la vie économique des sociétés a été beaucoup trop considérée comme le résultat d'une activite purement réflexe et même simplement mécanique. Il faut mettre cette théorie et toutes celles qui lui sont plus ou moins analogues en rapport avec la conception absolue et métapbysique des lois de l'oflre et de la demande,dont Jevons a décrit le caractère et dont le schéma est constitué par un cercle dont les subdivisions sont régulièrement successives, c'est-à-dire périodiques. En somme, les économistes tendaient jusqu'ici à considérer les crises comme une forme normale du développement cyclique de la vie économique. St. Jevons assimilait leur retour aux marées ; certaines oscillations dépendaient des saisons de l'année; ainsi les afiaires sont plus actives au printemps et en été ; seulement il y a des marées économiques plus longues qui prennent environ dix années pour monter et pour descendre. La première période est ascendante; c'est la période d'inflation, période d'activité, de hausse des prix, de prospé* rite ; le capital s'oflre en abondance ; tout le monde achète, même par imitation et sympathie, en vue de la hausse; puis, les capitaux se raréfient; les espèces métalliques ayant été drainées dans les banques, le taux de l'escompte s'élève, les réalisations précipitent les cours, les prix baissent ; c'est la période de dépression. Cette description est à peu près la même dans tous les ouvrages d'économie politique, avec quelques variations plus ou moins ingénieuses. Ainsi, à la période d'inflation et à celle de dépression. Cl. Juglar ajoute une période
(1) BmeU Boucquiau $t U riiuon^ du porUfiuilU des bançtm d'BUL Bni* xeUet 1888.
(9) La Qmm<nni moiUtain et la criu agricole m Belgique, BroxeUet» 18881
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intermédiaire, très courte, celle d'explosion. S. Jevons et lui sont d'accord pour constater la périodicité des crises. La divergence, chez les théoriciens, apparsut dans la recherche et l'attribution des causes. S. Jevons tend à les rattacher à des phénomènes physiques.
Les bonnes vendanges sur le continent de TEurope et les sécheresses dans rinde reviennent tous les dix ou onze ans, et il semble probable que les crises commerciales sont reliées à une variation périodique du temps, affectant toutes les parties du globe et qui provient sans doute d*un accroissement dans les ondes de chaleur reçues du soleil à des intervalles moyens de dix années et une fraction. Une provision plus grande de chaleur augmente les récoltes, rend le capital plus abondant, le commerce plus lucratir et aide ainsi à créer ces espérances d'oCk sort la fièvre. Une diminution de la chaleur solaire amène de mauvaises récoltes et dérange beaucoup d'entreprises dans les différentes parties du monde. On peut alors prévoir la fin de la fièvre et une crise commerciale.
Y a-t-il im remède et quel est-il ?
Les hommes d'affaires doivent se montrer hardis quand le commerce est abattu, prudents quand il est excité, au lieu d*agir exactement de £ftçon opposée. La connaissance seule de ces cycles de crédit peut en prévenir le retour.
En résumé, les crises sont périodiques, les commerçants doivent être hardis quand ils sont abattus et calmes quand ils ont la fièvre ; il suffit qu'ils aient conscience de la périodicité des crises pour les prévoir et réagir en vertu de leur libre arbitre !
D'autres causes ont été proposées. Robert Peel avait attribué les crises à l'excès de l'émission des billets de banque ; Ch. Coquelin au monopole même des banques; St. Mill à l'abus du crédit sous forme d'effets de commerce, de lettres de change, de chèques sans que ces titres cependant y fussent |>our rien d'après lui, puisqu'ils ne sont que le symbole des offres et des demandes ; de Laveleye à la rareté des moyens d'échange et spécialement du numéraire. Bonamy Price et à sa suite M. Yves Guyot croient trouver l'origine du mal dans la diminution du pouvoir d'achat résultant particulièrement des consommations improductives. Quant à M. Leroy- Beaulieu, il en prend philosophiquement son parti : toute crise est l'intervalle indispensable pour opérer les transformations nécessitées par la baisse des prix, transformations qui en suscitant de nouveaux consommateurs doivent nécessairement ramener la hausse ; dans ces conditions, les bas prix sont des stimulants.
Nous estimons que le problème est non seulement écono* mique» mais sociologique et que le concours des causes est
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beaucoup plus complexe. Le retour plus ou moins périodique des crises commerciales, dont les mouvements des échanges internes et surtout des changes internationaux sont les simples signes indicateurs, est en rapport avec l'ensemble de nos institutions sociales et spécialement avec notre structure écono* mique où la loi de l'offre et de la demande agit d'une façon encore très incohérente. C'est surtout en instituant, par une plus complète et parfaite organisation de la force collective, un équilibre plus régulier entre la consommation et la produc* tion et en dotant cette organisation de méthodes et de don* nées statistiques positives et complètes que les crises commerciales pourront être progressivement réduites sinon complètement éliminées. Une meilleure organisation du crédit et du système monétaire ne sont pas évidemiment des panacées universelles, mais leur constitution actuelle est une des causes perturbatrices de la vie de relation non seulement économique, mais intellectuelle, morale, juridique et même politique.
Ajoutons que l'équilibration progressive dont la nécessité est proclamée par l'existence même des crises n'est plus seulement un problème national, mais également international et même mondial. La solidarité des marchés est prouvée par le synchronisme des perturbations qui les frappent, surtout dans les civi- Usations les plus avancées, c'est-à-dire les plus reliées entre elles en un système général dont il convient de poursuivre la coordination effective, afin d'en supprimer tous les mouvements encore désordotmés.
leau synchronique des crises
intematUmalts
au XIX* siècU
Angleterre
France
Etats-Unis
Bcigiqiie
liquidation
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L'inappréciable service scientifique rendu par M, H. Denis est d'avoir embrassé, dans son admirable ouvrage La Dépression économique et sociale, l'ensemble des facteurs sociaux relatifs aux phénomènes en question ainsi que le caractère non seulement national mais mondial de leur action. Tant au point de vue de l'emploi constant des méthodes inductives les plus rigoureuses, qu'à celui de l'interprétation des faits, son œuvre peut être considérée pomme un modèle de sociologie économique auquel devrcmt toujours se référer ceux qui tenteront, à sa suite, d'aborder l'étude du redoutable problème des crises et de leurs remèdes, (i)
Dès le second semestre de i8g5, une reprise sensible des affaires commença à se faire sentir à la Banque Nationale ; le montant des escomptes s'accrut; le taux moyen d'escompte était heureusement peu élevé, à 2.60 p. c. La Banque s'était aussi enfin résignée à développer le service des avances sur warrants ; pour la première fois elles atteignirent une somme de plus de cinquante-neuf millions de francs. Il est à remarquer toutefois que c'était le sucre seul qui jusqu'alors donnait lieu chez nous à la création de warrants, à la difierence de la France et de l'Angleterre où beaucoup de marchandises diverses sont régulièrement warrantées. La Banque, venant à résipiscence de ses erreurs passées, émettait maintenant elle-même l'espoir que l'usage se généraliserait principalement dans notre métropole commerciale. C'était parfait, à condition bien entendu qu'il ne tendît pas à favoriser surtout la spéculation.
Le 25 avril de la même année, la Banque, bien que timidement encore, se risqua à faire une application du comptabilisme social. En vue de faciliter les opérations entre les divers titulaires de comptes-courants à Bruxelles, elle décida de délivrer des carnets de bons de virement (mandats rouges) donnant uniquement droit à des transferts du compte courant du créeur de ces titres au compte courant du bénéficiaire. Ces bons offrent l'avantage d'éviter les risques de transport des billets de banque et même des chèques au porteur; ils sont
(1) La Dépression économique et sociale et fhistoire des prix avec un atlas de 37 dia- {[ramilles. BfnxelleSy 1806.
transmissibles par endossement, mais les transferts qui en résultent ne figurent que dans le compte du créeur du bon et dans celui du dernier bénéficiaire. Cette amélioration tendrait évidemment à se généraliser si le service des comptes courants et celui des chèques arrivaient à se substituer plus ou moins complètement au système actuel d'escompte et d'émission, de manière à économiser même le billet de banque et à limiter le montant de la circulation fiduciaire.
En outre, en ce qui concerne les chèques ordinaires (mandats blancs), l'Administration décida de laisser aux intéressés la faculté d'indiquer éventuellement sur ceux-ci, au moyen d'un timbre humide, que l'import du chèque devait donner lieu à la délivrance d'un accréditif, ou être affecté à un versement ou transfert sur compte courant en province.
Les Rapports de la Banque ne fournissent malheureusement pas de renseignements statistiques sur les résultats de ces innovations louables auxquelles il faudrait au contraire donner la plus large publicité pour en favoriser l'extension. Mais peut-être est-ce trop exiger de l'altruisme de l'Administration que de la solliciter à entrer spontanément dans une voie au bout de laquelle on peut entrevoir la cessation du privilège de l'émission par épuisement naturel de la fonction.
En cette même année iSgS, un procès retentissant qui se déroula devant la Cour d'assises de Hasselt montra combien il était possible à des escrocs d'abuser du crédit des comptoirs de la Banque Nationale en province. Un nommé X..., banquier, parvenait depuis plusieurs années à y escompter les valeurs commerciales les plus fantaisistes : fausses promesses en imitant avec des encres et des plumes différentes, conservées soigneusement au fond d'un coffre-fort particulier où l'instruction les a retrouvées, les signatures des personnalités les plus en dehors de ses relations ou les plus bizarres ; signatures au nom d'illettrés notoires, de gens décédés depuis des années. « Et si tout cela est inconcevable, comme le disait l'acte d'accusation, il y a une chose plus incroyable encore» c'est que ces manœuvres, que le moindre contrôle eût pu faire échouer, se soient prolongées pendant un temps si long sans provoquer de la part du Comptoir d'escompte de Hasselt, ou de la part de la Banque Nationale, le moindre soupçon et de
telle façon qu'on ait pu dire que ce serait certes une circonstance atténuante au profit de l'accusé que cette inexplicable facilité qu'il avait rencontrée, à escompter, à raison de 75,000 francs par an, tout ce faux papier qu'un simple examen, si sommaire fût-il, aurait pu écarter. » L'instruction établit, qu'en dehors de ses autres détournements, l'accusé avait, dans les trois mois seulement qui avaient précédé sa fuite, escompté près de six cents effets faux représentant un import total de I,3i3,900 francs!
Il en résulte que l'organisation des comptoirs et des agences est tout à fait vicieuse. Ce sont, en réalité, des banques d'escompte en nom collectif; elles devraient se transformer en unions de crédit dont la gestion, nécessairement contrôlée par tous les membres intéressés, serait autrement sérieuse et offrirait bien plus de garanties que quelques personnalités soumises à toutes les influences privées et locales.
Le procès commencé à Bruxelles en 1897 contre la Banque Nationale et son comptoir d'escompte de Hasselt a appelé plus spécialement, écrit M. L. Strauss, l'attention du public sur cette organisation vicieuse. Le Gouvernement semble en ignorer les inconvénients, car il ne s'en est pas préoccupé en négociant la nouvelle prorogation du privilège.
L'industrie et le commerce réclament une meilleure organisation des agences. Les caisses s'y ferment à deux heures, même les jours de marché et celui-ci ne commence sérieusement qu'à trois heures. Pour ne parler que de la Flandre, Gand, Bruges et Courtrai ont leur grand marché hebdomadaire respectivement les vendredi, samedi et lundi. Il s'y traite des affaires importantes en grains, huiles, engrais, charbons, etc. Ces jours, les campagnards viennent en ville pour y vendre des marchandises et pour payer leurs achats. Les négociants reçoivent ainsi de fortes sommes, souvent en espèces, en argent, et ils ne peuvent plus les verser à l'agence de la Banque Nationale, pas même en compte courant en faveur de leur propre maison. Pourquoi la Banque ne reçoit-elle pas ces versements, les jours de marché, jusqu'à cinq heures, par exemple, en rendant ses accréditif de l'après-midi payables le troisième jour au lieu du surlendemain ?
Pourquoi? Parce que la Banque, société capitaliste anonyme, investie d'un monopole ou d'une quasi propriété, ne recherche que le plus grand bénéfice net. C'est pour ce motif et bien d'autres que la Banque et le Gouvernement ont fait rejeter le projet d'enquête présenté par M. H. Denis et réclamé par M. Strauss lui-même, dont l'avis ne semblait pas
'•««i-:^^^;»^.^?;'' «rri"'» zz^ **
'sonunatit
^ sont es»-. J*
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Tableau statistique relatif â l'activité de la Banque Nationale
de i8ç6 afin i8ç8.
Nombre approximatif des commerçants actifs : 327,001» en 1890. Nombre des escompteurs (25 février 1899) escomptant directement
à la Banque : 1,666, dont 206 banquiers. Nombre des agences y compris la succursale d'Anvers : 40, pour
222 cantons judiciaires et 2,607 communes.
Actions et actionnaires.
Actions nominatives : 27,126; titulaires : 1,065; ayant drcnt de
vote : 703.
Actions au porteur : 22,874.
Actions nominatives : 26,416; titulaires : 1,012; ayant droit de vote : 688.
Actions au porteur : 23,584.
Actions nominatives : 26,200; titulaires : 999; ayant droit de vote : 673; votants : 66, représentant 7,115 actions et 259 voix. C'est cette assemblée qui a délibéré sur le projet de renouvellement.
A rassemblée générale du 27 février 1899 : 24 votants représentant 990 actions.
Rappelons que l'article 73 des statuts requiert pour leur modification que le nombre des actions représentées ne soit pas inférieur à 20,000.
Bénéfices nets.
1896 fr. 7,000^418
Bénéfices sur réalisations seules de fonds publics.
1896 fr. 522,755
1898 Néant
Intérêts et bénéfices de réalisation,
1896 fr. 2,977,303
Ccr-.^U cz-xrjKti ^m.z'yenm des solda créditeurs).
1*>Î fr. 38^14,739
Sombre des variations et taux wtoyens de Pescompte
dans les cinq Banques de :
m\ Kombi
re des Tanatioiis
6) Taux moyen
lO»
van vm
lOS
vm
int
France . .
unique
unique 2
Pajrs-Bas . .
Belgique . ,
unique 2
Angleterre. .
Allemagne. .
Echéance moyenne des effets acceptés et non acceptés
sur la Belgique.
18M im ISM
Acceptés 43 jours 42 jours 43
Non acceptés ... 39 » 38 > 38
Import moyen des effets acceptés et non acceptés
sur la Belgique.
MM
un
Acceptés . fr.
Non acceptés.
Montant total des escomptes.
1896 fr. 2.785,613,000
Montant des escomptes : a) sur l'étranger et b) sur la Belgique.
1896 .fr. 637,014,808 2,148,598,580
Proportion du portefeuille belge dans le montant total des escomptes.
1896. fr. 77 5/10 p. c.
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Capital moyen employé aux opérations d'escompte sur la Belgique.
1896 fr. 279,200,000
Valeur moyenne des billets en circulation.
1896 fr. 452,000,000
Capital moyen employé au portefeuille étranger.
1896 fr. 104,306,000
Capital moyen employé aux prêts sur fonds publics.
1890 fr. 6,829,500
Capital moyen total employé aux opérations productives (escompte belge et étranger et prêts sur fonds publics réunis).
1896 fr. 390,329,500
Part proportionnelle des moyens financiers de la Banque d'après les bilans de fin d'année.
Dividendes Comptes
Emission. et réserves. courants. Capital social.
Encaisse métallique moyenne (espèces et lingots).
1896 fr. 101,100,000
Portefeuille étranger moyen.
1896 fr. 104,300,000
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Moyenne de rencaisse métallique et du portefeuille étranger reunis,
1896 fr. 205,400,000
Proportion /• c. du portejeuille étranger dans la moyenne ci-dessus.
Capital, réserve et placements en fonds publics.
Capital. Résenre, l^onds pnbUca.
1896 . .tr. 60,000,000 25,697,189 75,610,616
1897 ... Id. 26,379,193 75,944,824
1898 ... Id. 26,726,885 76,640,312
Mouvement général des opérations.
1896 fr. 23,794,145,713
Mouvement général des entrées et sorties de caisses en recettes et paiements (billets et espèces).
1896 fr. 18,663,760,553
Mouvement des recettes et paiements en espèces.
1896 fr. 826,127,000
Mouvement des recettes et paiements en billets seuls.
1896 fr. 17,837,623,563
Rapport p. c. des espèces (or et argent) dans le mouvement-général desf recettes et paiements en billets et espèces.
1896 4 5/lOp. c.
ie§8 38/10
Rapport p. c. des opérations qui se font sans espèces ni billets dans le mouvement général des opérations (comptabilisme).
Rapport p. C4 de& espèces awmonvemeHt général des opérations,
Rapport p. c. des recettes et paiements en or seul au mouvement général des opérations,
1896 08/lOp.c.
1897 oario »
Trois* faits d'une importance énorme domineiit la situation de^ trois dernières années, etnous avions du reste eu l'occasion de les signaler déjà à diverses reprises au cours de nôtre exposé critique de l'histoire de la Banque : d'abord, sa structure artificielle et oligarchique, la force collective n'y apparaît que sous forme de quelques individualités ; au sommet, le gouverneur, les directeurs, les censeurs, une cinquantaine d'action- Tiaires votants sur six à sept cents ayant droit de vote ; un commerçant sur deux cents environ escomptait directement à la Banque ; même étroitesse, même insuffisance de la structure des agences.
Ensuite, immobilisation de tout le capital et de toute la réserve en fonds publics ; le capital ne fonctionne plus au point de vue du crédit ; il rapporte simplement les intérêts des valeurs d'Etat dans lesquelles il s'est cristallisé.
Enfin, et c'est peut-être le phénomène le plus important, car il représente la révolution profonde accomplie durant le siècle qui est sur le point de finir : dans le mouvement général des
Pk
opérations de la Banque, mouvement qui, en 1898, a dépassé vingt-huit milliards^ les espèces n'entrent plus que pour la proportion insignifiante de 3 8/10 p. c, alors que les opérations qui se réalisent par de simples écritures y entrent dès maintenant pour plus de 22 p. c. et cela par la force presque seule des choses, sans le concours d'aucune organisation systématique et intelligente de ce phénomène. Seul, actuellement, en Belgique, le billet de banque a une importance fonctionnelle plus considérable que le comptabilisme. Quant aux espèces, même la proportion ci-dessus indiquée de 3 8/10 p. c. est exagérée, car il faut observer que l'or seul aujourd'hui est une monnaie-marcliandise, l'argent est pour moitié environ une monnaie-crédit. En réalité, en tenant compte de cette observation^ l'or seul n'intervient plus dans le mouvement général des opérations de la Banque que dans la proportion insignifiante de o.3/ii p. c, l'or et l'argent réunis, en tenant compte de la dépréciation de celui-ci, pour 2 p. c. environ au maximum.
Il nous reste maintenant à embrasser d'une vue d'ensemble l'évolution générale de la Banque Nationale et à vérifier si ces faits capitaux et les autres que nous avons relevés au cours de notre étude expriment une tendance constante ou bien seulement de simples accidents dont nous aurions à titre exemplatif, par un habile procédé, exagéré l'importance. S'ils expriment le cours naturel d'un développement économique et social qu'D convient de favoriser et de faciliter, il est certain, notamment en ce qui concerne les trois phénomènes essentiels sur lesquels nous venons d'insister, que nous aurons à adapter notre organisation de la monnaie et du crédit aux conditions existantes : il serait absurde, en effet, de persister à conserver une structure oligarchique pour un service d'intérêt général, un capital de cinquante millions qui ne sert à rien si ce n'est à produire à lui seul des intérêts et des bénéfices de réalisation, enfin une base métallique alors que cette base est tellement usée et surannée qu'elle en est réduite, relativement à la base effective, à la largeur d'une pointe d'aiguille.
^ Actionnaires ayant droit de vote
^Actionnaires nominatifs.
\ Actionnaires nominatifs . . . 999
I. — Constitution oligarchique DE LA Banque Nationale
Le diagramme l montre le mouvement général des actions nominatives et celui des actionnaires ayant droit de vote, de i85i à 1898 :
Actions nominatives
Nombre de leurs tilulaires
Nombre
d'actionnaires ayant
droit de vote
:tôi
Actions nomiiuithrat
Nonbra delaun UtaUim
NoBbre droit de vote
Il en résulte d'abord que de i85i à 1872 le nombre des actions nominatives tend à embrasser la moitié environ de l'ensemble des actions et même à la dépasser en 1872 ; à partir du doublement du capital en 1873, la part des actions nomina-
tives s'élève subitement aux quatre cinquièmes pour décroître ensuite à peu près régulièrement jusqu'en i8g8 et ne plus dépasser que légèrement de nouveau la moitié comme à la fin de la première période. Par conséquent, le capital de la Banque Nationale tend pour moitié à s'immobiliser et à revêtir le caractère de patrimoine plus ou moins stable et même héréditaire. L'autre moitié est plus ou moins engagée dans les opérations de Bourse.
En ce qui concerne le nombre des titulaires des actions nominatives, de i85i à 1872 il tendait à s'accroître régulièrement. Ce phénomène continue à s'accentuer après le doublement du capital jusqu'en 1874, niais à partir de l'année suivante, s'effectue une réduction continue du nombre des titulaires d'actions nominatives et cette décroissance est beaucoup plus forte que celle des actions nominatives elles-mêmes. Il s'est donc opéré une concentration capitaliste parmi les titulaires de ces actions.
De i85i à 1872 le nombre des actionnaires ayant droit de vote croît régulièrement; cette situation se poursuit jusqu'en 1873, mais à partir de l'année suivante la diminution peut être considérée comme constante. La direction politique de la Banque poursuit donc également un processus de concentration capitaliste.
Cette évolution générale est exactement figurée par les courbes du diagramme i.
Des six à sept cents actionnaires ayant droit de vote, un dixième environ prend effectivement part ou plutôt assiste aux délibérations; au-dessus d'eux sont les sept censeurs et les sept directeurs, à un degré plus élevé le vice-gouverneur, au sommet le gouverneur qui à eux seuls représentent le quart de l'assemblée générale réeUe.
Ainsi le crédit est dispensé d'en haut ; le commerce qui en est la base n'est représenté ni dans la délibération ni dans l'exécution des mesures auxquelles il est le principal intéressé.
La première réforme à introduire est donc de rattacher directement notre établissement d'escompte et d'émission à la fonction dont il est un organe, le commerce. Ensuite, comme tous les producteurs et consommateurs, sans être commerçants au sens spécial du mot, sont cependant également échangistes,
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comme la Banque constitue, en un mot, un service d'intérêt général, il convient qu'elle soit une institution d'Etat, soumise par conséquent au contrôle constant du pouvoir législatif.
IL — Organisation collective du crédit commercial.
Actuellement, c'est l'Administration de la Banque qui crée les succursales, les agences et les comptoirs. Il n'y a qu'une succursale, celle d'Anvers ; le nombre des comptoirs est excessivement restreint.
Nombre de comptoirs et agences.
iouo.
Ainsi, depuis 1872, le nombre des comptoirs est resté invariablement fixé à 3g, alors cependant que le pays comptait en 1866 seulement 44 communes ayant une population de plus de 10,000 habitants, en 1876 déjà 57 et que leur nombre s'élève actuellement (i8g5) à 7g et à 211, en y comprenant celles de 5,000 à 10,000 habitants! Le nombre des comptoirs n'a pas varié bien, que depuis 1872 celui des commerçants actifs se soit élevé de 200,000 qu'il était approximativement en 1866 i 327,ogi en i8go et probablement, à raison d'une progression aimuelle de 3 p. c, à plus de 400,000 en i8g8 !
Observons maintenant le rôle considérable des comptoirs existants. Ils ont escompté :
En 1896. . . 1,786,858 effets pour 908,579,004 francs, n 1897. . . 1,831,458 » 984,283,968 »
c'est-à-dire, en y ajoutant la succursale d'Anvers, plus que la Banque centrale :
Banque centrale.
1896 . . *. 1,374,898 effets pour 958,434,595 francs.
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Succursale d^ Anvers.
1896. . • . 180,777 effets pour 281,584,084 francs.
Ainsi, dans le chiffre total des escomptes, les opérations de la Banque, de la succursale et des comptoirs représentaient respectivement, en
Banque Suocontle Comptoirs
Ce phénomène s'était déjà nettement manifesté dès les premières années de l'existence de la Banque. Déjà, dans son Rapport pour i855, le Conseil d'administration signalait avec complaisance, que « l'escompte des comptoirs est compris pour 3/5 dans le chiffre du portefeuille de Bruxelles, et qu'il n'est guère inférieur à la moitié de tout l'escompte du pays en y comprenant celui de la succursale d'Anvers ». Actuellement, succursale et comptoirs ont dépassé la Banque-mère.
Pourquoi dès lors contrarier ce mouvement en limitant si parcimonieusement le nombre des comptoirs ?
Pourquoi ne pas suivre le mouvement général de la population et celui de la population commerçante en particulier? N'est-ce pas précisément à cause de cela, c'est-à-dire à cause de l'expansion plus rapide de la population que celle des comptoirs, que, comme l'a signalé M. H. Denis, le montant de l'escompte des comptoirs, qui était de i8i francs par habitant en 1872, n'était plus que de 144 francs en 1897?
Il nous faut donc, à la base même de notre système de crédit commercial, une organisation de la force collective qui embrasse réellement tout le commerce belge et l'élève du coup à un degré plus élevé de la vie consciente à la fois économique, morale et juridique de la société et de sa fonction spéciale dans cette activité générale.
Tout plan rationnel d'organisation se heurte aujourd'hui, malheureusement, aux difficultés qui résultent précisément de la détestable politique suivie par nos gouvernements conservateurs successifs et qui a toujours consisté à affaiblir et même à
supprimer, comme en 1875, toutes les formes organiques qu^il eût fallu au contraire fortifier et développer. J'ai exposé ailleurs ce que pourrait et devrait être l'organisation collective de la fonction commerciale (i).
Au point de vue spécial du crédit, il convient, semble-t-il, d'admettre en principe qu'un comptoir d'escompte sera créé dans chaque commune dont la population dépasse 10,000 habitants. Au 3i décembre i8g6, ces communes étaient au nombre de quatre- vingt-une. Le nombre des comptoirs serait donc le double de ce qu^l est actuellement. On pourrait même aller jusqu'à établir un comptoir d'escompte dans chaque chef-lieu de canton judiciaire ; dans ce cas, le nombre des comptoirs s'élèverait à 222, chiffre qui n'est nullement exagéré si l'on se rappelle qu'en i8g61es dix banques d'Ecosse autorisées avaient 1,01 3 succursales et agences et ce pour une population inférieure en nombre à celle de la Belgique.
Dans chaque chef-lieu de canton, la Banque Nationale devrait donc provoquer la création d'une union de crédit dont tous les membres seraient solidairement responsables de toutes les valeurs escomptées ou tout au moins proportionnellement au crédit dont ils ont joui pendant chaque exercice annuel, si le principe de la solidarité absolue paraît trop rigoureux. A défaut d'unions de crédit, la Banque Nationale établirait des agents sous sa propre responsabilité.
Ces unions de crédit ou ces agences cantonales seraient en somme simplement chargées de recueillir le papier escomptable du canton, de faire le triage du bon, du douteux et du mauvais ; de rejeter celui-ci et d'expédier celui qui lui parsdtrait escomptable dans les douze heures de sa présentation, à l'union de crédit ou au comptoir de la Banque Nationale au chef-lieu d'arrondissement ; ceux-ci procéderaient à une nouvelle vérification et expédieraient le même jour tout le papier escomptable à l'union de crédit ou au comptoir du chef-lieu de province, qui procéderait à la même vérification et transmettrait en dernier lieu tout le papier recueilli et reconnu bon à la Banque cen* traie, où se ferait la sélection ultime d'après tous les renseignements successifs fournis. A partir de l'acceptation définitive
(1) La ConstUuanU ti U Régime reprisentaUf. Bruielles, 1892, |^. 2B9 àaOL
par la Banque centrale, la solidarité au point de vue des risques s'étendrait à l'ensemble des unions de crédit ou comptoirs cantonaux, d'arrondissement, de province ; en un mot, le risque incomberait à l'institution centrale, qui elle-même se couvrirait au moyen d'une prime d'assurance prélevée sur tout le papier escompté, prime que, pour les premières années de fonctionnement, nous pouvons évaluer, en étant très larges, à I p. c. en y comprenant tous les frais généraux de la Banque et de ses conlptoirs, ainsi que des imions de crédit. Quant aux valeurs reconnues non escomptables, elles seraient retournées, au plus tard dans les trois jours de leur présentation, aux unions ou comptoirs régionaux et à leurs propriétaires. Quant au papier provenant des chefs-lieux d'arrondissement et de province, où im organe cantonal ferait double emploi, il serait directement vérifié et envoyé à la Banque Nationale par les unions ou comptoirs d'arrondissement et de province; de même à Bruxelles, au siège de la Banque centrale, il y aurait un comité spécial d'escompte pour le papier de la capitale.
L'assemblée générale des unions de crédit de canton, celle des unions de crédit d'arrondissement, celle des unions de crédit de province se composeront de tous les membres affiliés à ces unions; toutes les décisions et élections s'y feront à la majorité des voix. La Banque centrale fera choix d'un délégué auprès du Conseil d'administration de chacune d'elles; celui-ci aura un droit de veto suspensif et d'appel auprès de l'union de degré immédiatement supérieur, le Conseil d'administration de la Banque Nationale statuant en dernier ressort, sauf en ce qui concerne la loi organique elle-même dont l'élaboration est réservée au pouvoir législatif qui a toujours le droit de la modifier dans l'intérêt général.
Quant aux chefs-lieiix de canton, d'arrondissement et de province où il n'y aurait pas d'unions de crédit, les comptoirs institués à l'initiative de la Banque Nationale elle-même en tiendraient lieu. Les comités de ces comptoirs seraient élus par les commerçants de chacime de ces circonscriptions, mais présidés par un délégué de la Banque centrale dont le veto serait toujours suspensif jusqu'à décision de cette dernière.
Le Conseil d'administration de la Banque centrale se composerait d'un délégué de chaque union de crédit ou
comptoir de province choisi par les administrateurs de ces derniers. Le Conseil d'administration de la Banque centrale élirait son gouverneur. Les censeurs, au nombre de six, seraient désignés moitié par le Conseil supérieur de l'Industrie et du Commerce, moitié par le Gouvernement.
Le Conseil . d'administration de la Banque se diviserait en deux directions principales : l'une ayant dans son département l'escompte, l'autre l'émission, les comptes courants, les chèques, compensations et virements.
Nous entrerons dans le détail du fonctionnement des unions, des comptoirs et de la Banque centrale à propos des divers services du crédit commercial que nous allons successivement passer en revue ; pour le moment, nous n'avons voulu indiquer que les grandes lignes de sa structure générale dont la base est l'organisation collective du commerce; le crédit n'en est luimême qu'une fonction spéciale, comme le commerce, de son côté, est une fonction particulière de la vie économique ou nutritive de l'ensemble de la Société.
IIL — Le capital et la réserve.
Le diagramme ii indique, de i85i à 1898, le capital social versé, le montant annuel de la réserve et le montant des immobilisations en fonds publics du capital et de la réserve
reunis.
Années
CtpllalTeni
Résarve
FoodapnUlc*
. îl
Diagramme II.
FONCTIONS DU CAPITAL ET DE LA RÉSERVE
Miltiong
-TTi
ri !
ly
■~îi
pi-.
éi\ -
fc —
' iij
ni
lu -
J I CJ
/il
ll/l|j[ 1 lllllll
yn * ♦
•tii -
/■ ! ' iT' '.; 1
al 1 .^'1 1 ... .
Fu' ■■•<'--
.iv^^! '_' : i î :>
i iv;
^ ll: : , l: i-L. ,::':!'': i_l: r
T7-^TTj,.Ty. !?•■•— y -T- T- ■
LÉGENDE
— Capital versé.
— Fonds publics.
— Réserve.
BT LA BANQUE NATIONALE DB BBLOIQUB
Annèeê
Capital veraé
Réserve
Fonds publics
» ti
fl
Ce tableau ne comprend pas les fonds publics du fonds d'amortissement des immeubles, du matériel, etc. D'après la loi organique de i85o, toute la réserve devait être employée en fonds publics; il a été innové à cet égard par la loi de 1872 dont l'article i**^ a rendu cet emploi simplement facultatif.
Il résulte du diagramme que pour la première fois en i852,
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les immobilisations en fonds publics absorbent tout le capital et toute la réserve réunis, mais cette année est pour le moment exceptionnelle; immédiatement après, l'importance relative des fonds publics diminue jusque vers 1866 pour se relever jusqu'en 1S68, époque à laquelle se produit une chute profonde dont le terme extrême est atteint en 1871. Depuis lors, sauf une simple dépression de 187S à 1879, la marche ascendante des fonds publics est continue et, à partir de 1882, capital et réserve sont complètement représentés par des fonds publics, de telle sorte que depuis seize ans l'unique fonction active du capital et de la réserve a été de rapporter des intérêts au même titre que les fonds publics en général et de permettre, comme du reste déjà antérieurement, de réaliser des bénéfices sur les négociations et conversions dont ces fonds sont l'objet.
En fait, même une banque privilégiée capitaliste peut fonctionner sans capital. C'est sgn privilège même qui constitue son capital. Quant à celui dit de garantie, son intégrité ne peut jamais être entamée sérieusement par le non-remboursement des effets escomptés; ce risque est couvert par la prime prélevée sur ces derniers. Le portefeuille représente la dette du public envers la banque, tout à fait comme l'émission représente la dette de la banque envers le public, et le premier est le véritable capital de garantie de la seconde.
La banque d'Etat n'a pas besoin d'autre capital, d'autant plus que, comme nous l'avons vu, en cas d'insolvabilité totale ou partielle de certains débiteurs, la perte éventuelle est couverte par le prélèvement de la prime d'assurance opéré par la Banque Nationale au nom de la collectivité. Comme le signalait M. Maurice Aubry, « tous les documents, notes, rapports, discours et décrets émanés de Napoléon I" ou de son ministre, le comte Mollien, portent l'empreinte de cette grande inspiration : escompter à bon marché en renforçant le capital effectif de la Banque, qui exige une rémunération, par un capital fidu' ciaire, qui n'en exige aucune » (i).
Mais, dit-on, le capital n'est pas seulement la garantie du
(I) Maosicb Aubrt. La Banques d'émission et d'tsccmpU, Paria, GailU-imÎD.
paiement des dettes envers le public, il est une garantie visà-vis de l'Etat de l'exécution des obligations de la Banque, et de là résulte que le capital est non remboursable avant la liquidation de celle-ci et doit être employé en fonds d'Etat. Cet argument n'aurait dans tous les cas de valeur que relativement à une banque capitaliste privilégiée. Mais même alors, la constitution d'une réserve prélevée sur les bénéfices n'est-elle pas suffisante? Et, dans ce cas, si le capital parait indispensable pour assurer l'exécution des obligations de la Banque vis-à-vis de l'Etat et du public, la première de ces obligations, la plus essentielle, n'est-elle pas d'effectuer le service de l'escompte au meilleur marché possible? Mais s'il en est ainsi, le capital ne devrait-il pas être mobilisé au lieu de s'immobiliser en fonds publics? Ne devrait-il pas fonctionner activement et utilement? Ne faudrait-il pas conclure que toutes les fois que, l'encaisse métallique se raréfiant, le taux de l'escompte tend à s'élever, le capital devrait être consacré à l'acquisition d'espèces d'or et d'argent ? Mais alors les partisans d'un fort capital ont raison ; cinquante millions sont insuffisants; il faut proportionner le capital à la circulation fiduciaire, et puisque celle-ci a doublé depuis 1872, il faut que le capital de la Banque soit porté à cent millions. Que l'on mette donc cinquante mille actions nouvelles en adjudication publique, en attribuant à l'Etat tout le bénéfice à résulter de la différence entre leur valeur nominale et le prix de vente. Nous conseillons donc subsidiairement une modification en ce sens de la loi de 1872, pour le cas où on s'obstinerait à ne pas établir une banque d'Etat sans capital.
En ce qui concerne la réserve, dans le système actuel elle fait évidemment double emploi avec le capital. La preuve en est qu'elle sert, le cas échéant, à compléter les dividendes perçus par celui-ci et qu'en 1872 c'est elle qui a servi en grande partie à son doublement. Déjà, en ce moment, le fonds de réserve s'élève à près de 27 millions de francs. Le Gouvernement doit aller jusqu'au bout dans la voie où il est entré ; d'après la loi organique de i85o, le tiers au moins des bénéfices annuels excédant 6 p. c. du capital social devait servir à constituer la réserve ; la loi de 1872 a réduit cette retenue à i5 p. c. et le projet actuel de prorogation propose de la fixer
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à lo p. c. , mais le dividende Exe des actionnaires étant lui-même réduit à 4 p. c, en réalité l'accroissement de la réserve ne sera pas ralenti. Pour être logique, il faut adopter une mesure radicale; c'est pourquoi, en cas de maintien du système actuel, nous proposons que la part dans les bénéfices affectée à la formation de la réserve soit appliquée à l'augmentation annuelle du capital au profit de l'Etat qui participerait dès lors aux bénéfices proportionnellement à ce nouveau capital. Ou bien, nous demandons qu'à partir de la nouvelle prorogation, la réserve, constituée d'après les bases proposées par le Gouvernement, soit appliquée à l'amortissement du capital à un taux à déterminer d'après le cours moyeu des actions pendant les dix dernières années, de telle façon qu'au bout d'un certain nombre d'années le capital-actions actuel soit complètement amorti et rentré entre les mains de l'Etat (I).
IV. — Les moyens financiers de la Banque
LEUR proportion DANS LE MÉCANISME DES OPÉRATIONS.
Les moyens financiers, c'est-à-dire les capitaux que la Banque a à sa disposition pour ses diverses opérations sont : 1° son propre capital social; 2" son fonds de réserve, y compris les dividendes à répartir annuellement; 3°Ies comptes courants; et, enfin, le plus important de tous, 4° l'émission ou circulation fiduciaire. Si nous représentons par 100 l'ensemble de ces moyens financiers, le tableau statistique suivant indique, de 18S1 à 1898, la part fonctionnelle de chacun des moyens financiers et le diagramme m complète le tableau par la description graphique de l'évolution de ceux-ci suivant leur importance relative conformément aux mêmes bases statî»tiques.
(1) Dans une récente publication, M. Ed. Oilet, sénateur, tout en se déclarant hMtile i la création d'une banque d'Etat, demande que le capital d« la Buiqne Nationale soit fixé au minimum i 100 millions; le Gouvernement, ■joat^t-il, devrait, louKrire au pair une partie dn nouvelles actions, pour demeurer directement intéressé dans la Banque cl y eiercer par ses délégua une actioii plus pérondériDle. Le ItentmvtUemtnt 4* ia BfUtfu* Nationale. Louvain, 1809.
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Ainsi, par Tapplication la plus rigoureuse de la méthode inductive, nous démontrons la tendance constante à la réduction progressive de la fonction sociale du capital de la Banque pendant tout le cours de son existence; nous pouvons y reconnaître une véritable loi historique applicable tout au moins à notre grand établissement de crédit, loi susceptible très probablement d'être généralisée et étendue à toutes les institutions similaires dans d'autres civilisations dans les mêmes conditions de développement économique et social.
Le diagramme m trace le mouvement décroissant de la part fonctionnelle du capital dans l'ensemble des moyens financiers; de i85i à 1872, cette décroissance est continue, elle tombe de 23 8/10 p. c. à 4 9/10 p. c. En 1872, le Gouvernement intervient artificiellement pour doubler son importance et, en effet, momentanément le rapport s'élève et se maintient pendant les trois premières années à la suite du renouvellement du privilège à g i/io p. c, puis, après quelques oscillations, le mouvement reprend son cours, le barrage est rompu, et, à partir de 1884, le rapport décline sans interruption pour revenir en i8g8 à peu près au niveau où il se trouvait avant le doublement du capital, à 5 8/10 p. c. !
Ceci est certainement plus décisif que tous les raisonnements; aveugles ou coupables sont ceux qui passent à côté de cet admirable et suggestif phénomène et qui, au lieu d'adapter nos institutions à la loi sociologique, persistent à la contrarier. S'ils sont heureusement impuissants à modifier le cours général du développement, malheureusement ils le retardent et ils le troublent; ils sont, à ce point de vue, les pires perturbateurs
de Tordre et du progrès tout en se proclamant les vrais défenseurs du premier, qu'ils méconnaissent plus encore peut-être que le second.
Ainsi, on peut prévoir qu'avant igoS, date de Texpiration du privilège de la Banque, l'activité fonctionnelle relative de son capital sera inférieure même à ce qu'elle était en 1872. Le Gouvernement ne proposant pas actuellement de l'augmenter, sa part d'action, d'ici à une quinzaine d'années, se réduira à une fraction très faible pour cent.
Le diagramme m, dont la ligne noire continue se bifurque en 1872, indique par celle qui est inférieure, quelle aurait été à partir de cette date la situation du capital s'il n'avait pas été doublé. Il n'aurait plus représenté que la moitié de la part d'activité fonctionnelle représentée par la ligne supérieure, soit seulement environ 2 9/10 p. c. en 1898 (i).
La ligne relative aux dividendes et réserve montre même que, si le capital n'avait pas été doublé, leur importance eût, à partir de i885, dépassé régulièrement celle du capital. Les années de crise et celles de prospérité apparaissent comme étant également profitables, à l'accroissement de la réserve et des dividendes.
On remarquera que plus la part d'activité collective, représentée par l'émission et les comptes courants, croît, plus celle des dividendes et de la réserve augmente également; ceux-ci se développent donc au détriment du travail national ; en sens inverse, moindre est la participation fonctionnelle du capital, plus abondante est sa fructification sous forme de réserve et de dividendes.
On constatera que la réduction à7i/iop. c. en ce qui concerne l'activité fonctionnelle du capital, a, dans les deux périodes de 1851-1872 et 1873-1898, été atteinte chaque fois au bout de treize années.
(1) Malbeareusement le diagramme ni ayant été exécuté avant le Rapport de 189B, ses indications s'arrêtent en 1897. Il en est de m6me pour les diagrammes u xni et XIV ; le lecteur pourra aisément compléter ces diagrammes au moyen des statistiques qui les complètent; il pourra même les poursuivre pour les sept années à venir, grâce aux abscisses et ordonnées supplémentaires réservées à cet effet.
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La fonction relative de l'émission, représentée par la première ligne supérieure du diaLgramme, a, pendant la première période de 1851-1872, subi d'importantes oscillations de hausse et de baisse en rapport avec les années de crise et de prospérité que nous avons décrites au livre IV; cependant, même pour cette période, la tendance à l'accroissement est constante; à partir de 1871-1872, l'ascension du mouvement est brusque et à partir de 1873, malgré de légers fléchissements, elle se poursuit régulièrement.
Le mouvement des comptes courants, représenté par la deuxième ligne supérieure du diagramme, se poursuit en sens exactement inverse de celui de la circulation fiduciaire; quand l'émission augmente, les comptes courants diminuent et vice-versa.
Nous consacrerons un paragraphe spécial aux comptes courants pour montrer conmient leur fonction au lieu de tendre à décroître, comme actuellement, pourrait se développer en se confondant, au moins en partie, avec celle de l'émission. Ce résultat, comme nous le verrons, pourra être obtenu par l'organisation du service des chèques, des compensations et des virements et l'introduction du service des clearing dans les divers comptoirs et unions et dans la Banque centrale où s'opérerait la liquidation finale des résidus de tous les comptes des centres inférieurs.
Les conclusions les plus importantes que l'on peut légitimement tirer du diagramme sont :
I" Que la fonction du capital tend naturellement à se réduire jusqu'au point de devenir quasi nulle; la conservation da capital, comme l'ont avoué les principaux fondateurs de la Banque, ne sert plus en réalité qu'à entretenir l'illusion trompeuse de son utihté sociale et à pennettre à ses détenteurs privilégiés de prélever des bénéfices injustifiés pour des services qui ne sont pas rendus;
2° Le tableau statistique qui accompagne le diagramme, dans l'hypothèse même de l'utilité du capital, permet de déterminer la part exacte correspondante à sa participatioD réelle dans les moyens financiers, qu'il eût fallu lui attribuer annuellement dans les bénéfices. Ainsi, en l8g8, sa part n'eût
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été que de 8 p. c. environ en y comprenant la réserve; les 92 p. c. restants revenaient légitimement au public en ce qui concerne l'émission et aux titulaires des comptes courants en ce qui concerne ces derniers.
Mais, si c'est le public qui fait le crédit à la Banque pour les billets émis et pour les comptes courants et si de son côté, en échange de ce service, la Banque escompte les valeurs commerciales de ce même public, n'est-il pas évident que ces services se compensent et qu'il n'y a lieu à bénéfices ni de part ni d'autre? Les bénéfices actuels réalisés par la Banque sont donc simplement le résultat de son privilège capitaliste.
V. — L'escompte
L'escompte, en réalité, n'est pas un prêt mais une opération d'achat- vente ; le banquier devient propriétaire des valeurs qui lui sont présentées à l'escompte ; il peut les céder à son tour et même les anéantir. Admettons cependant que l'escompte soit un prêt. Alors, dit-on, le service rendu exige, comme tout service, une rémunération. Cette rémunération est représentée par le taux de l'escompte.
Or, le taux de l'escompte comprend quatre éléments :
1° Le loyer du capital avancé pendant le temps à courir du jour de l'avance du capital jusqu'à celui de son remboursement. C'est l'intérêt proprement dit ;
2« La rémimération du service professionnel rendu par le négociant ou banquier prêteur au négociant emprunteur. C'est la commission ;
3** La prime d'assurance contre le risque inhérent à toute obligation future;
4® La retenue destinée à couvrir les frais généraux du commerce spécial d'escompte.
J'ai amplement développé au livre P"^, la théorie du crédit et de l'intérêt. Il y a été démontré que quand le crédit est mutuel ou social, c'est-à-dire quand il consiste à éliminer de la circulation le poids mort qui s'appelle le temps par la substitution aux valeurs commerciales individuelles et à terme non pas
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d'une monnaie-marchandise mais de titres fiduciaires ayant force acquisitive et libératoire immédiate du consentement de 4a collectivité comprenant l'ensemble des échangistes, à la fois prêteurs et emprunteurs, le service rendu était réciproque et même, pourrait-on soutenir, unique. C'est toute la collecti\ntê qui, par l'intermédiaire d'un de ses organes, la Banque, convertit tous ses titres paiticuliers à terme en instruments ou symboles ayant cours légal et certain immédiat.
Le doute n'est pas possible si l'organe de l'escompte et de l'émission est une banque d'Etat. Une banque d'Etat ne peut percevoir d'intérêt, si elle juge devoir le faire, qu'au profit même de l'Etat, c'est-à-dire comme impôt, mais dans tous les cas, dans Vintérêt public.
Nous ajoutons maintenant qu'il doit en être ainsi même dans une banque privilégiée capitaliste tout au moins dans la mesure où cette banque escompte les valeurs commerciales non pas avec son capital ni avec ses espèces métalliques, mais avec les capitaux qui lui sont fournis par les particuliers et par la circulation fiduciaire dont l'émission lui a été concédée par privilège. Elle n'a, dans tous les cas, droit à aucun intérêt du chef des escomptes opérés par elle au moyen des billets de banque, car ceux-ci sont au contraire un prêt fait par l'Etat ou le public à la banque chargée uniquement de les distribuer entre les particuliers en échange de leurs valeurs commerciales.
La même observation s'applique dès lors, dans la même mesure, à la commission de banque; le service professionnel rendu ne l'est pas par la Banque, mais par l'Etat au public, par l'intermédiaire de la Banque dont les fonctionnaires et agents sont spécialement appoirtés à cet effet.
Restent la prime-assurance et les frais généraux. Tout autre prélèvement, même par la Banque Nationale actuellement, est injustifiable, en ce qui concerne ses escomptes, s'il est établi que ce n'est pas avec ses propres capitaux qu'elle fait des avances au public, mais avec ceux du public même ou de l'Etat et des particuliers.
Le diagramme vi trace le mouvement du montant total des escomptes de la Banque Nationale pendant la durée entière de son existence.
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Montant total des escomptes.
(En milliers de francs.)
Ce tableau et le diagramme montrent bien le développement économique du pays, mais cependant d'une façon moins précise que le tableau statistique et le tracé graphique relatifs uniquement au mouvement général du montant total des escomptes sur la Belgique, non compris par conséquent celui des valeurs étrangères. Les crises subies par le commerce belge y apparaissent d'une façon plus caractérisée.
Montant total des escomptes sur la Belgique.
(En milliers de francs.)
Il faut y ajouter le montant total des prêts sur fonds publics qui peuvent être assimilés aux escomptes sur la Belgique. En voici le tableau statistique dont le diagramme iv, dans son tracé inférieur, indique le mouvement.
Montant total des prêts sur jonds publics.
(En milliers de francs.)
On remarquera Ténorme accroissement, à partir de i88i, des opérations de la Banque en prêts sur fonds publics. A côté de l'utilité réelle que peuvent présenter, en certaines circonstances et en faveur des commerçants, les avances de ce genre, il est incontestable que celles-ci favorisent aussi la fièvre de spéculation, et peut-être serait-il plus rationnel d'enlever à la Banque ce genre d'opérations, sauf bien entendu à organiser le crédit mobilier séparément. Les prêts sur titres, quand ils deviennent aussi excessifs que dans ces dernières années, entraînent la hausse de l'escompte véritablement commercial et provoquent l'explosion des crises. Sous ce rapport, la situation actuelle nous semble devenir dangereuse. La Banque, grâce aux facilités qu'elle possède d'augmenter sa circulation fiduciaire, favorise en ce moment une fièvre de spéculation dont le public sera malheureusement encore une fois la seule victime.
Connaissant le montant total des escomptes en général et celui des escomptes sur la Belgique, nous connaissons dès lors aussi le montant des escomptes de valeurs sur l'étranger; il suffit, en effet, de soustraire le deuxième du premier pour être renseigné sur le troisième. Or, le capital productif pour la Banque est celui qui est consacré au portefeuille belge, au portefeuille étranger et aux avances sur fonds publics.
Quel a été le capital moyen consacré par la Banque aux dites opérations productives en général? Le diagramme v nous
en montre le mouvement et le tableau statistique qui suit en indique les chiffres annuels. Le diagramme se complète par le tracé graphique de la valeur moyenne des billets de banque en circulation et par la statistique annuelle de cette dernière placée en regard de celle du capital moyen.
Capital moyen employé aux opérations productives en général et valeur tnoyenne des billets de banque en circulation
et leur différence.
(En milliers de francs.)
Cl pilai moyen Valeur moyenne
oonnaorè aux opérulions
des billeUi
DifT^^rence en plui
prodiicliT^n
en circulation (1)
ou eu moins
(1) Cette mjyenne antérieurement à 18*^0 est calculée d*après les situations mensuelles; à partir di 1880, d'après les situations bi-mensuJles.
(2) Ne possédant pas, au moment de la confection du diagramme v les chiffres complets relatifs au capital moyen employé aux opérations productives de 1872 à 1879, la ligne poiniiflee de ce dia^amme prése ite une lacune que le ba.'ur pourra fadlement compléter lui-même au moyen du tableau stati:»tique.
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Capital moyen
Valeur moyenne
consacré aux opération!
des billets
Dillèrenoe en plus
productives
en circulation
ou en moins
Si nous examinons le diagramme v et le tableau statistique qui l'accompagne, nous constatons que sur les quarante*huit années de son existence, trente et ime fois la circulation fiduciaire moyenne de la Banque a dépassé le capital moyen employé par elle à l'ensemble de ses opérations productives ! Il en avait déjà été ainsi six fois sur neuf de i85i à i85g, puis le phéno* mène inverse s'est produit jusqu'en 1872 ; au contraire, depuis le renouvellement de son privilège, sauf en 1881, toujours la moyenne de ses émissions a dépassé, et ce dans une mesure de plus en plus considérable le capital moyen employé à ses opérations productives. N'est-ce point là la démonstration évidente que la Banque ne fonctionne pas avec ses propres capitaux mais avec ceux qui lui sont avancés par l'Etat, en vertu du
privilège octroyé, capitaux qui ne circulent qu'en vertu du consentement général exprimé par le législateur.
Cette situation devient encore plus frappante, si on ne tient compte que du capital moyen employé aux opérations productives sur la Belgique et si, par conséquent, de l'ensemble de ce capital on défalque le portefeuille étranger moyen.
Portefeuille étranger moyen.
(En millieri de francs.)
Il en résulte que, surtout à partir de 1875, le capital moyen employé à la constitution du portefeuille étranger a été en augmentant et, en outre, que si on ne tient pas compte de ce dernier, le nombre d'années pendant lesquelles la circulation fiduciaire a dépassé le capital moyen consacré aux opérations productives sur la Belgique devient encore plus considérable.
Rappelons encore maintenant que parmi les opérations productives figurent les avances sur fonds publics dont nous avons donné ci-dessus les soldes créditeurs annuels au 3i décembre. Le diagramme ix en décrit le mouvement. Nous avons déjà dit que ces prêts sur fonds publics, bien qu'assimilables superficiellement à l'escompte, ne rentrent pas essentiellement dans la sphère naturelle d'activité d'une banque de crédit commercial, mais d'une banque de crédit mobilier. En général, les opérations de ce genre correspondent dans leurs oscillations de hausse et de baisse, ainsi que le montre ce diagramme, avec les périodes d'inflation ou de dépression économique. C'est ainsi que depuis la reprise des affaires en 1892, les prêts sur fonds
publics ont suivi une marche ascendante énorme. Ainsi la Banque avance ses capitaux, ou plutôt ceux du public, en vue de suractiver les spéculations financières et industrielles, et par cela même elle se voit amenée, comme elle vient déjà de le faire, à augmenter le taux de ses escomptes (juin i8gg).
Le diagramme ix trace les mouvements du capital moyen consacré par la Banque à cet objet.
Capital moyen consacré aux prêts sur fonds publics*
(En milliers de firancs.)
Tous les chiffres des tableaux statistiques ci-dessus relatifs à l'ensemble des opérations productives, au portefeuille belge, aux prêts sur fonds publics, au portefeuille étranger et à la circulation fiduciaire, représentent les soldes moyens de Tannée. Ces moyennes ont été établies en prenant pour base les situations hebdomadaires publiées au Moniteur belge. Le diagramme IX est incomplet en ce qui concerne le capital moyen employé aux prêts sur fonds publics ; il peut être complété par le tableau statistique et rectifié pour les indications graphiques de I8g6-i8g8.
En déduisant du capital moyen consacré à la totalité des opérations productives celui qui a été consacré au portefeuille étranger et enfin celui qui a été affecté aux prêts sur fonds publics, on constate non seulement que la part attribuée à Téscompte des valeurs belges a, sans interruption aucune depuis 1872, été dépassée par la circulation fiduciaire, mais que la
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relation inverse, existant antérieurement en partie, est ou annihilée ou considérablement réduite.
Il reste cependant qu'à partir de 1873 la Banque Nationale a systématiquement, par l'accroissement de son portefeuille étranger et par celui de ses avances sur fonds publics, poursuivi la réalisation de bénéfices extraordinaires, en dehors de la sphère normale de son service, qui est l'escompte des valeurs commerciales belges. Et avec quelles ressources a-t-elle atteint ce but? Par l'accroissement de ses émissions de billets de banque, c'est-à-dire de moyens financiers qui lui sont avancés par le public ou par l'Etat au nom de ce dernier.
Nous reviendrons sur la question du portefeuille étranger quand nous nous occuperons de l'encaisse métallique à laquelle on veut l'assimiler. Pour le moment, n'ayant en vue que la fonction même de l'escompte, nous avons à noter que lorsque la Banque Nationale développe ainsi sa circulation en vue d'affaires qui n'intéressent pas directement le commerce belge, elle réduit elle-même son encaisse à un niveau proportionnel inférieur à ce qu'il serait sans les opérations de ce genre ; dès lors elle profite non seulement des bénéfices réalisés, grâce à l'excès de sa circulation sur le portefeuille étranger et sur les prêts en fonds publics, mais elle augmente ses bénéfices sur l'escompte des eflets belges, car ayant toujours les yeux fixés sur la proportion de l'encaisse aux engagements à vue, l'Administration de la Banque se base précisément sur la circulation extraordinaire créée par elle-même pour augmenter le taux de ses escomptes... en Belgique.
VI. — Le taux de l'escompte et ses variations
Dans une banque d'Etat rendant ses services au prix de revient et à moins que l'Etat ne veuille prélever un impôt sur la circulation, le taux de l'escompte ne peut comprendre que les frais et les risques ; comme la circulation même n'y est plus à base métallique, le niveau plus ou moins élevé du stock d'or et d'argent cesse d'y être un élément perturbateur du taux de Tescompte. Les frais et les risques seuls variant, le taux de l'escompte sera encore évidemment variable, mais dans des limites beaucoup plus étroites.
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Le tableau statistique suivant donne, de i85i à 1898 : a) le montant des effets restés en souffrance à la Banque Nationale et b) celui des recouvrements opérée sur ces effets :
(En francs)'
fi
Total
Reste
Ainsi, au covirs de toute son existence, les pertes de la Banque se sont élevées en tout et pour tout à six millions cent neuf mille six cent trente-huit francs sur un total de cinquante-neuf milliards neuf cent septante et un millions sept cent soixante-trois mille huit cent septante-six francs d'effets escomptés, soit à 0.012 p. c. I
Voilà la part du risque; ajoutez-y les frais généraux et reconnaissons que c'est être très large que d'évaluer à dix centimes pour cent, comme je l'indiquais dès i86g, le prélèvement à opérer par une banque d'Etat fonctionnant au prix de revient.
Au lieu de cela qu'avons-nous payé ? Le diagramme vi nous renseigne sur le mouvement du taux maximum, du taux moyen et du taux minimum d'escompte d'abord à la Banque Nationale de Belgique, et puis à celles de France, d'Angleterre, des Pays-Bas et d'Allemagne.
Nous mettons en regard les tableaux statistiques correspondants qui comprennent en outre l'indication du nombre des variations annuelles du taux de l'escompte.
Banque Nationale de Belgique (i)
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(1) Les effets non acceptés et les promesses patent 1/2 p. c. de plus; le tableau ne comprend pas Tescompte des valeurs étrangères qui se fait à des conditions spéciales; en outre, le calcul porte sur l'ensemble des opérations effectuées en Belgique, y compris celles effectuées avec TEtat et la Cai«se d'éparjjn?; ces dcrnicrcN se traitent à un taux réduit; Li moyenne réelle da taux de l'escompte est donc supérieure à celle renseignée au tableau.
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Si l'on met ce tableau ainsi que le diagramme vi, relatifs à la Banque Nationale de Belgique, en rapport avec le diagramme IV et les tableaux correspondants concernant le montant des escomptes en général et le montant des escomptes en Belgique, on constatera la corrélation nécessaire qui existe actuellement entre ces derniers facteurs et le taux de l'escompte; celui-ci en apparaît comme la résultante; le taux d'escompte s'élève quand le portefeuille et spécialement le portefeuille belge augmente. Les deux lignes du diagramme rv relative au montant des escomptes, et celle du diagramme vi relative au taux brut moyen de l'escompte tendent à évoluer parallèlement. La loi de l'offre et de la demande explique certainement ce phénomène, mais celui-ci même a un antécédent plus général, l'encaisse métallique, y compris même, si Ton veut, le portefeuille étranger dont le niveau détermine la hausse et la baisse de l'escompte; la loi prétendument nécessaire est donc une simple loi historique s'appliquant exclusivement à la période historique, très importante, il est vrai, et malheureusement surtout très longue, mais cependant transitoire, où dominent la conception et la pratique de la monnaie-
^-■^LsUftff
marchandise. Elle se trouverait déjà en réalité très considérablement restreinte si l'organisation de la Banque était dès maintenant conforme à son fonctionnement qui est pour la plus grande partie amétallique, c'est-à-dire fiduciaire et même comptabiliste. Par conséquent, la corrélation signalée entre le portefeuille et le taux de l'escompte n'existerait plus dans une banque d'Etat au prix de revient; il ne subsisterait que la corrélation inévitable entre le taux de l'escompte d'un côté et les frais généraux et les risques de l'autre ; plus même le portefeuille tendrait à croître, moindres deviendraient la prime d'assurance et les frais généraux en vertu de la loi des grands nombres.
Quant au nombre des variations du taux de l'escompte à la Banque Nationale de i85i à 1898, il a été de 2i3 en comptant comme une unité, ainsi que nous le ferons pour les autres pays, chaque année où le taux a été unique, soit en moyenne de 4 4/10 par an.
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Total du nombre des variations du taux de l'escompte à la Banque de France de i85i à 1898 : i5g, soit en moyenne 3 2/10 par an.
Total du nombre des variations du taux de l'escompte à la Banque d'Angleterre de i85i à 1898 : 407, soit en moyenne 8 4/10 par an.
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(l) Situations annuelles de la Banque de Prusse de 1851 à 1875 et de la Banque de l'Empire d'Allemagne de 1876 à 1808,
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Total du nombre des variations du taux de l'escompte à la Banque des Pays-Bas de i85i à 1898 : 198, soit en moyenne
4 i/io par an.
Total du nombre des variations du taux de l'escompte à la Banque de Prusse et à la Banque de TEmpire d'Allemagne de 1854 à 1898 : i83, soit en moyenne 4 par an.
Les cinq grandes banques peuvent donc se classer comme suit au point de vue de la moyenne annuelle du nombre des variations de leurs taux d'escompte de i85i à i8g8 :
Banque de France 3 2/10 variations.
Banque de Prusse et d'Allemagne . 4 »
Banque des Pays-Bays 4 1/10 »
Banque Nationale Belge .... 4 4/10 »
Banque d'Angleterre 8 4/10 »
C'est donc la Banque d'Angleterre qui a été la plus sensible à toutes les variations du change. Ce phénomène s'explique naturellement par le fait que l'Angleterre est le centre régulateur du commerce des métaux précieux, que son mouvement des échanges internes et internationaux est excessivement développé et que dès lors les équilibrations successives qui constituent sa vie, c'est-à-dire son adaptation continue au milieu économique, sont nécessairement plus nombreuses. £a
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outre, avec moins d'or que la France et la Belgique par exemple, l'Angleterre fait un nombre d'affaires beaucoup plus considérable. La Banque de France avec un stock métallique énorme, ritalie et l'Espagne pour d'autres raisons, ont au contraire subi peu d'oscillations. L'usage de la monnaie métallique n'en est pas moins un élément perturbateur d'autant plus sensible que les pays sont plus avancés en civilisation monétaire, c'està-dire d'autant plus qu'ils échangent davantage avec un faible stock métallique.
Voyons maintenant la situation respective des cinq grandes banques au point de vue du taux même de leurs escomptes moyen, maximum et minimum. Nous prendrons pour base les dix dernières années, I88g-i8g8, comme nous l'avons fait aussi au commencement du livre IV, en ce qui concerne les dividendes annuels moyens des mêmes banques, parce que c'est en 1888 que la Banque des Pays-Bas a été réorganisée.
Taux de rescompte de i88ç à i8g8.
Taux moyen Taux maximum Taux minimum
B. de France . 2.51 B. de France . 2.80 B. d'Angleterre 2.90 B. des Pays-Bas 2.89 B. N. Belge . . S.40 B. d« France . 2.45 B.N.Belge. . 2.97 B. des Pays-Bas 3.55 B. des Pays-Bas 2.G0 B. d'Angleterre 2.98 B. d'Angleterre 4.20 B.N.Belge. . 2.80 B. d'Allemagne 3.75 B. d'Allemagne 4,60 B. d'Allemagne 3.10
La Banque Nationale Belge ne figure qu'en troisième ordre pour le taux moyen, en deuxième pour le taux maximum et en quatrième pour le taux minimum.
Il faut observer en outre, à l'avantage de l'Angleterre, que grâce à l'usage des chèques et des compensations, l'escompte proprement dit en espèces ou en billets de banque est fortement réduit; le public a généralement des dépôts en comptes courants, dépôts productifs d'intérêts, et c'est le public qui dispose sur la banque (i). Quant à la France, elle n'occupe le premier rang en ce qui concerne le taux moyen et le taux maximum qu'à raison de son encaisse métallique énorme;
(l) Remarquons que lorsque l'escompte est à la Banque d'Angleterre à 2 p. c. par exemple, le bon papier à court terme s'escompte, le to day à 3/8, celui à terme moyen à 1/2 et celui à 3 mois à 7/8 hors banque.
celle-ci est pour elle un poids mort que doit nous faire interprêter tout autrement la primauté apparente qu'elle semble détenir. En mettant en rapport les diagrammes spéciaux i, 2, 3, 4 et 5 du diagramme vi, le lecteur aura sans doute également déjà observé les mouvements à peu près synchroniques et parallèles du taux des escomptes dans les cinq grandes banques. Il en résulte évidemment que ces mouvements sont internationaux ; ils sont naturellement les moins sensibles dans les pays en dehors des grands courants mondiaux et dont le développement économique est plus stagnant.
VII. — Import et échéance moyens des effets
L'import et l'échéance moyens des effets escomptés par la Banque Nationale sont en rapport avec les périodes de prospérité et de dépression économiques et avec les besoins de crédit.
Le diagramme vu* trace leurs mouvements de i85i à 1898 : a) pour rimport moyen des effets escomptés sur la Belgique en général {i)\b) pour Timport moyen des effets acceptés sur la Belgique ; c) pour Timport moyen des effets non acceptés. Le diagramme vii^ montre de même dans leuis cours annuels et continus les mouvements : a) de l'échéance moyenne des effets acceptés sur la Belgique ; b) de l'échéance moyenne des effets non acceptés sur la Belgique.
Ces divers graphiques sont précisés par le tableau statistique suivant :
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Depuis i858, Timport moyen des effets escomptés en Belgique suit une marche à peu près régulièrement descendante; celle-ci n'a donc pas pour cause la dépression économique ; seulement, pendant les périodes de crise, la chute est plus profonde et un léger relèvement s'opère après.
La diminution de Timpoit moyen des effets, en dehors des crises de dépression, doit être attribuée à l'usage de plus en plus étendu du crédit dans le commerce moyen et petit, contrairement à la situation antérieure à la création de la Banque Nationale ; les grands centres urbains tels que la capitale concourent surtout à affaiblir l'import moyen ; c'est ce qui résulte notamment de ce fait qu'en i853 déjà la moyenne des valeurs belges escomptées à Bruxelles était de 1,442 francs et en 1854 de i,55o francs, alors que pour le pays en général elle s'élevait, pendant les mêmes années, à 2,162 et 2,021 francs. Cette observation est corroborée par la moyenne annuelle encore beaucoup moins élevée des valeurs escomptées à l'Union de Crédit de Bruxelles de 1848 à i8g8; leur import moyen a, du reste, aussi été régulièrement en diminuant. Déjà le Rapport de la Banque pour i855 reconnaissait que « plus des deux tiers des effets escomptés par la Banque sont au-dessous de 1,000 francs et même en grande partie au-dessous de 100 francs; ce sont les effets souscrits ou tirés pour de grosses sommes sur de grands établissements industriels qui maintiennent la moyenne à un chiffre aussi élevé ».
La diminution est aussi attribuable en partie à la suppression, en 1862, de la perte de place qui, d'après le Rapport de cette année, « a fait affluer vers le portefeuille de la Banque un nombre considérable de petits effets à courte échéance que cette perception éloignait autrefois et que le commerce faisait encaisser directement en vue de s'y soustraire ». Cette cause continue donc aussi à exercer une influence.
On a trop tendu à voir dans la diminution de l'import et de l'échéance moyenne, des effets des phénomènes de crise économique. Elle correspond à un développement en grande partie normal; le crédit a, malgré tous les obstacles, considérablement élargi son domaine, il veut devenir démocratique. L'import moyen des effets acceptés est de beaucoup plus considérable que celui des non acceptés, et celui de ces derniers a diminué
beaucoup plus rapidement que celui des premiers ; de même réchéance moyeime a décru en durée.
On remarquera que jusqu'en 1877 Téchéance moyenne des effets acceptés et à partir de 1878 jusqu'en 1893 celle des non acceptés sont successivement en général les plus longues ; puis, à partir de 1894, ^^ nouveau les effets acceptés sont à plus longue échéance. Ces phénomènes semblent tenir aux époques périodiques de crise et de prospérité.
Quant aux statistiques fournies annuellement par la Banque sur la durée moyenne des échéances des effets en général, elles sont de la fantaisie la plus comique ; sans tenir compte ni du nombre ni de la valeur des effets non acceptés et de ceux qui sont acceptés, la Banque se contente d'établir une moyenne entre les deux moyennes respectives ; ainsi 43 jours pour les acceptations et 3g jours pour les promesses et non acceptations donnent une durée moyenne de 41 jours!
Comme la Banque, qu'elle soit privilégiée ou d'Etat, constitue un service d'intérêt général, nous sommes en droit de lui réclamer des statistiques plus sérieuses et plus complètes que celles qu'elle a fournies jusqu'ici ; ce ne sont pas les actionnaires seuls auxquels elle a à rendre des comptes, et il est injustifiable qu'un citoyen, pour s'éclairer, soit obligé de se livrer aux laborieux calculs et recherches rendus nécessaires cependant par le mutisme d'un établissement qui se dit national.
La Banque, d'après l'article 26 de ses statuts, n'escompte que les effets de commerce échéant au plus tard dans les cent jours. Pour la grande masse des effets, cette limite n'est jamais atteinte, a La règle des trois mois d'échéance, écrit M. Pantaleoni, est un anachronisme et un barbarisme. »
« C'est là, ajoute M. V. Pareto, une de ces tentatives malheureuses pour substituer une règle fixe aux règles variables que doit discerner et appliquer, dans chaque cas particulier, l'initiative individuelle. » Il conviendrait donc de supprimer la limite fixée par cet article 26 des statuts, mais en s'en tenant cependant à la règle que l'opération représentée par l'effet doit être commerciale. Cette suppression n'offrirait aucun danger dans une Banque d'Etat au prix de revient, puisqu'elle n'a pas d'encaisse métallique à défendre. D'im autre côté, pourquoi n'admettre à l'escompte que des effets ayant au moins dix jours
à courir, alors que grâce aux facilités de communication cette restriction explicable en i85o ne se justifie plus du tout? Cinq jours seraient amplement suffisants.
VII I. — Proportion de l'escompte des effets belges
DANS l'ensemble DES ESCOMPTES.
Toutes nos considérations antérieures sur l'escompte et sur les conditions de celui-ci nous apparaissent conmie dominées par l'aspect d'un phénomène capital qui découle de la constitution capitaliste et métallique même de la Banque et, comme conséquence, de la subordination de l'intérêt général à celui des actionnaires. Le diagramme viii complète les diagrammes IV et V. Il indique la proportion annuelle de l'escompte des effets belges dans l'ensemble des escomptes. Cette proportion, depuis le renouvellement du privilège en 1872, suit une marche que l'on peut considérer comme régulièrement décroissante, malgré de légers relèvements momentanés.
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Nous avons déjà montré (diagramme v) que, à partir de 1873, la valeur moyenne des billets de banque en circulation a constamment dépassé le capital moyen consacré aux opérations d'escompte sur la Belgique, y compris même les avances sur
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fonds publics; et à partir de 1880, la valeur moyenne de la circulation a toujours dépassé l'ensemble des opérations productives, c'est-à-dire non seulement l'escompte belge et les avances sur fonds publics, mais par surcroît le portefeuille étranger !
IX. — Rapport pour cent du capital moyem employé
AUX OPÉRATIONS D'ESCOMPTE SUR LA BELGIQUE AVEC LA VALEUR MOYENNE DES BILLETS EN CIRCULATION.
Le diagramme viii et le tableau statistique suivant complètent cette description en la précisant, c'est-à-dire en indiquant le mouvement annuel du rapport p. c. du capital moyen employé aux opérations d'escompte sur la Belgique avec la valeur moyenne des billets en circulation.
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Ainsi, à partir de 1873-1874, sauf pendant les années de reprise des affaires commerciales, le rapport tend à décroître, c'est-à-dire que la Banque trouve plus favorable à Taccroissement de ses bénéfices, d'utiliser ses capitaux en valeurs étrangères que de favoriser le travail belge en diminuant ses taux d'escompte.
Les tableaux statistiques suivahts, à mettre en rapport avec
le diagramme x, complètent la description de la politique inaugurée par la Banque à la suite du premier renouvellement de son privilège et nous permettront de l'apprécier en pleine connaissance de cause.
III. Rapport p. c. de celles-ci à ce total
(En milliers de francs)
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Ainsi, pendant une première période, de i85i à 1876, l'encaisse métallique, malgré ses inévitables oscillations en correspondance avec le marché économique, tend à augmenter; elle s'élève de 3o millions en i85i à i3o millions en 1876. A partir de ce moment, pendant toute la seconde période, son niveau reste à peu près stagnant, variant seulement de 1 10 millions au maximum en 1877, à gS millions au minimum en
Le portefeuille étranger intervient alors et concourt, à partir de 1875, par sa réunion à l'encaisse métallique, à imprimer au mouvement d'ensemble des deux éléments confondus une progression énorme, d'abord en 1868-1869, un peu plus faible en 1872, puis fortement ascendante jusqu'en 1898, sauf certaines dépressions en 1878, en 1889, 1893 et 1895-1896, qui n'en modifient guère la direction générale. Le rapport moyen du portefeuille étranger à l'ensemble de l'encaisse métallique et du même portefeuille, qui de i859 à 1875 n'avait été en moyenne que de l3 p. c. environ, s'élève pour la période suivante en moyenne à 42.01 p. c. ! Et pendant les trois dernières années, de 1896 a 1898, le portefeuille étranger moyen dépasse l'encaisse métallique moyenne !
Dans une banque privilégiée capitaliste et à base métallique.
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il est certainement de l'intérêt des actionnaires d'utiliser la plus forte part possible des capitaux à la formation d'un gros portefeuille de valeurs étrangères, d'autant plus que, comme nous l'avons vu, c'est avec la circulation fiduciaire, qui ne lui coûte guère, et avec des écus de cinq francs en argent, dont la charge finale retombera sur l'Etat et le commerce, que la Banque fait l'acquisition des valeurs de ce genre. Ce faisant, elle maintient en même temps le bas niveau de son encaisse métallique tout en augmentant ses engagements à vue, ce qui lui permet de justifier en apparence le taux élevé de l'escompte des valeurs belges ; et alors le commerce assiste à ce sj>ectacle attristant de voir les valeurs étrangères escomptées à meilleur marché par la Banque dite Nationale que les valeurs nationales. En efiet, les taux d'escompte des valeurs étrangères sont souvent fort réduits et, dans tous les cas, ils sont toujours inférieurs aux taux officiels de la Banque.
Comment la Banque essaie-t-elle d'expliquer cette politique? Elle se fonde sur le caractère même qu'elle attribue au portefeuille étranger; celui-ci est assimilé à une réserve d'or, parce qu'il est payable en or. Du reste, ajoute-t-elle, ce portefeuille se réalise facilement ; c'est ce qui arrive quand la Banque, obligée de ravitailler son encaisse, réalise tout ou partie de son portefeuille étranger en demandant à ses correspondants la couverture en numéraire; chaque fois, dit-elle, que le casse produit, le bénéfice du portefeuille étranger se trouve naturellement atteint dans une certaine mesure; même la partie non réalisée, mais que la Banque fait tenir à sa disposition en prévision de besoins de numéraire, devient improductive d'intérêt Le cas, paraît-il, s'est présenté souvent dans ces derniers temps en ce qui touche le portefeuille de valeurs françaises. Depuis que les lois protectionnistes françaises pèsent sur nos rapports commerciaux avec la France, le change sur Paris se maintient à un taux constamment élevé ; de là d'importantes et continuelles exportations d'espèces ; et, par suite, l'obligation pour la Banque de faire rentrer du numéraire, à grands frais, en réalisant son portefeuille sur la France. Or, remarquons la contradiction, on dit que le portefeuille étranger est a%'antageux parce qu'il constitue une réserve d'or, et que voyonsnous? En juin 1896, pour ne citer que cet exemple, les rensa-
gnements étant très difficiles à obtenir à ce sujet, la Banque avouait que, depuis six mois, elle avait reçu ainsi de Paris environ trente-quatre millions de numéraire en pièces de 5 francs! La Banque ajoute encore pour sa défense que le portefeuille étranger ne donne pas lieu à une circulation de nos billets à l'étranger et que, à l'intérieur, les achats de valeurs étrangères donnent lieu à des mouvements de comptes courants plutôt qu'à des mouvements de billets ; enfin, sans la réserve représentée par le portefeuille, la Banque eût bien souvent été obligée d'augmenter ses taux d'escompte au préjudice de tout le commerce belge.
Nous venons de résumer aussi impartialement que possible, croyons-nous, les divers arguments présentés jusqu'ici en faveur du portefeuille étranger. Ce portefeuille se justifie parce qu'il représente un réservoir d'or ; le portefeuille est légitimé par la nécessité d'une encaisse métallique. Nous venons déjà de voir que la couverture française ne se fait pas nécessairement en or mais aussi en argent. Passons sur ce détail, qui n'est pas cependant négligeable, aussi bien que sur les pertes possibles de réalisation, comme il a été démontré en 1870. Voyons le principe. En quoi, en régime capitaliste et métallique, ce principe diffère-t-il pour la Belgique et l'étranger? Pour les deux portefeuilles, dans l'organisation actuelle, où l'on n'admet pas que la vraie garantie de l'émission est dans les valeurs escomptées, c'est l'encaisse métallique qui est le gage véritable. Seulement, par la distinction que l'on fait entre les deux, on avoue implicitement que les citoyens belges peuvent se passer d'espèces métalliques pour leurs transactions intérieures, puisqu*au lieu d'augmenter directement et matériellement l'encaisse métallique au moyen de ses capitaux disponibles, la Banque trouve naturellement plus avantageux, au point de vue des bénéfices nets, de placer ces capitaux en valeurs étrangères productives. L'argument consistant à dire que si elle n'avait pas, à certains moments, à sa disposition un portefeuille étranger réalisable en espèces, elle se trouverait dans l'obligation d'élever le taux des escomptes belges, n'est donc pas décisif pour le public, qui est en droit de répondre : Mais placez donc directement vos disponibilités en espèces métalliques, et non seulement, pour nous, le résultat sera le même, mais pendant
tout le temps où l'encaisse sera trop abondante, vous pourrez diminuer le taux de l'escompte. Le bas prix de l'escompte à la Banque de France ne résulte-t-il pas précisément de la richesse de son stock métallique? Ensuite, l'argumentation de la Banque n'a évidemment aucune force vis-à-vis de ceux qui, comme nous, pensent qu'une encaisse métallique est inutile à l'intérieur. On justifie le portefeuille étranger par l'encaisse métallique, mais il resterait à prouver la nécessité et l'utilité de cette dernière, sinon la démonstration manque de base et s'écroule.
Est-il au moins exact d'alléguer, comme le fait la Banque, qu'à l'intérieur les achats de valeurs étrangères ne donnent pas lieu à des mouvements de billets ou, d'une façon plus précise, que c'est avec sa circulation fiduciaire, c'est-à-dire avec les moyens financiers avancés par le public à la Banque, que celleci achète ses valeurs étrangères ?
Notre diagramme et le tableau statistique qui l'accompa* gnent réfutent absolument cette allégation. Et puis avec quels moyens financiers, autres que l'émission, la Banque pourrait-elle constituer son portefeuille étranger ? Serait-ce avec son capitalactions ? Il est, ainsi que la réserve, complètement immobilise en fonds publics. Serait-ce, comme on l'insinue, avec les comptes courants? Nous verrons plus loin le tableau statistique des soldes créditeurs moyens annuels des comptes courants ; mais prenons les dernières années :
En 1896, leur solde créditeur moyen est de 38,814,739 fr.; le portefeuille étranger moyen de 104,300,000 francs;
En 1897, leur solde créditeur moyen est de 42,941,738 fr.; le portefeuille étranger moyen de ii3,5oo,ooo francs;
En 1898, leur solde créditeur moyen est de 48,494,128 fr.; le portefeuille étranger moyen de ii5,20o,ooo francs.
Et alors avec quels capitaux ont été faits les prêts sur fonds publics?
Admettons maintenant que même en totalité les comptes courants aient été utilisés en achats de valeurs étrangères, mais que le reste du portefeuille, c'est-à-dire la plus forte part, a été acquis au moyen des capitaux non de la Banque mais du public. Allons plus loin. Supposons, ce qui est faux radicale*
BT LA BANQUB NATIONALE DB BELGIQUE 421
ment, que les comptes courants seuls aient servi à former le portefeuille étranger.
Mais les comptes courants ne sont-ils pas tout à fait comme les billets l'apport du public ? Et l'abus ne serait-il pas plus criant encore, les comptes courants n'étant pas productifs d'intérêts pour les particuliers alors que le portefeuille étranger l'est pour la Banque?
Dans une banque d'Etat non capitaliste et amétallique, l'achat de valeurs étrangères ne présenterait pas les inconvénients et même les dangers actuels ; il ne se ferait pas au détriment du crédit national ; il se ferait au contraire à son profit, et, en supposant que des espèces métalliques soient nécessaires pour le règlement de nos comptes internationaux, ce serait un excellent moyen pour la Banque de se constituer ainsi la réserve utile à cet effet; ces négociations pourraient continuer à se faire aux taux réduits usités, qui, dans tous les cas, contrairement à ce qui se passe aujourd'hui, seraient supérieurs à l'escompte au prix de revient dont jouiraient les nationaux.
L'amétallisme intérieur, dans ces conditions, s'adapte parfiùtement, comme on le voit, à toutes les nécessités nationales et internationales du crédit et de la circulation.
Nous allons voir maintenant qu'il est en somme une adaptation supérieure aux conditions réelles déjà existantes; la fonction tend de plus en plus à devenir amétallique, seulement les organes ne sont pas encore appropriés complètement au fonctionnement.
I Mouvement gênerai des opérations de la Banque; II Mouvement général des entrées et des sorties de caisse; III Mouvement des recettes et paiements en billets et espèces; IV Mouvement des recettes et paiements en espèces.
(En milliers de francs)
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(1) Augmentation due en grande partie à la conversion de la dette belge 44 p. c* en 1887 et en 3 1/2 p. c. en 1895, les titres remis à la Banque ou délivrés par cUe étant comptés dans le mouvement général des opérations et dans celui des
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Le diagramme xi décrit ces divers mouvements, d'abord en ce qui concerne le mouvement général des opérations (3), puis en ce qui concerne le mouvement des recettes et paiements en billets et en espèces, enfin en ce qui concerne le mouvement des recettes et paiements en espèces seules.
Une vue générale de ce diagramme indique immédiatement que le mouvement des recettes et paiements en espèces (tracé inférieur) ne suit pas du tout la courbe ascendante du mouvement des billets et espèces réunis (tracé moyen) ; la première reste stagnante et tend même à décroître ; la seconde s'élève au contraire jusque vers 1882, puis fléchit jusqu'en i885 avec tendance à un léger accroissement à partir de 1886, tendance qui s'accentue vers 1894.
Les deux tracés inférieurs tendent à s'écarter de plus en plus de la ligne supérieure qui représente le mouvement général des opérations de la Banque.
De ce diagramme complété par la colonne 11 du Tableau statistique nous pouvons déjà conclure d'une façon générale et au point de vue pour ainsi dire quantitatif :
i^ Que dans le mouvement général des opérations de la Banque, il y a une part de plus en plus grande d*opérations qui se fait sans entrées ni sorties de caisses ;
2^ Que dans les opérations qui nécessitent des entrées et des sorties de caisse, il y a tendance à une moindre intervention d'entrées et de sorties d'espèces et de billets réunis ;
(1) Augmentation due en grande partie à la conversion de la dette belge à 4 p. c. en 1867 el en 3 1/2 p. c. en 1896, les titres remis à la Banque ou délivrés par elle étant comptés dans le mouvement général des opérations et dans celui des caisses.
(2) Les 5 derniers chiffres sont approximatifs, les rapports de la Banque ne fournissant plus les renseignements.
(S) C'est par erreur que la légende du diagramme porte : Mouvement général des entrées et des sorties de caisse. Ce mouvement est renseigné seulement par la colonne u du Tableau statistique et ne figure pas au diagramme.
3^ Que dans les opérations qui se règlent par des espèces et des billets, la part des espèces tend à se réduire de plus en plus.
Le diagramme xii et le tableau statistique suivant compté* tent et précisent cette description encore trop générale eu indiquant les rapports quantitatifs pour cent de ces divers, savoir :
I. La proportion p. c, dans le mouvement général, des opérations se faisant sans espèces ni billets; 11. La proportion p. c, dan le mouvement général, des opérations en espèces; III. La proportion des espèces dans les recettes et paiements en billets et espèces.
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Le phénomène essentiel est représenté par les colonnes il et III et surtout par la première de celles-ci qui nous montre la part régulièrement décroissante des espèces dans le mouvement général. La colonne m prouve du reste que cette décroissance est également continue pour la part proportionnelle des espèces dans les recettes et paiements en billets et en espèces. En outre, nous voyons dans la colonne I qu'à partir de 1884 la part des opérations qui se font sans espèces ni billets relativement au mouvement général tend à se relever.
La conclusion est donc que si les espèces n'interviennent plus que pour 3 p. c. environ dans le mouvement général des opérations de la Banque et pour 4 p. c. seulement dans les opérations qui se règlent en espèces et en billets, il nous faut adapter l'organisation de la Banque aux nécessités de ce fonctionnement. Sa base n'est plus métallique, la plus grande partie de ses opérations se règle par des écritures, puis seulement par des billets et enfin pour une minime partie en espèces et même, comme nous l'avons montré, en ce qui concerne les espèces par une quantité encore plus petite d'or, l'argent pouvant également être considéré actuellement comme un numéraire semifiduciaire.
En somme, l'origine de l'obligation imposée aux banques d'avoir une encaisse métallique égale ou non au tiers de leurs
billets et autres engagements à vue remonte à l'époque où le crédit n'existait pas encore, où toutes les opérations commerciales se faisaient au comptant et où les grandes maisons de commerce, pour faciliter le règlement de leurs transactions, sans avoir à transporter sans cesse des lingots ou des espèces métalliques, déposaient les lingots et les monnaies de titre vérifié dans des banques de dépôt qui ouvraient aux déposants des comptes courants, d'abord contre des récépissés qui finirent par circuler, puis contre des billets de banque payables à vue et au porteur, pour le montant indiqué en espèces d'or ou d'argent, c'est-à-dire en lingots dont le titre de fin était poinçonné et garanti. Comme les porteurs étaient souvent eux-même en compte courant, il ne fallait pas même déplacer les espèces, de simples virements suffisaient. Dans ces conditions, les billets au porteur avaient toujours leur équivalent exact en espèces. Aujourd'hui, au contraire, le crédit est la règle, le comptant l'exception. Cela se produisit naturellement quand les banques de dépôt et d'émission, pour utiliser les espèces immobilisées dans leur caisse, les employèrent à l'escompte des effets de commerce par des billets payables à vue. Dès lors les billets au porteur dépassèrent de plus en plus les espèces ; de même les compensations et les virements; de telle sorte, comme nous l'avons vu, que l'ancienne situation est totalement renversée; les métaux, qui étaient la base de la circulation, ne forment plus que la pointe de la pyramide, tandis que le crédit, qui était la pointe, est devenu la base; la monnaie dès lors devient de plus en plus de la monnaie-crédit, un symbole social revêtu, de par le consensus collectif, de force acquisitive et libératoire. C'est une nouvelle économie réalisée sur le poids mort, sur le risque, sur l'espace et sur le temps.
Ces observations nous amènent à nous occuper maintenant de ce principe illusoire et mensonger de la convertibilité des billets en espèces. Avant de rencontrer les objections qui sont généralement présentées contre notre théorie, d'après laquelle un pays n'a pas besoin, pour ses relations internes, d'esjjèces métalliques, mais de simples signes fiduciaires, et que ces espèces métalliques ne peuvent, en l'état présent, du reste luimême perfectible, être utilisées et demandées que pour le
règlement des comptes internationaux et encore dans une proportion fort réduite, nous allons prouver qu'ici encore une fois la pratique a devancé les doctrines économiques dominantes, de telle sorte que tout ce que nous demandons, c'est toujours et simplement l'adaptation de l'organisme à la fonction.
Voyons donc dans quelle mesure la convertibilité des billets en espèces a fonctionné à la Banque Nationale elle-même.
Tableau statistique : L des billets présentés à la Banque pour être convertis en espèces; IL des espèces prcsentc'es pour être converties en billets (en milliers de francs).
Ce tableau démontre d'abord que la convertibilité effective des billets en espèces n'augmente pas proportionnellement à la
(1) A partir de 1873 la statistique comprend les échanges opérés à Bruxelles et dans les agences, jusqu'en 1872 les échanges faits à Bruxelles pour les agences de province seulement.
circulation fiduciaire. En 1873, la moyenne générale des billets en circulation était de 332,480,410 francs et les billets présentés pour être convertis en espèces s'élevaient à 233 millions ; en 1898, la moyenne générale de la circulation s'élève à 495,490,000 francs, augmentant, par conséquent, de 5o p. c, et les billets présentés à l'échange atteignent seulement 268 millions, n'augmentant, par conséquent, que de i5 p. c. Plus donc le crédit se développe, moindre devient l'utilité des espèces. Actuellement, il est permis de dire que 5oo millions de francs en billets étant maintenus en moyenne chaque jour dans la circulation et 5oo,ooo francs seulement de billets étant échangés à la Banque contre des espèces, la convertibilité est à la circulation comme i : i ,000.
Ensuite, il résulte de ce tableau que dans les trois dernières années, où l'échange des billets contre des espèces a été le plus élevé, il aurait suffi d'une encaisse métallique moyenne de 700,000 francs par jour pour faire face à la convertibilité des billets en espèces.
En somme, l'échange des billets contre esp>èces suit un mouvement décroissant. D'après les rapports de la Banque, en 1871, la somme totale des billets échangés contre espèces correspondait à 87 1/2 p. c. de la circulation moyenne et, en 1872, à 80 p. c, tandis que pour la dernière période le rapport tombe en :
1896 à 55 » 1898 à 54 i/io »
D'un autre côté, les billets circulent avec ime intensité de plus en plus grande dans le public, mais en revanche leur vie moyenne devient de moins en moins longue, si l'on s'en rapporte aux statistiques publiées en i865, par M. Cl. Juglar. Cette durée même est variable suivant l'importance des coupures.
Durée de la circulation des billets des diverses coupures
de la Banque d'Angleterre.
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Les éléments statistiques manquent pour procéder aux mêmes calculs en ce qui concerne la Belgique.
En troisième lieu, cette encaisse métallique quotidienne est encore réduite du fait des espèces qui sont régulièrement présentées pour obtenir des billets et qui pour les même trois dernières années réduisent l'encaisse nécessaire d'un cinquième environ. Ce qui la ramène à 56o,ooo francs seulement.
Voilà le fameux principe de la convertibilité en action. Eh bien, il faut transformer le fait général en loi, il faut favoriser révolution dans son cours naturel, tout en accordant à l'exception les facilités, transitoires ou non, nécessaires.
Nous dirons donc en principe que le billet de banque ne sera pas remboursable en espèces, mais nous permettrons à la Banque Nationale de conserver un service spécial pour le commerce d'or et d'argent ; les billets serviront à acquérir l'or et l'argent comme toute autre marchandise, c'est-à-dire au cours du marché et à ce cours il y aura toujours assez d'espèces métalliques à la disposition de ceux qui en ont besoin. Nous substituons en un mot la convertibilité facultative à la convertibilité forcée qui en fait n'est ni demandée ni possible.
Sans rentrer dans l'exposé théorique du crédit et de la monnaie que nous avons développé au livre I*^ de cet ouvrage, rencontrons maintenant les principaux arguments qui sont présentés par les économistes contre le système de la non convertibilité des billets, ou plutôt contre le système de leur convertibilité purement facultative. Notre illustre et regretté E. de Laveleye, partisan à la fois du bimétallisme et de la convertibilité, a parfaitement présenté les diverses objections qui peuvent être élevées contre le cours forcé et contre la convertibilité facultative. Nous allons les résumer et les rencontrer très brièvement, car les faits ci-dessus, bien plus que tous les raisonnements, démontrent la justesse de notre thèse, qui du reste est loin d'être nouvelle, mais nécessitait surtout des preuves historiques et expérimentales.
M. de Laveleye réfute d'abord lui-même l'objection que le billet non remboursable ne circulerait pas ou ne circulerait que déprécié. « Après la suspension des paiements en espèces, en 1796, écrit-il, les billets de la Banque d'Angleterre continuèrent à circider au pair. Un excès d'émission de la part de cette
banque et des banques locales déprimèrent plus tard la circulation fiduciaire, mais elle se releva quand rémission fut restreinte. Tant qu'il n'y eut que 400 ou 5oo millions d'assignats, ils se maintinrent au niveau de la monnaie métallique. Le même phénomène a été observé en Portugal, en Saxe, en Suède, aux Etats-Unis, en France et en Belgique en 1848. Il y a plus : pendant quelque temps, les billets de la Banque de France firent prime sur le métal en 1849, parce que rémission en était limitée » (i). Nous avons signalé des faits postérieurs du même genre. Mais, s'empresse d'ajouter de Laveleye, en décrétant que les billets ne sont pas remboursables, l'argent s'écoule ; dès lors il y a hausse de l'escompte ; alors, si pour y remédier on augmente la masse des billets, on arrive nécessairement à la dépréciation de la monnaie fiduciaire, car l'Etat est nécessairement entrsdné à en augmenter indéfiniment la quantité.
Le raisonnement de l'éminent écrivain tournait dans un cercle vicieux ; dans la théorie de la circulation fiduciaire non remboursable en espèces métalliques, il n'est plus question d'espèces métalliques; les métaux précieux, or et argent, ne conservent plus que leur fonction marchande ; tout au plus l'un d'eux, l'or par exemple, comme nous l'avons exposé, peut-il servir de marchandise de comparaison, à un moment donm', pour l'évaluation des échanges. Le billet de banque portant l'indication de 5, 10, 20, 25, 5o, 100 ou 1,000 unités de compte circule donc toujours nécessairement au pair pour les unités qu'il représente; seulement, tout en exprimant toujours le même nombre d'imités acquisitives ou libératoires, il n'a pas toujours la même puissance acquisitive ou libératoire parce que les rapports de valeur entre les marchandises, rapports dont ces unités sont l'expression, sont continuellement variables, y compris les rapports entre toutes les marchandises et l'or et l'argent considérés eux-mêmes comme marchandises. C'est du reste ce qui se passe régulièrement déjà aujourd'hui ; l'or et l'argent ont un cours commercial et quand à Londres, par exemple, on dit que l'argent vaut 26 ou 25 ou même 24 d. l'once standard comme en 1897, on l'évalue évidemment conune
(1) Le marché moncUire et ses crises depuis cinquante ans, Paris, 1665.
une marchandise ordinaire dont le cours est certainement influencé par le fait de son adoption comme étalon monétaire unique ou non dans divers Etats, mais toujours et quand même conformément aux conditions du marché. De même quand xm exportateur reçoit en paiement des lettres de change payables soit en or, soit en argent, il établit ses prix en tenant compte de la nature du paiement. Il ne peut donc y avoir hausse de l'escompte par le fait que l'or et l'argent s'écoulent et même disparaissent d'une société qui est en jouissance d'une monnaiecrédit à l'exclusion de toute couverture monétaire métallique. L'Etat n'interviendra pas et n'aura pas à intervenir dans la fixation du quantum de la circulation fiduciaire ; celle-ci sera toujours déterminée et limitée par le quantum des transactions elles-mêmes et des besoins de riionn aie-crédit nécessités par ces dernières; ce ne seront pas les signes ou symboles émis en vertu de ces transactions qui feront augmenter ou baisser les cours des marchandises, mais seulement les variations quantitatives des offres et des demandes, dans les conditions du milieu social où ces variations se produisent. Il ne faut pas confondre le papier-monnaie avec la monnaie de papier que peut émetti'e un gouvernement ; ce dernier est du ressort du crédit public et non du crédit commercial ; celui-ci doit en être complètement séparé, plus même peut-être encore qu'il ne l'est actuellement même en Belgique où la Banque Nationale est autorisée à escompter des bons du Trésor, ce qu'elle ne fait évidemment qu'en augmentant sa circulation fiduciaire dans un but qui n'est pas conforme à sa destination simplement commerciale.
Rencontrant ensuite le projet qui a été proposé par divers économistes de créer deux espèces de billets de banque, les uns remboursables à vue et en espèces, les autres non remboursables, de Laveleye dit que les premiers auront toujours la préférence comme présentant un avantage que ne p)Ossèdent pas les seconds. Nous pouvons l'admettre, bien que ce soit discutable. Aussi ne proposons-nous pas la création de deux catégories distinctes de billets. Dans notre projet, tous les billets sont non remboursables en espèces métalliques monnayées, mais ils sont tous convertibles en marchandises quelconques, y compris ces marchandises qui s'appellent l'or et
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Targent, qu'elles soient monnayées ou non. Seulement, ceux qui ont besoin de ces marchandises spéciales, par exemple pour leurs règlements à l'étranger, les paieront en billets au cours du marché compie ils paient toutes les marchandises quelconques, c'est-à-dire en monnaie-crédit, en unités de compte revêtues par la collectivité de force acquisitive et libératoire. Rappelons du reste, que même pour les règlements avec l'étranger, l'économie de la monnaie métallique a été de mieux en mieux réalisée, et que des soldes seuls se règlent aujourd'hui entre les banquiers. Le même progrès, qui est possible dans une société, peut être étendu, et l'a déjà été en grande partie, entre les sociétés. Le billet de banque lui-même n'est du reste pas le dernier mot de la monnaie-crédit, et déjà nous avons montré comment en Angleterre et aux Etats-Unis, par exemple, le chiffre des émissions a diminué relativement à l'augmentation considérable des transactions. Nous avons vu au livre I**" comment ce résultat y a été obtenu. Nous allons examiner comment la Banque Nationale pourrait le réaliser à son tour.
X. — Les comptes courants
C'est le développement du service des comptes courants qui devrait servir de base à ce nouveau progrès destiné précisément à économiser même le billet de banque et à obvier au danger objecté, mais du reste illusoire, d'une circulation fiduciaire excessive.
D'après l'article 8, §§ 5 et 6 de sa loi organique, la Banque est autorisée à recevoir des sonunes en compte courant et â faire des avances en compte courant ou à court terme sur dépôt d'effets publics nationaux ou d'autres valeurs garanties par l'Etat. Le règlement d'ordre intérieur règle les conditions générales auxquelles est soumise l'obtention de ce compte et les rapports entre le titulaire et la Banque, Les comptes courants ne sont pas productifs d'intérêt, mais, de son côté, la Banque se charge gratuitement, tout au moins pour les titulaires de Bruxelles, de l'encaissement des efiets sur cette place, et le montant des bordereaux d'effets à l'encaissement est porte provisoirement au crédit du titulaire du compte courant. Les
titulaires d'un compte courant peuvent aussi faire opérer, dans toutes les agences de la Banque, des versements dont leur compte est crédité. Il est délivré, contre récipissé, des formules pour les mandats à tracer sur la Banque et de même pour le virement d'un compte à un autre, des sommes versées en compte courant.
Cette organisation embryonnaire et informe contient cependant en germe tous les développements qui permettront de nous élever progressivement en matière de monnaie-crédit au stade comptabiliste supérieur, encore exceptionnel, mais destiné à devenir de plus en plus la règle, comme l'ont déjà parfaitement compris d'illustres penseurs de tous les pays, et comme la pratique même l'a déjà réalisé chez les nations dont le procès économique est le plus avancé. Jusqu'ici, en Belgique, la fonction du compte courant a été considérée comme un office tout à fait accessoire de la Banque ; elle est destinée à en devenir, au contraire, le service fondamental. Alors, par la pratique nous saisirons de mieux en mieux la vraie théorie de la monnaie-crédit dégagée de toute complication et perturbation capitaliste et métallique.
C'est parce que tout le crédit à la Banque Nationale a été constamment subordonné à l'émission et celle-ci de son côté à l'encaisse métallique et au capital-actions que le service des comptes courants est resté stagnant et, comme l'a montré notre diagramme m, a décru assez régulièrement depuis 1873 relativement à sa part relative dans l'ensemble des moyens financiers de la Banque.
Soldes créditeurs moyepts des comptes courants (i).
(En milliers de firancs)
(1) De 1851 à 1871 les soldes sont ceux qui figurent au passif de« bilans annuels du 31 décembre; à partir de 1873 les soldes sont la moyenne quotidienne de ce passif.
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Comme nous l'avons déjà montré, en général, quand la circulation fiduciaire augmente, les comptes courants diminuent et vice-versa tout au moins relativement à leur importance réciproque. La Banque, pour faire face à l'accroissement de son portefeuille, ne trouve pas de ressources suffisantes dans un accroissement correspondant de ses comptes courants; son unique ressource est dès lors une augmentation de sa circulation fiduciaire. Dans ces conditions, celle-ci est destinée à devenir de plus en plus énonne. Pour y ob\âer, il nous faut absolument entrer dans la voie où nous ont précédés les pays les plus avancés en circulation économique, et développer le service des comptes courants avec tous les organes appropriés : le chèque, la compensation, le virement, le clearing-house.
D'une façon absolue, toute l'organisation du crédit de la Banque Nationale pourrait avoir pour base le compte courant et le chèque, ce dernier en outre avec tous les perfectionnements pratiques indiqués par M. Solvay, dans les mémoires successifs publiés par lui dans les Annales de l'Iftstitut des sciences sociales de Bruxelles.
Nous avons exposé au commencement de ce livre V, § 2, quelle devait être dans ses grandes lignes l'organisation collective du crédit commercial ; nous en avons indiqué les organes hiérarchiques superposés et coordonnés entre eux. A la base se trouveraient les unions de crédit cantonales, soit 222 unions de crédit pour les 222 cantons judiciaires, par exemple. A défaut d'unions de crédit, la Banque Nationale aurait à établir des agences; dans tous les cas, le mécanisme serait identique, les unions de crédit ou agences cantonales seraient simplement chargées de recueillir toutes les valeurs escomptables, et après
une première vérification, de les transmettre immédiatement à r Union du chef-lieu d'arrondissement qui, dans les mêmes conditions, les enverrait à l'Union du chef-lieu de province, laquelle Union procéderait de même, et enverrait tout le papier reconnu escomptable au Comité d'escompte de la Banque centrale; celui-ci réexpédierait le même papier à son lieu d'origine, c'est-à-dire à l'Union cantonale. Là tout ce papier commercial, lettres de change, billets à ordre, effets acceptés ou non, simples promesses, etc., etc., serait inscrit en compte courant au crédit de leurs propriétaires; ceux-ci, de leur côté, recevraient un carnet de crédit leur permettant, à concurrence de leur avoir, de faire tous leurs paiements quelconques en chèques ou en mandats de virement. Dans ces conditions, l'escompte n'est pas supprimé, mais transformé; ce n'est plus la Banque qui émet des billets ; ce qui n'est du reste qu'une illusion dont elle profite aujourd'hui n'existe plus, c'est le public lui-même qui avec ses chèques, ses mandats, etc., émet sa monnaie-crédit, suivant la forme socialement admise, et, par conséquent, avec force acquisitive et libératoire.
Comme sous le régime de l'escompte ordinaire avec émission de billets de banque, toutes les valeurs à terme sont également transformées en monnaie-crédit ayant force acquisitive et libératoire immédiate ; de plus, ici on voit beaucoup plus nettement que l'intérêt proprement dit de l'argent n'a plus de raison d'être, car c'est la société tout entière qui se fait crédit à ellemême. Ce qui est contradictoire en régime capitaliste, c'està-dire la non productivité d'intérêts au profit des comptes courants des particuliers, comptes qui constituent un des moyens financiers fournis par le public à la Banque Nationale, apparaît dès lors comme une évidente règle de justice dans une banque d'Etat. Celle-ci n'aura qu'à prélever un minime tantième pour ses frais et ses risques.
Voilà donc toutes les valeurs commerciales à terme assimilées, par l'ouverture de comptes courants en faveur de leurs déposants, aux valeurs sociales immédiates. Dès lors, à plus forte raison, toutes les valeurs commerciales immédiates, et précisément les chèques remis en paiement par un débiteur à son créancier, par un acheteur à son vendeur, etc. , pourront être portées à l'actif des comptes courants de leurs propriétaires.
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Celui qui a obtenu un chèque en paiement Tenveira à son Union de crédit cantonale, qui Tinscrira au crédit de son compte, que ce chèque provienne d'un membre de la même Union cantonale ou d'une Union cantonale différente, peu importe.
Du reste, tous les comptes courants des cantons tenus à jour régulièrement seraient expédiés tous les quinze jours, par exemple, du canton au chef-lieu d'arrondissement, de celui-ci au chef-lieu de province et finalement à la Banque centrale.
Comment maintenant s'effectuerait la liquidation quotidienne et des valeurs à terme du portefeuille de chaque imion arrivées à leur échéance et de tous les chèques envoyés par leurs différents titulaires aux différentes unions.
Ici, nous avons à appliquer simplement le mécanisme des clearing-houses tel que nous l'avons exposé au livre I*^, § i , avec cette seule différence que le ou les clearing-bankers seront remplacés par les unions de crédit elles-mêmes.
Le règlement quotidien de tous les comptes s'effectuera par compensation ou virement au chef-lieu de canton si tous les clients sont affiliés à la même union, au chef-lieu d'arrondissement s'ils appartiennent à des unions cantonales différentes du même arrondissement, au chef-lieu de province s'ils appartiennent à des arrondissements différents de la même province, à la Banque centrale s'ils appartiennent à des provinces différentes.
Il n'y aura pas de soldes à payer, ni en espèces métalliques ni autrement, puisque chacun n'a pu disposer au delà de l'actif de son compte courant et que tout se paie en chèques ou mandats, y compris les valeurs commerciales à terme que les unions ont escomptées en les portant immédiatement et d'avance au crédit de leurs clients.
Dans la balance générale de tous les comptes, le montant des achats correspond toujours à celui des ventes, celui du crédit à celui du débit ; les produits se sont toujours échangés, en effet, soit contre des produits, soit contre des imités de compte ayant force acquisitive et libératoire à concurrence de la valeur de ces produits ; il y a équation parfaite.
Le crédit commercial peut donc fonctionner non seulement sans capital autre que l'ensemble des comptes courants ou du
portefeuille avec la seule monnaie-crédit : billets de banque non remboursables, chèques, compensations et virements, mais il peut fonctionner sans encaisse métallique et même sans billets de banque.
Faut-il cependant dès maintenant exclure le billet de banque de notre organisation? Nous ne le pensons pas. Il offre certains avantages, parmi lesquels peut-être le fait que, par son intermédiaire, les comptes se règlent d'eux-mêmes et sans écritures, doit être considéré comme très important. Il semble plus sage d'agir expérimentalement et de combiner l'usage des billets de banque et celui des chèques et compensations, tout au moins transitoirement. Un des premiers résultats de l'organisation du service des chèques et du clearing sera, comme en Angleterre, de limiter la circulation fiduciaire et, en supposant que le montant des émissions puisse, lorsqu'il correspond exactement aux transactions et aux besoins monétaires, exercer une influence sur les prix, d'écarter l'opposition de ceux qui, confondant la monnaie de papier avec le papier-monnaie, redoutent une émission excessive et dès lors une dépréciation des billets.
Les deux modes, chèques et billets de banque, peuvent fonctionner parallèlement avec profit pour la société, comme le prouve l'exemple de la Grande-Bretagne et des Etats-Unis; il faut donc que l'un et l'autre service soient organisés pour le public ; c'est à lui qu'il appartient de choisir ; le service le plus parfait finira naturellement par éliminer son concurrent inférieur ou tout au moins par le subordonner. De même, actuellement, les espèces métalliques et les billets de banque continuent encore leur vie commune, bien que les premières soient déjà en fait et doivent être de plus en plus organiquement subalternisées.
Dans une étude très intéressante sur la vitesse de la circulation de la monnaie {i), M. P. des Essarts calcule l'importance des services rendus par les compensations et les virements dans les principales banques; l'Angleterre, les Etats-Unis et le Canada tiennent évidemment la tète et leur situation sous ce rapport est, comme nous l'avons montré au livre II, incompa-
(1) Journal des BconomisUs, mai 1896.
rable. Il montre que, en général, la vitesse augmente pendant les périodes propères et diminue dans les périodes de liquidation des crises : m étant la somme des crédits annuels, m' celle des débits, S le solde moyen de Tannée, V son déplacement annuel, c'est-à-dire sa vitesse, on obtient l'équation :
d'où V =
Il obtient ainsi la vitesse de circulation suivante dans les banques de
Fraoce
Allemagne
Belgique
La Banque de l'Empire d'Allemagne a la circulation la plus active parce que le système des chèques, compensations et virements y est plus développé que dans les deux autres pays ; la Belgique se rapproche au contraire de la France, où l'usage de la monnaie métallique et des billets est le plus considérable.
La circulation des comptes courants est encore moins rapide dans les pays où ils sont productifs d'intérêts, comme à la Banque impériale de Russie, à la Banque nationale d'Italie et à celle de Grèce; en eflfet, les placements tendent naturelle* ment à s'y immobiliser. Ceci confirme donc ce que nous disions à propos de l'intérêt des comptes courants ; cet intérêt est anti-économique et n'a pas de raison d'être, surtout dans les pays où le système des compensations et des virements est organisé. Ailleurs, comme en Belgique, malgré ce qu'il a de
contradictoire dans une banque capitaliste, l'attribution d'un intérêt serait une cause de dépression de l'activité circulatoire ; cette attribution ne se comprend en réalité que dans les pays et les banques dont la situation financière et monétaire est critique.
XI. — Le service des accréditifs
L'organisation du service des accréditifs par la Banque Nationale à partir de i863 est une heureuse application non seulement de l'économie réalisable en matière de circulation monétaire, mais encore du principe de la gratuité ou plutôt de prix de revient qui devrait être la règle dans une banque d'Etat. La Banque Nationale, qui percevait un quart de commission par mille pendant les huit premières années, rendit cette organisation gratuite à partir de 1871. A partir de ce moment, le service prit un développement énorme.
Voici le tableau de la valeur des accréditifs délivrés de i863 à 1898 et de ceux délivrés à partir de 1878 pour le service spécial des encaissements par la poste :
Valeur des accréditifs délivrés.
(En milliers de francs)
1863 13,227 Corn. 1/4 par mille. 1881 810,806 88,798
1871 1,117,100 Service gratuit. 1889 869,953 141,011
1877 623,274 Postes. 1895 1,022.608
Pendant la première période de i863-i87o,la valeur moyenne des accréditifs est supérieure à celle de la période suivante; les causes en sont l'introduction de la gratuité du service et Tusage de plus en plus étendu des accréditifs. Ce mouvement correspond à celui de la valeur moyenne décroissante des effets de commerce, sauf leur relèvement relatif dans les années de prospérité. Les crises exercent leur influence en affaiblissant tout au moins le mouvement ascendant des accréditifs et parfois même, comme en 1870, 1882-1887, 1892-1894, en produisant une rétrogradation. Sous ce rapport, comme les compensations dans les clearing, ils sont des enregistreurs très sensibles de l'activité économique.
Dans une banque d'Etat munie, comme nous l'avons exposé, d'un service de comptes courants et de chèques et d'un système hiérarchique organisé et complet de clearing de cantons, d'arrondissements, de provinces, centralisé en dernier lieu dans la capitale, le service des accréditifs, de même que celui des mandats de virement inauguré par la Banque Nationale en i8g5, recevrait son plein épanouissement en se fondant dans cette organisation plus large dont il n'est encore qu'ime application imparfaite bien que déjà très avantageuse pour le public. Le service actuel n^est du reste pas aussi gratuit que la Banque se complaît à le dire, car il s'écoule toujours quelques jours entre l'émission et le paiement des accréditifs.
XIL — Les bénéfices nets de la Banque Nationale.
Nous commencions le livre IV, spécialement consacré à l'histoire de notre grand établissement d'escompte et d'émission, en montrant d'une façon concrète et pour ainsi dire tangible, le résultat de tout son fonctionnement dans le tableau comparatif, si suggestif, des dividendes nets distribués à ses actionnaires et à ceux des principales banques dans les pays voisins de la Belgique en géographie et en développement économique. Nous terminerons de même, d'une façon concrète et tangible, cette longue mais indispensable étude par les tableaux non moins suggestifs et du reste en corrélation avec le premier, des bénéfices nets réalisés par la Banque et de la participation de l'Etat dans ces derniers.
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Le diagramme xiii, dans sa ligne supérieure, décrit le mouvement des bénéfices nets ; dans la ligne moyenne figure celui des intérêts et bénéfices perçus sur les fonds publics de la Banque et sur les réalisations de ces fonds ; enfin, la ligne inférieure indique le mouvement des bénéfices réalisés uniquement sur les réalisations de fonds publics, non compris par conséquent les intérêts perçus sur ces fonds.
Voyons d'abord en général le montant des bénéfices nets de la Banque ; en voici le tableau statistique en regard du diagramme :
(En milliers de francs)
la'iP
Total des bénéfices nets
Si nous avions été dotés d'une banque d'Etat fonctionnant au prix de revient, sans autre capital de garantie que la signature de l'Etat représentant la collectivité solidaire des échangistes à la fois préteurs et emprunteurs, le travail national eût non seulement économisé cette somme formidable de 276 millions 753,000 francs, mais la réforme réalisée aurait eu sa répercussion sur toutes les banques particulières d'escompte, ainsi que sur tous les autres organismes du crédit foncier, agricole, industriel, mobilier, et sur le crédit au travail proprement dit, qu'il nous reste encore à organiser aujourd'hui, pour le mettre à la disposition des coopératives et des syndicats
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ouvriers, et aider ainsi à la réduction progressive du salariat et à l'émancipation des travailleurs. Le crédit public même eût profité des progrès réalisés par le crédit commercial ; en toute matière, la pratique aurait tendu à se rapprocher de la théorie qui nous dit que le progrès de l'ordre économique consiste dans la réduction constante du poids mort, de l'espace, du temps et du risque, et dans le progrès continu de l'effet utile. A ce point de vue, l'économie réalisable depuis i85i est évaluable à plusieurs milliards, et elle n'est sans doute que peu de chose encore, comparativement aux avantages que nous eût procurés par surcroît une organisation meilleure.
On remarquera dans le tableau statistique ci-dessus que :
1° Jamais les bénéfices nets de la Banque n'ont été aussi considérables que depuis le doublement de son capital à partir de 1873; et cependant ce doublement n'y a été pour rien, puisque, surtout à partir de 1882, capital et réserve ont été entièrement immobilisés en fonds publics ; c'est donc avec le crédit que lui fait le public en comptes courants et en billets que la- Banque a obtenu ce résultat;
2* Le montant des bénéfices est en rapport avec le taux des escomptes; la ligne du diagramme xiii présente sous ce rapport un parallélisme remarquable avec la ligne relative au taux moyen de l'escompte à la Banque Nationale du dia* gramme vi ;
3^ Les périodes de crise pour le commerce et l'industrie sont assez souvent des périodes très lucratives pour la Banque; il n'y a pas solidarité, dans l'organisation actuelle, entre les iiitérèts du travail et du commerce et les intérêts de la Banque. Ainsi, c'est en 1882 que la Banque réalise le maxi> mum le plus élevé des bénéfices qu'elle a atteints au cours de toute son existence ; ce fut une année de profonde dépression économique. En i8g8, au contraire, les affaires prospèrent, la Banque a escompté environ pour trois milliards de valeurs, soit un tiers de plus qu'en 1882, mais ses bénéfices nets tombent de près de 11 millions à 7, 636,ooo francs;
4*' La Banque Nationale a plutôt intérêt à escompter peu et cher que beaucoup et à bon marché ; son idéal est cependant d'escompter très cher et beaucoup, mais avec les ressources procurées par l'émission fiduciaire, laquelle ne lui coûte rien.
Intérêts des fonds publics et bénéfices de réalisation. Bénéfices sur réalisations seules.
Nous avons vu que tout le capital et toute la réserve de la Banque sont immobilisés en fonds publics; fin déceinbre 1898, ils s'élevaient ensemble à 77,074,742 francs. Ils ne remplissent aucune fonction utile et active dans le crédit et la circulation ; ils sont même superflus comme capital de garantie, toutes les années ayant été productives de bénéfices. Il n'en résulte pas cependant que ces immobilisations en fonds publics soient improductives pour la Banque; elles lui rapportent d'abord les intérêts de ces fonds et ensuite des profits résultant soit de leur réalisation volontaire, soit de leur conversion.
Le diagrame xiii nous montre qu'à partir de 1873 les intérêts et bénéfices de réalisation ont été un affluent considérable des profits généraux de la Banque ; à certains moments, en 1886, 1892, 1893, 1894 et 1895, par exemple, ils ont formé plus de la moitié des bénéfices nets. La ligne inférieure du même diagramme indique le mouvement des bénéfices provenant uniquement des réalisations et conversions à l'exclusion des intérêts ; là où cette ligne est interrompue, c'est qu'il n'y a pas eu de réalisations.
Voici le tableau statistique : I. des intérêts et bénéfices de réalisation; II. des bénéfices sur réalisations seules, en milliers de francs :
Il est à remarquer que les fonds publics représentatifs du capital n'apparurent qu'en i865; en 1873, 12 1/2 millions de la réserve furent affectés aux actions nouvelles, de même plus de 12 millions de titres passèrent aux fonds publics-capital. A partir de 1882, les fonds publics absorbent tout le capital et toute la réserve.
A partir de 1873, la part attribuée à l'administration n*est plus comprise dans le montant total des bénéfices nets répartis ; elle passe au compte des frais généraux de la Banque, conformément à l'article 42 des statuts ; elle n'est pas déduite des bénéfices nets dans notre tableau. Il faudrait y ajouter également le produit des prêts sur fonds publics, des avances sur espèces et lingots, des opérations sur métaux précieux et des bénéfices divers non spécifiés.
En réalité, la fonction organique de la Banque, l'objet de son institution, l'escompte des valeurs commerciales belges, semble, dans le système en vigueur, se réduire de plus en plus comme le prouve le tableau suivant, résumant par articles la source de ses bénéfices bruts pendant les trois dernières années, en milliers de francs :
189Q 1M1 itSê
Bénéfices divers 1 S II
il. Rentrées sur créances .... 10 37 6
Total des produits . . . 11,730 12,665 13^005 Ainsi, la moitié environ des bénéfices bruts provient de
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Tescompte de valeurs sur l'étranger, des revenus du capital et de la réserve immobilisés et des bénéfices opéréâ sur la réalisation des fonds publics. Capital et réservée ne* fonctionnent pas, mais, placés en fonds nationaux, ils rapportent de 2 1/2 à 3 millions de francs de revenus. Si Ton se rappelle maintenant que le doublement du capital de la Banque, en 1873, s'est effectué au moyen de la réserve alors existante et des dividendes semestriels à percevoir, on constate que ce doublement s'étant fait au moyen d'une partie des revenus capitalisés du capital primitif, c'est en réalité ce capital primitif, avec la nouvelle réserve qu'il a procréée, qui produit aujourd'hui les 21/2 à 3 millions de rentes du chef de son seul placement en fonds publics et des bénéfices de réalisation, soit environ 10 p. c. ! Ainsi tous les services de la Banque actuelle pourraient être rendus au prix de revient et la rémunération de son capital serait encore amplement suffisante.
XIII. — La participation aux bénéfices
Nous avons vu au livre IV, pour la période de 1851-1872, qu'une juste répartition des bénéfices, d'après l'origine des moyens financiers, eût donné les résultats suivants :
Participation p; c.
àana MiUiona 1«8 bénéfloea
Capital moyen 32.1 10 1/2 (Actionnaires)
Emission moyenne . . . 123.3 60 (Etat ou public)
Comptes courants moyens . 12.1 5 1/2 (Particuliers)
Trésor moyen 49.8 24 (Etat)
Voici le tableau des sommes perçues par l'Etat de i85i à 1872, soit : I. à partir de l865 le produit de l'escompte excédant 6 p. c. ; II. le 1/6 dans les bénéfices nets excédant 6 p. c. du capital. La colonne III indique les totaux de I et II (i).
I II III
(1) NoD compris de 1851 à 1865 la patente et le timbre et sauf à déduire de ISôl à 1870 les 900,000 francs versés par TEtat pour le service de la trésorerie par la Banqtte.
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Pour la période de 1873 à 1898, nous avons :
Capital moyen (environ) .
Emission moyenne . . .
Comptes courants moyens . Trésor moyen (environ). .
HUUons
Les particuliers n'ont rien reçu du chef de leurs comptes courants. L'Etat ou le public qui fait crédit à la Banque de ses billets eût dû participer aux bénéfices dans la proportion de 80 7/10 p. c. du chef de l'émission et de i i/io du chef du Trésor. Voyons quelle a été sa participation réelle sous le régime de la loi de 1872, depuis 1873 jusqu'à 1898, en vertu des diverses dispositions de cette loi (i) :
(En milliers de irancs)
(1) 1. 1/4 du bénéfice excédant Tintérêt de 6 p. c. sur le capital de la Banque; IL 1/2 p. c. sur la circulation moyenne des billets au delà de 275 millions de firancs; III. Intervention de la Banque dans les frais de tré&orerie; IV..Prodttit de riniérftt excMant le taur de 6 p. c. ; V. Produit du portefeuille du Trésor ; VI. Totaux.
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Totaux. 20,685
rt
Nous n'ajoutons pas à ce tableau les contributions directes, droit de patente, droit de timbre sur les billets payés par la Banque parce que ce sont des impôts généraux et de droit commun.
Depuis 1873 jusqu'en 1998, l'Etat a donc touché en moyenne annuellement deux millions cinq cent soixante-dix mille francs, mais en réalité il n'a participé dans les bénéfices de la Banque qu'à raison du 1/4 lui attribué du bénéfice excédant l'intérêt de 6 p. c. sur le capital de la Banque. Seul ce poste est prélevé sur les bénéfices nets d'après les bilans. Prenons cependant l'ensemble des produits ci-dessus comme constituant la participation de l'Etat aux bénéfices. Le total des bénéfices nets s'étant élevé de 1873 à 1898 à 197,625,000 francs, il faut y ajouter les produits des colonnes II, III, IV et V ci-dessus, soit 37,117,000 francs, pour obtenir l'ensemble des bénéfices, y compris ceux prélevés par l'Etat, ce qui donne comme résultat 234,742,000 francs, soit une moyenne annuelle de 9,028,000 fr., sur laquelle somme l'Etat a touché en tout et pour tout également en moyenne annuellement 2,670,000 fr., soit 28 2/10 p.c, alors que sa part légitime eût dû être de 81 8/10 p. c, celle dès particuliers (comptes courants) def 7 3 '10 p. c. et
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celle du capital de lo g/io p. c. seulement. Dans ces condi* tiens, les bénéfices nets, y compris la part de l'Etat dans ceux-ci, s'étant élevés, en 1898 par exemple, à 7,636,497 francs, le capital eût dû recevoir pour sa part 832,378 francs, soit fr. 1.67 p. c.
Voilà la justice proportionnelle stricte. Mais, dans ces conditions, le capital n'est plus un placement avantageux; il préférera se retirer. Telle est également la solution juste; ce n'est pas à la justice à se plier à la Banque, c'est à celle-ci qu'il appartient de s'incliner devant la justice. Que le capital se retire donc; la société échangiste n'en a pas besoin; la solution pratique est conforme à la théorie scientifique.
Le diagramme xiv trace, de i85i à 1898, les courbes: a) des recettes totales de l'Etat, b) de la part de l'Etat dans les bénéfices, c) de la part de l'Etat dans le produit de l'escompte excédant le taux de 6 p. c. jusqu'en 1872 et de 5 p. c. à partir de 1873. Le lecteur remarquera que ces produits ne sont pas régulièrement progressifs; leurs variations sont brusques et exceptionnelles au point de vue de la hausse. Les points culminants se trouvent compris entre 1872-1875, 1880-1884, 1887- 1889, 1895-1898 pour la dernière période. Comme le montrent les colonnes I, II, III, IV et V du tableau statistique, aucun des affluents de la participation de l'Etat n'a d'élasticité régalièrement progressive. Il faut en excepter, en partie, le produit du 1/4 du bénéfice excédant l'intérêt de 6 p. c. sur le capital de la Banque, représenté par la colonne I mais surtout le produit du 1/2 p. c. prélevé sur la circulation moyenne des billets au delà de 275 millions de francs, produit renseigné par la colonne II du tableau; seul ce dernier affluent de la part de l'Etat se développe régulièrement en correspondance avec la progression de rémission fiduciaire. Si l'on veut augmenter la part de l'Etat sans faire de réforme radicale, c'est donc à cette source qu'il convient de puiser principalement et on le peut d'autant plus hardiment, que cette source appartient en définitive à l'Etat, c'est l'apport de celui-ci dans l'ensemble des moyens financiers de la Banque. Ici, encore une fois, la théorie indique la voie pratique où il faut entrer.
Au contraire, l'expérience semble avoir démontré qu'il faudrait descendre à un taux très peu élevé à partir duquel le
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produit de l'escompte appartiendrait à l'Etat. Les prévisions de 1872 qui, au taux de 6 p. c, supposaient une recette de 180,000 francs par an, ont été déçues; toute la recette n'a été, de 1873 à 1898, que de 2,211,000, soit 85,ooo francs seulement en moyenne.
En Angleterre, où la circulation moyenne des billets n'atteignait pas goo millions de francs en 1896, l'Etat perçoit environ 5 millions pour sa part; à la Banque des Pays-Bas, quand la part totale des actionnaires dans les bénéfices atteint 7 p. c. du capital, l'excédent revient pour les deux tiers à l'Etat; dans la Banque Impériale d'Allemagne, en 1897, la part de l'Etat dans le bénéfice net de ig^3g6,832 marks a été, conformément aux bases fixées par la loi, de 10, 665, 540 marks (i).
En revanche, en Belgique, la part des administrateurs de la Banque peut paraître excessive.
En i8g7, en dehors de leurs appointements fixes et indemnités, elle s'est élevée à 3 p. c, soit pour le gouverneur 46,832 francs et pour les directeurs 37,800. Les censeurs ont reçu 7,200 francs, soit, d'après les calculs de M. L. Bertrand, membre de la Chambre, 600 francs par séance d'une demiheure !
XIV. — Le projet de renouvellement
Quelles sont les modifications proposées par le Gouvernement à la situation existante ? Toutes sont empiriques ; aucune n'est organique.
. I . La première même est purement formelle et semble un défi jeté à l'opinion publique et à la science qui réclament l'institution d'une Banque d'Etat. Désormais, l'institution s'intitulerait Banque Nationale de Belgique. C'est un mensonge; elle n'est pas nationale et son portefeuille étranger est plus favorisé que le portefeuille belge. Elle est et reste une société capitaliste privilégiée où l'intérêt national ni même le commerce n'ont aucune représentation.
II. Nous avons dit ce qu'il faut penser de sa prorogation de trente ans. Cette abdication actuelle de l'Etat, cet engagement
(1) Voir livrt n. ' •• -
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par lui de la Uberté de la génération à venir, ce commandement au progrès de s'arrêter, ne peuvent lier la démocratie même au point de vue légal. La loi permet en effet, à tout moment, de créer ime banque concurrente, fût-elle anonyme ; il suffit à cet effet d'une loi nouvelle.
Nous ajoutons qu'à tout moment l'initiative privée, sous forme d'union de crédit ou autrement, et même sous forme anonyme, pourrait fonder une ou des institutions d'escompte où le billet de banque serait remplacé par des chèques ou carnets de crédit ; ces banques d'escompte ne se livreraient donc pas à l'émission qui seule est interdite par le législateur aux sociétés par actions autres que la Banque dite Nationale. C'est du reste ainsi, qu'en Angleterre, le privilège de la Banque de Londres a été tourné depuis longtemps.
IIL Le projet attribue à l'Etat le quart des bénéfices excédant 4 p. c. du capital; la part fixe des actionnaires, qui était de 6 p. c, soit de trois millions de francs, est donc réduite à deux millions; cette modification constitue une plus-value annuelle de recette de 25o,ooo francs pour le Trésor.
IV. Le projet attribue à l'Etat le bénéfice résultant de la différence entre l'intérêt de 3 1/2 p. c. et le taux d'escompte I perçu par la Banque ; antérieurement, l'intérêt était de 5 p. c.
j Cette mesure, comme la précédente, est fondée sur la diminu-
tion du loyer de l'argent et, dans la pensée du Gouvernement, elle est destinée à montrer que la Banque n'a aucun intérêt à dépasser le taux de 3 1/2 p. c, si ce n'est celui de défendre son encaisse métallique.
Le Gouvernement avoue qu'il est impossible de rien préjuger au sujet des recettes éventuelles à résulter pour le Trésor de l'adoption de ce taux réduit. Cette prudence est louable, surtout à raison de l'erreur de ses prévisions, dans les mêmes circonstances et pour le même objet, en 1872.
Nous croyons cependant cette prudence excessive ; elle est presque de l'imprévoyance. Le Gouvernement aurait pu et dû tout au moins renseigner que de 1873 à 1898, en vingt-six années, le taux brut moyen de l'escompte n'a que sept fois dépassé la limite de 3 1/2 p. c, et une seule fois pendant les quinze dernières années.
La concession obtenue de la Banque est donc très aléatoire
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et, dans tous les cas, probablement minime. Pour être efficace, la limite devrait être fixée au taux moyen de l'escompte pendant la dernière période décennale de l'existence de la Banque, soit à 3 p. c.
V. Le Gouvernement a obtenu que la Banque élèverait de 175,000 à 23o,ooo francs sa contribution dans les frais de la trésorerie en province. Ces frais s'élevant à la même somme environ, c'est une recette annuelle en plus pour l'Etat de 55,000 francs.
VI. A l'avenir, toute l'encaisse disponible de l'Etat, sans déduction des 5 millions de francs prévus par la convention de 1872, sera intégralement placée en valeurs commerciales. Au taux moyen du portefeuille de l'Etat, cette concession qui devrait être en réalité complétée par une restitution^ rapportera au Trésor public un supplément de 100,000 francs environ.
VI I . A l'avenir, chaque fois que la Banque aura renoncé à un type de billet, elle versera au Trésor le montant des billets de ce type qui ne lui auront pas été présentés dans un délai à convenir; comme première application de ce principe, la Banque versera immédiatement au Trésor de l'Etat, le montant des billets appartenant à des émissions antérieures à i86g et qui n'ont pu être retirés jusqu'ici de la circulation, parce que sans doute ils sont inexistants. Le Trésor recevra de ce chef i,025,5oo francs, sauf à garantir le remboursement des billets qui viendraient à être présentés. Ceci n'est évidemment aussi qu'une restitution.
VIII. La retenue pour constituer la réserve ne sera plus que de 10 p. c. des bénéfices excédant 4 p. c. du capital social, au lieu de i5 p. c. des bénéfices excédant 6 p. c. Par conséquent, si la part de l'Etat est légèrement augmentée, les actionnaires abandonneront moins à la réserve et leurs intérêts sont sauvegardés.
IX. Enfin, les statuts à modifier porteront de 10 à 20 millions le montant à concurrence duquel la Banque sera tenue éventuellement d'escompter les bons du Trésor à un taux d'intérêt à convenir. Mais avec quoi la Banque, encore une fois, va-t-elle escompter ces bons, n'est-ce. pas avec les billets dont 'émission lui est concédée par l'Etat ? Alors pourquoi cehii-ci
doit-il payer un intérêt? Nous sommes du reste hostile, en principe, à cette confusion du crédit public et du crédit commercial. Que l'Etat ait à la Banque son compte courant, soit, mais la pratique actuelle constitue une véritable émission de monnaie de papier.
Le Gouvernement évalue lui-même à 3o5,ooo francs de plusvalue immédiate et certaine de recettes pour l'Etat le résultat financier des modifications qu'il propose d'introduire dans la loi de 1872. Il est réellement remarquable et presque incomr préhensible qu'il n'ait pas songé à prélever un tantième plus élevé là où son droit même à la totalité est incontestable, c'està-dire sur la circulation fiduciaire. Il se borne à constater que si, ce qui est probable, la circulation fiduciaire continue à augmenter comme elle l'a fait jusqu'ici, la recette de l'Etat augmentera également. Mais les dividendes des actionnaires n'en continueront pas moins à croître aussi comme nous le montrent les bilans des dernières aimées :
Dividende par action
non compris
Ciicalation
la part de réserve
moyenne
. .fr.
Déjà même, les prévisions du Gouvernement, en ce qui concerne la circulation fiduciaire, ont été dépassées ; il neles évaluait, en effet, pour 1898, qu'à 486 millions. Ce qu'il aurait dû proposer, c'est tout au moins une redevance progressive sur h circulation moyenne des billets, par exemple 1/2 p. c- de 275 à 375, 3/4 p. c. de 375 à 475, I p. c, de 476 à 575 millions. Est-il absolument nécessaire que les dividendes des actions continuent à s'élever et cela grâce à la circulation fiduciaire qui est un moyen financier fourni par l'Etat ? Le Gouvernement prévoit lui-même qu'en 1908 la circulation moyenne sera de 611 millions, et elle sera probablement plus forte si la progression continue à être aussi rapide qu'en 1898.
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En résumé, avec les modifications proposées, la part de l'Etat dans les bénéfices s'élèvera de 2 à 3 p. c. environ; seulement, les bénéfices eux-mêmes pourront continuer à augmenter. Or, dans l'hypothèse même du maintien de l'organisation actuelle, ne serait-il pas juste au contraire de les limiter par exemple à la moyenne des dix dernières années, qui est de fi*. 104.60 par action, non compris la réserve? Cette limite même paraîtra sans doute excessive aux capitalistes les moins modérés.
La théorie du crédit et de la monnaie que nous avons exposée dans le livre P*" de cet ouvrage, est la conclusion véritable des recherches historiques et inductives auxquelles nous nous sommes livré dans les livres II et III et que nous avons poursuivies systématiquement et avec plus de rigueur méthodique encore aux livres IV et V, spécialement consacrés à la Banque Nationale.
Nous rappellerons simplement, en terminant ce travail, que trois conceptions essentielles se dégagent de l'ensemble de nos analyses et de nos généralisations : d'abord la nécessité d'après laquelle toutes les institutions relatives à la monnaie et au crédit correspondent partout et toujours à la constitution organique de la société même ; une organisation monétaire et fiduciaire démocratique doit donc avoir pour base une organisation également démocratique de la force collective des producteurs, consommateurs et échangistes en général. Dans une société de ce genre, la monnaie-crédit prend naturellement la place de la monnaie-marchandise ; toutes les valeurs s'y expriment en simples unités de compte et c'est ce qui apparsut déjà avec évidence dans les sociétés dont le développement économique et politique est le plus avancé ; tel est le deuxième caractère essentiel que l'évolution historique des civilisations et les inductions statistiques qui forment la base de leur connaissance positive nous permettent de reconnaître avec une certitude suffisante pour l'ériger en loi dynamique et statique de cet ordre de phénomènes. Le troisième est que le capital social, au sens spécial de ce mot, est cette partie active
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de la richesse sociale qui est consacrée à la reproduction; en matière de crédit commercial, le capital est Tensemble des valeurs particulières qui constituent le portefeuille de la Banque, valeurs dont Téchéance est à terme mais qui en vertu de la fonction sociale même du crédit, sont transformées en titres ayant force acquisitive et libératoire immédiate, à tout moment eX dans toute localité', dans la société, aux frais et aux risques de la collectivité entière, frais et risques dont celle-ci se couvre au moment même où elle consent à transformer ainsi les valeurs particulières en valeurs sociales.
Organisation de la force collective, monnaie-crédit, sodalisaiion du capital, c'est-à-dire émancipation du travail, araétallisme, crédit collectif, telle est la triple conclusion de cet ouvrage; cette conclusion elle-même n'est que le faible et imparfait écho de Ténorme clameur qui, toujours plus formidable, sort des entrailles de l'humanité laborieuse et pensante à la poursuite de son idéal progressif de bien-être et de justice.
Jusqu'ici la masse de l'opinion publique s'est fort peu préoccupée du problème monétaire et de celui du crédit si intimement liés« entre eux ; cette abstention involontaire tient énormément à la structure encore insuffisamment organisée de la force collective et à la non-initiation théorique et pratique du peuple à cet ordre de faits et d'idées. Ces questions n'en sont pas moins fondamentales ; pour être ignorées, elles ne sont que plus redoutables comme nous le prouvent ces crises monétaires et autres qui, à de certains moments, ébranlent les situations en apparence les plus solides et détruisent les combinaisons les plus sagement calculées, ruinant sur leur passage non seulement les spéculateurs aventureux, mais les commerçants et les ouvriers honnêtes et laborieux. Ce n'est que tardivement que les sciences de la vie arrivent à atteindre dans leurs éléments les plus profonds les soiu*ces même de la vie et de la mort ; il en est de même dans la sociologie, qui a pour objet la connaissance de la structure et de la vie générales des sociétés; nous avons commencé par en connaître les caractères superficiels les plus apparents avant d'en pénétrer les éléments constitutifs les plus simples et les plus intimes. Cependant, notre ignorance soit biologique, soit sociologique, n'em*
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pêche ni l'individu ni la société de souffrir et même de mourir ; la masse du public ignore comment et pourquoi. Ce n'est point cependant une raison suffisante pour que les médecins ou les hommes d'Etat, plus éclairés, exploitent une situation malheureuse et une ignorance dont les victimes ne sont pas responsables. Le vol n'est pas justifié par le fait que le volé n'en a pas connaissance ; celui-ci n'en est pas moins lésé. Il arrive un certain moment dans la vie des sociétés où, quand l'injustice a été signalée et démontrée, la continuation de cette injustice par les gouvernants n'est plus seulement de l'aveuglement, mais une véritable complicité.
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ANNEXES
A. — Projet de loi organique d'une Banque d'Etat
DE CRÉDIT ET DE CIRCULATION EN MATIÈRE COMMERCIALE SOUS LE TITRE DE BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE.
Ce projet de banque est basé exclusivement sur le compte courant, le chèque, la compensation et le virement. Il ne comporte pas l'emploi des espèces métalliques, ni même celui des billets de banque. Toutes les opérations commerciales s'y règlent par des chèques et par des écritures. J'y formule en articles les conclusions pratiques de la théorie pure en matière de monnaie et de crédit, telle que cette théorie a été exposée au livre I**" de cet ouvrage. Un article spécial indique son extension naturelle et logique, nécessaire et possible, aux échanges internationaux. Quant aux perfectionnements méca* niques et techniques dont le chèque est susceptible, je renvoie aux études spéciales de M. E. Solvay et aux divers projets proposés en Angleterre et aux Etats-Unis où un grand nombre de ces perfectionnement ont même fait l'objet de brevets comme nous l'apprend le Bankers Magazine.
Ce projet n'est pas purement idéal; il est actuellement praticable. A ce point de vue, il est bon de le signaler : si le Gouvernement persistait à maintenir le privilège d'émission de notre Banque dite Nationale, ce projet, présenté théoriquement pour le moment, pourrait parfaitement être réalisé et susciter à l'établissement, si défectueux, existant une concurrence aussi désastreuse pour lui qu'avantageuse pour le public et même pour celui ou ceux qui en prendraient l'initiative.
Une banque de chèques avec de nombreuses succursales pourrait être constituée, même par actions et sous forme de société anon3rme ou en commandite. En fixant par exemple à I fr. p. c, seulement ses prélèvements sur les crédits ouverts ou
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utilisés, elle enlèverait à la Banque Nationale une grande partie de sa clientèle tout en s'en attirant une nouvelle plus considérable encore; sous cette forme capitaliste elle réaliserait des bénéfices importants. Seulement, comme le chèque n'y aurait pas force acquisitive et libératoire légale, une banque de chèques particulière devrait recevoir en compte courant les espèces métalliques et les billets de banque moyennant un intérêt pour les déposants, de manière à payer en billets ou en espèces les chèques qui lui seraient présentés par d'autres que ses adhérents.
Ce qu'une société anonyme ou en commandite aurait le droit de faire au profit de ses actionnaires, puisqu'une banque de chèques n'est pas une banque d'émission, l'Union de Crédit de Bruxelles, actuellement vinculée par la Banque Nationale et sous sa dépendance, aurait le droit de le réaliser au profit de ses membres. Qu'elle s'émancipe donc d'une tutelle qui dénature absolument le principe de mutualité et de solidarité qui a présidé à son institution; qu'elle prenne l'initiative de cette transformation heureuse en s'entendant avec les autres imions et banques populaires existantes ou à créer pour former une fédération dont elle serait le centre. Le nombre de leurs adhérents augmenterait régulièrement et elles sortiraient de l'état de stagnation auquel elles sont condamnées aujourd'hui.
Les risques dans une banque de chèques ne seraient pas supérieurs à ce qu'ils sont dans le système actuel; l'admission en compte courant y remplace l'escompte ; le chèque, la compensation, le virement y tiennent lieu d'espèces métalliques et de billets de banque. L'économie immédiate réalisée serait de toute la différence entre le taux actuel d'escompte et celui de i p. c. auquel il serait réduit dès maintenant, taux qui pourrait encore certainement être diminué après expérience faite, ainsi que nous l'avons démontré par le calcul des pertes et des frais généraux de la Banque Nationale pendant tout le cours de son existence.
Le projet ci-dessous n'est donc nullement utopique ; il est le prolongement, le développement et le perfectionnement de toute l'évolution antérieure du crédit et de la monnaie ; notre idéal est conforme à l'idée, celle-ci l'est à la science, c'est-à-dire à l'expérience et à la réalité. C'est, au contraire, l'organisation
présente qui constitue l'utopie et malheureusement la pire de toutes, une utopie rétrograde (i).
Akticlb prbmibr. — Dans chaque chef-lieu de canton judiciaire est constitufe une Union de crédit composée de tous les échangistes particuliers ou constitués en syndicats, mutualités, sociétés coopératives et autres, affiliés à la dite Union, conformément aux statuts.
Art. 2. — Tous les membres de TUnion sont solidairement responsables de ses opérations.
Art. 8. — Les Unions cantonales de chaque arrondissement forment une fi£dé> ration dont le siège central est à l'Union de crédit du chef-lieu d'arrondissement.
Art. 4. — Toutes les Unions cantonales de chaque arrondissement sont solidairement responsables de leurs opérations.
Art. 5. — Les Unions d'arrondissement forment une fédération dont le siège central est à l'Union de crédit du chef-lieu de province.
Art. 6. — Toutes les Unions d'arrondissement sont solidairement responsables de leurs opérations.
Art. 7. — Les Unions de province forment une fédération dont le siège central est à la Banque ou Union de crédit de la capitale, sous le titre de Banque Nationale de Belgique.
Art. 8. — Toutes les Unions de province sont solidairement responsables de leurs opérations.
Art. 9. — Chaque Union cantonale est administrée par un Comité de cinq membres élus annuellement par l'assemblée générale de ses membres.
Art. 10. — Chaque Union d'arrondissement est administrée par un Comité de / sept membres élus annuellement par l'assemblée générale de toutes les UnM>ns
^ cantonales de l'arrondissement.
Art. 11. — Chaque Union provinciale est administrée par un Comité de neaf membres élus annuellement par l'assemblée générale de toutes les Unions cantonales de la province votant à leur cheMieu d'arrondissement pour un nombre de candidats proportionné au nombre des membres affiliés de chaque arrondissement.
Art. 12. — Le Conseil d'administration de la Banque centrale se compose de quinze membres à raison d'un délégué de chacun des Conseils d'administratîoa de chacune des Unions provinciales et de six membres désignés moitié par les délégués de classe du Conseil supérieur de l'Industrie et du Commerce et moitié par le Gouvernement.
Art. 14. — A chaque Union de crédit provinciale est adjoint, avec voix délibé^ rative, un député permanent du Conseil provincial désigné par celui-ci.
Art. 15. — Au Conseil d^administration de la Banque centrale sont adjoints deux commissaires élus l'un par la Chambre des Représentants, l'autre par le Sénat. Ils ont voix délibérât! ve et en outre un droit de veto suspensif en ce qui concerne toutes les mesures qui leur paraîtraient contraires à la présente toi organique, aux statuts et à l'intérêt général de l'Etat.
Art. 16. — La durée des Unions et de la Banque centrale est fixée A trente ans.
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Leur loi organique peut toujours être revisée par le pouvoir législatif. Leurs statuts sont soumis à l'approbation du Gouvernement.
Art. 17. — Le Conseil d'administration de la Banque centrale se fait représenter auprès de chaque Union de crédit par un délégué spécial, choisi ou non au sein du Comité de l'Union et ayant un droit de veto suspensif, siuf appel à la Banque centrale et décision de celle-ci dans les cinq jours au plus tard à compter de l'opposition.
Art. 18. — Le Conseil d'administration de la Banque centrale se divise en deux directions principales : la première a dans ses attributions l'admission des valeurs en comptes courants; la seconde, la remise des carnets de crédit, les compensations et virements.
Art. 19. — Le capital social de la Banque Nationale de Belgique se compose de l'actif de tous les comptes courants des Unions des cantons, des arrondisse* ments, des provinces et de la Banque centrale; cet actif est représenté par toutes les valeurs admises et portées au crédit des dits comptes courants. * Art. 20. — Il y aura un fonds de réserve destiné à réparer les pertes éventuelles sur la réalisation du capital social; ce fonds de réserve sera constitué au moyen d'une retenue fixée provisoirement à 96 centimes pour cent sur toutes les valeurs admises en compte courant. Ce fonds constitue la caisse d'assurance destinée à fàirt face aux engagements solidaires des Unions des cantons, des arrondissements et des provinces, stipulés dans les articles ci-dessus. Pour le surplus, s'il y avait lieu, la Banque Nationale est placée sous la garantie de l'Etat.
Art. 21. — Une autre retenue de 25 centimes pour cent sera opérée sur les mêmes valeurs pour couvrir les frais généraux des Unions et de la Banque centrale.
Art. 22. — Le montant de l'une et de l'autre de ces retenues sera annuellement fixé pour la suite par le Conseil d'administration de la Banque centrale d'après les prévisions tirées de l'expérience.
Art. 23. — Les opérations de la Banque centrale et des Unions consisteront à ;
\o Recevoir en compte courant des lettres de change et autres effets ayant pour objet des opérations de commerce ;
S» Se charger du recouvrement d'effets qui lui seront remis par des particuliers ou des sociétés ;
9^ Recevoir en compte courant tous les chèques, mandats de vireqnent et autres qui lui seront remis par ceux qui sont titulaires d'un compte courant;
40 Procéder quotidiennement aux compensations et aux virements des chèques et mandats ainsi que des lettres de change et autres effets commerciaux au moment de leur échéance.
Art. 24. — L'admission des valeurs à l'actif des comptes courants ne sera définitive en ce qui concerne les valeurs à terme pour chaque Union cantonale qu'après la vérification et l'approbation successives par les Conseils d'administration de leurs Unions respectives d'arrondissement et de province, et par la direction spéciale des comptes courants de la Banque centrale. En cas de non-admission, ces valeurs à terme devront être retournées, endéans les trois jours au plus tard à compter de celui de leur présentation au Comité cantonal, à leurs propriétaires. En cas d'admission définitive, elles restent consignées dans le portefeuille de la Banque centrale qui» à leur échéance, charge l'Union du domicile du débiteur d'en percevoir, A charge de celui-ci, le montant en chèques ou par compensation si le débiteur est lui-même en compte courant.
Art. 26. -* Chaque Union possède unç liste des titulaires de comptes courants.
' Art. 26. — Les carnets de crédit ou de chèques remis par les Unions cantonales aux titulaires de comptes courants, à concurrence de leur actif disponible, seront émis par la direction spéciale de la Banque centrale suivant un type nniqoe pour tous les carnets ou suivant des types différents si l'on admet des carnets différents ou des chèques différents dans le même carnet pour les chèques d'import différent.
Art. 27. — Dans chaque Union cantonale s'effectueront quotidiennement les compensations et les virements pour tous les titulaires de comptes courants appartenant à cette même Union; si les titulaires appartiennent à différentes Unions cantonales du même arrondissement, les compensations et virements s'effectueront à l'Union d'arrondissement ; s'ils relèvent d'arrondissements différents de la même province, à l'Union provinciale; s'ils relèvent de provinces différentes» à la Banque centrale. Celle-ci constitue le Clearing des neuf Unions provinciales; tous les comptes y seront centralisés au moyen des duplicata envoyés par les Unions de degré inférieur; celles-ci, de leur côté, recevront régulièrement les duplicata des liquidations opérées dans chacune des Unions supérieures et à la Banque centrale.
Art. 28. — Il est formellement interdit à la Banque Nationale de Belgique de se livrer à d'autres opérations que celles qui sont déterminées par l'article 28.
Elle ne peut emprunter ni faire des prêts soit sur hypothèque, soit sur dépôt d'actions ou d'obligations industrielles.
Elle ne peut prendre aucune part, soit directe, soit indirecte, dans les entreprises industrielles ou immobilières; elle ne peut acquérir d'autres propriétés immobilières que celles strictement nécessaires au service des Unions de crédit et de l'établissement central.
Art. 29. — La Banque fera gratuitement le service de caissier de TElst et ouvrira, à cet effet, à celui-ci un compte courant, soumis, sauf en ce qui concerne les retenues pour les risques et les firais généraux, aux mêmes conditions de fboc* tionnement que ceux des particuliers, notamment en ce qui concerne les carnets de crédit, les chèques, les compensations et virements. Dans ces conditions, U Banque n'aura pas à admettre en compte courant les bons du Trésor, mais die inscrira à l'avoir du compte courant de l'Etat tous les crédits, tant ordinaires qu'extraordinaires, r^ulièrement votés par les Chambres.
Art. 80. — Il sera, dans les mêmes conditions, ouvert des comptes ooortnts aux communes et aux provinces.
Art. 81. — Toutes contributions et taxes quelconques au profit de l'Etat, des provinces et des communes, toutes amendes, etc., pourront être payées an siège de chaque Union cantonale en chèques ou mandats de virement par tout dtoyen titulaire d'un compte courant.
Art. S2. — Les chèques et mandats de virement ont fiiM'ce libératoire et acqoisitive légale et obligatoire et toutes offres réelles peuvent être effiectuées par leur intermédiaire.
Art. 88. — La Banque lera gratuitement et dans les mêmes conditions le service de la Caisse d'épargne. Toutefois, ce service sera distinct et indépendant des opérations de la Banque dont les comptes courants ne constituent pas des placements productifs d'intérêts.
Art. 84. — Sauf les exceptions énoncées aux articles 14 et 15, les membres dn Conseil d'administration de la Banque centrale ne peuvent faire partie ni de la Chambre des Représentants ni du Sénat ; ceux des comités des Unions de province .tts peuvent Daice partis des Conseils ni provinciaoz ni rammanainfa
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Art. 86. — Les appointements des administrateurs des Unions de canton, d'arrondissement et de province sont fixés annuellement par les assemblées générales de ces Unions; ceux des administrateurs de la Banque centrale par les assemblées provinciales.
Dans aucun cas, ces appointements ne peuvent comprendre une part variable quelconque soit à raison de la proportion des pertes, soit à raison de l'import des opérations, ni pour aucun autre motif. Les fonctions des délégués des Conseils provinciaux, de la Chambre et du Sénat sont gratuites.
Art. 86. — Le Conseil d*admiriistration de la Banque centrale est autorisé à négocier la création d'une Banque internationale de chèques et de compensations remplissant vis-à-vis des. Banques nationales disposées à faire partie de cet organisme et dans des conditions analogues le même office que la Banque centrale exerce vis-à-vis des Unions de crédit de province, celles-ci vis-à-vis des Unions d'arrondissement et ces dernières \ is-à-vis des Unions cantonales.
Art. 87. — Les présentes dispositions organiques seront complétées par des statuts et un règlement d'ordre intérieur soumis à l'approbation du Gouvernement.
B. — Projet de loi organique d'une Banque d'Etat
MIXTE FONCTIONNANT AU MOYEN DE CHÈQUES ET DE BILLETS DE BANQUE FACULTATIVEMENT CONVERTIBLES EN ESPÈCES.
L'évolution progressive ne s'effectue pas toujours, et surtout immédiatement, en substituant d'une façon absolue l'organe nouveau plus parfait à l'organe ancien et défectueux. On peut donc concevoir et il faut même admettre un état intermédiaire, dont nous avons donné des exemples^ et où le système des chèques et des compensations vit côte à côte avec celui de l'émission de billets de banque. Celui-ci, du reste, en dehors de ses inconvénients auxquels le chèque remédie, présente certains avantages dont le principal est incontestablement de circuler d'une façon indéfinie et par là de régler une foule d'opérations par des compensations continues, sans même qu'il soit besoin d'écritures. En ce qui concerne les inconvénients de la circulation fiduciaire, on peut soutenir, et on a effectivement soutenu, que le billet de banque était monnaie et que dès lors la quantité des émissions exerçait une influence sur les prix. Précisément l'extension du service des comptes courants, des chèques et des compensations servira à écarter ce danger comme on le voit dans les pays où les deux systèmes, chèques et billets, fonctionnent simultanément; nous croyons même que le danger est inexistant dans une société où l'émission ne dépasse jamais les besoins du crédit et de la circulation ; alors
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ce ne sont pas les billets émis qui influent sur les prix, mais les conditions mêmes du marché économique et spécialement de Tofire et de la demande.
Si le chèque est destiné à exclure le billet de banque, ce résultat se produira précisément par leur co-existence; observons cependant qu'il ne suffit pas à un organe d'être supérieur pour éliminer son rival ; aussi bien dans la vie sociale que dans la vie animale, il peut se produire une simple subaltemisation de l'un à l'autre, une coordination plus ou moins hiérarchique, mais où, en réalité, le supérieur rend autant de services à l'inférieur que celui-ci à celui-là.
La même observation peut s'appliquer en ce qui concerne les rapports entre les billets et les métaux précieux, lingots ou monnaies. Nous avons cependant la conviction que les jours des métaux précieux sont comptés; mais nous subordonnons nos convictions personnelles aux expériences que la société est en droit d'exiger avant de se décider à une réforme radicale.
Ces combinaisons plus complexes ne modifient pas, en somme, les grandes lignes du projet organique formulé ci-dessus. Il suflit d'y introduire certaines modifications en tenant compte également, au point de vue pratique, que peut-être des Unions de crédit ne se constitueraient pas spontanément dans un certain nombre de chefs-lieux de canton. Il appartiendrait dès lors à la Banque centrale d'y suppléer par une intervention directe.
Article premier. — Paragraphe additionnel : Là où il n'existe pas d^Unioo de crédit, la Banque centrale provoquera la création d*un Comité choisi parmi les commerçants de la région, et à défaut de ceux-ci elle établira directement nos agence dont les membres seront désignés et appointés par son Conseil d'adml* nistration.
Art. 19. — Le capital social de la Banque Nationale de Belgique se compose de l'actif de tous les comptes courants et du portefeuille des valeurs eacomptéei en billets de banque dans les Unions et agences des cantons, des arrondissements et des provinces.
Le montant des billets de banque émis ne peut jamais dépasser celui des valeurs en portefeuille qui ont été escomptées, à l'exclusion de toutes celles qui figurent aux comptes courants.
Art. 20. — Les mêmes retenues que celles indiquées à l'article 19 seront prélevées sur le montant des valeurs escomptées en billets de banque.
Art. ZL « ••* 5o A escompter ou acheter des lettres de change et autits efiets
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ayant pour objet des opérations de commerce dans les limites et aux conditions à déterminer par les statuts.
L'escompte des warrants est exceptionnellement autorisé;
60 A faire le commerce des matières d'or et d'argent;
7o A faire des avances en billets de banque ou en compte courant sur des lingots ou des monnaies d'or et d'argent ;
8<o A recevoir de^ sommes en compte courant et, en dépôt, des titres, des métaux précieux et des monnaies d'or et d'argent;
90 A fidre des avances en compte courant ou à court terme, sur dépôts d'effets publics nationaux ou d'autres valeurs garanties par l'Etat, et ce en faveur des seuls commerçants et dans les limites et aux conditions à fixer périodiquement par l'Administration de la Banque.
Les opérations indiquées sous les n^ 6», 7o et 8» seront toujours basées sur la valeur commerciale des métaux précieux et des monnaies d'or et d'argent.
Article additionnel : Les billets de la Banque Nationale d^ Belgique ne sont pas remboursables à vue et en espèces; mais ils seront convertibles en espèces métalliques dans toutes les agences et Unions aussi bien qu'au siège central, au cours commercial de ces espèces au jour de leur demande, sans cependant que cette convertibilité constitue une obligation à charge de la Banque pas plus qu'un monopole à son profit, le commerce des matières d'or et d'argent et des espèces monnayées, à l'exclusion de leur frappe et de leur émission, étant libre.
Akt. 31. — ... Elles pourront l'être également en billets de la Banque par tout les contribuables.
C. — Projet de Banque d'Etat fonctionnant non seulement AVEC UN SYSTÈME DE CHÈQUES ET DE BILLETS DE BANQUE, MAIS, COMME DANS L'ORGANISATION ACTUELLE, AVEC UN CAPITAL DE GARANTIE ET SOUS LE RÉGIME DU PAYABLE A VUE EN ESPÈCES D'OR OU D'ARGENT AYANT COURS LÉGAL EN BELGIQUE.
Mêmes articles que pour les projets précédents, sauf les modifications suivantes :
Art. 19. — Le capital de garantie de la Banque Nationale de Belgique est de cinquante millions de francs; il est entièrement souscrit par l'Etat au moyen des ressources à provenir d'un emprunt d'un produit net équivalent. Ce capital sera placé en fonds publics nationaux productifs d'un intérêt égal à celui payé par l'Etat pour son emprunt (1).
Article additionnel en remplacement de l'article additionnel du projet B : Les billets de la Banque seront toujours remboursables à vue et en espèces ayant cours légal en Belgique au taux d'escompte de ces billets à fixer par le Conseil d'administration en vue d'obvier à l'écoulement des espèces méUlliques.
(1) Cet article, comme on le voit, est la réduction à l'absurde du système actuel dont les partisans les plus autorisés, Prère-Orban et Malou, ont reconnu qu'un capital de garantie est inutile.
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D. — Modifications subsidiaires a introduire dans la
LOI ORGANIQUE DE I872, DANS L'HYPOTHÈSE DU MAINTIEN
et de la prorogation du privilège actuel de la Banque et du principe capitaliste et métaluque sur lequel ce privilège repose.
Loi organique de 1872.
Art. 2. — Les Unions de crédit actuellement existantes et celles qui se constitueront à l'avenir sur le modèle de l'Union de crédit de Bruxelles, seront assimilées par la Banque Nationale à ses propres comptoirs et jouiront des mftmes avantages. Les sociétés coopératives de production et de consommation et les sociétés mutualistes affiliées à des Unions de crédit sont admises à l'escompte et dispensées de la troisième signature.
Art. 8. — La durée de la Banque Nationale est indéterminée; la concession de son privilège pourra être retirée à tout moment, moyennant un préavis d'un an donné par le Gouvernement en exécution d'une loL
Subsidiairement :
La durée du privilège de la Banque Nationale est prorogée de dix ans.
Art. 4. — Le capital de la Banque est porté à cent millions de francs ; le nouveau capital sera entièrement souscrit par le Gouvernement et jouira des mêmes avantages que le capital primitif.
Subsidiairement :
Le nouveau capital sera mis en adjudication publique et le bénéfice à résulter de la différence entre la valeur nominale des actions et leur prix de vente sera attribué au Trésor public.
^ Art. 6. — Il y aura un fonds de réserve destiné :
10 A réparer les pertes sur le capital social;
2» A suppléer aux bénéfices annuels jusqu'à concurrence d'un dividende de 4 p. c. de la mise;
3o A amortir les actions autres que celles souscrites par l'Etat et qui seront remboursées semestriellement par voie de tirage au sort en prenant chaque fiMs pour base leur cours moyen à la Bourse pendant les dix années immédiatement antérieures au tirage.
La retenue pour constituer la réserve sera de 20 p. c. des bénéfices excédant 4 p. c du capital sodaK
Art. 7. — Le dividende annuel de chaque action ne pourra jamais excéder 8 p. c. de la mise. Tout le surplus des bénéfices, après prélèvement de la part de la réserve, est attribué à l'Etat.
Subsidiairement :
11 sera bonifié à l'Etat 1/2 p. c sur l'excédent de la circulation annuelle moyenne de 276 millions de firancs, 3/4 p. c. sur l'excédent de 376 milUoos, 1 p. c sur l'excédent de 476 à 676 millions de francs et au delà, suivant la même pro» gression sans que cependant, sauf une modification l^ale, le pixxiuit net de l'action puisse être inférieur à 8 p. c de la mise.
Art. 8. — Les opérations de la Banque consisteront :
70 A recevoir en compte courant des lettres de change et autres effsts ayant pour objet des opérations de commerce et toutes sommes quelconques en chèques, mandats, billets de banque ou espèces;
80 A procéder et à faire procéder par ses agences aux compensations et virements des chèques et mandats ainsi que des lettres de change et autres effets commerciaux arrivés à leur échéance et antérieurement admis en compte courant.
Les fonds disponibles de la Banque ne pourront dans aucun cas être affectés à Tachât ou à l'escompte de valeurs de l'étranger sur l'étranger, mais seulement d'une façon directe à l'acquisition d'espèces métalliques de manière à maintenir le taux de l'escompte belge au taux le moins élevé possible.
Art. 17 — L'Administration de la Banque sera dirigée par un gouverneur, six directeurs, élus par l'assemblée générale des actionnaires votant à la majorité des voix, et par sept représentants du Conseil supérieur de l'Industrie et du Commerce élus annuellement par les délégués de classe de ce dernier.
Art. 19. — Les fonctions de gouverneur et celles de directeur sont incompatibles avec les fonctions législatives.
Modifications aux statuts,
lo Les statuts seront modifiés conformément à la loi nouvelle.
2o La Banque sera tenue éventuellement d'escompter les bons du Trésor à concurrence de 20 millions de francs au maximum; cet escompte se fera gratuitement.
30 La limite maxima de cent jours fixée par l'article 26 des statuts est supprimée ; de même la limite minima de dix jours est réduite à cinq.
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