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Les petites coupures de billets, étude historique et critique de législation financière;
En considérant les avantages que présente l'emploi des chèques et des virements, ou, d'une façon plus générale, l'emploi de la compensation sous ses diverses formes, l'économie de temps, de travail et de capitaux qui en est la conséquence ^ on peut admettre que ce système représente un immense progrès, l'ultime progrès même dans les modes de paiement, et envisager pour l'avenir la compensation comme constituant l'unicpie moyen de règlement employé, l'a-métallisme comme le système futur, bien que son emploi dans les transactions courantes sendjJe devoir présenter certaines ditïicultés particulières. Mais une diiVusion plus complète des connaissances économiques, les progrès réalisés dans l'organisation industrielle et commerciale, une conception ditï'érente du rôle de la monnaie, peuvent rendre possible, à un moment donné, une façon de procéder qui, à l'heure présente, nous semble à peu près impraticable.
Mais cependant, même en supposant un enq)loi généralisé, s'étendaiit sinon à l'ensemble, au moins à la i)lus
1 Hn 186 I, Cioiircelle-Seneuil estimait que l'application des procédés du Clearing House, se substituant aux recouvrements tels qu'ils étaient laits à l'aris parla Banque de France, donnerait une économie de 16 1/2 mdiions. Appliquant les mêmes données, j'ai trouvé pour 1885 une économie plus que double. Il faudrait encore y ajouter un nombre respectable de millions pour établir la même évaluation par rapport à 191U.
vr
grande partie des transactions, la compensation ne sera jamais ([u'une application du principe de l'économie de reiVorl. la mise en ])rali(pie d'une conception comptable, où la notion de crédit n'intervient que pour une faible part. En etVel, les virements ne s'elTecluent qu'à bon escient, après contrôle que la situation du compte débité pciinct l'opération ; et les compensations de traites ou clié({ues qui se font dans les chambres de compensation (Clearing Houses) ne deviennent définitives qu'après règlement des balances, c'est-à-dire en fait quand il y a eu complet paiement.
Tout autre est la situation qui se présente quand on envisage l'émission du billet de banque, ou plutôt du billet au porteur, puisque les Banques sont loin d'en avoir le monopole, et que les Gouvernements ont émis, et qu'ils émettent encore, de la monnaie de papier qui s'est trop souvent transformée en papier-monnaie. La notion de crédit s'y trouve complète ; le paiement effectué en billets devient définitif par le seul fait de la tradition du débiteur au créancier, et celui qui reçoit ce paiement ne cherche pas une vérification quasi impossible de la situation de l'établissement émetteur. Il lui suffit d'avoir confiance, d'avoir la conviction qu'il pourra non seulement employer son billet à effectuer des paiements, mais qu'il pourra aussi, à volonté, le changer contre des espèces (( sonnantes et trébuchantes ».
Les avantages des émissions de billets sont connus, et le jour où fut émis le premier billet au j)orteur fut celui delà réalisation d'un des plus grands i)rogrès économiques, dont nous avons, par suite de l'accoutumance, quelque peine à concevoir toute l'importance. Non seulement il y a économie dans l'usage du numéraire, facilité
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dans le transport des monnaies servant aux paiements, mais il y a aussi création de nouveaux capitaux, s'adaptant aux besoins au fur et à mesure que ceux-ci se produisent, et dans la proportion convenable. Sans doute, et par cette facilité même, des abus sont possibles, se sont produits et probablement se produiront encore. Mais ces erreurs ne peuvent faire oublier les avantages produits par un emploi juste et rationnel, la comparaison d'Adam Smith est toujours exacte, et l'exemple classique des Banques d'Ecosse suffit à la démonstration des avantages résultant des émissions des Banques, que Huskisson, au commencement du siècle dernier, a définies : {( du crédit en circulation ».
On peut discuter, d'une manière générale, sur les avantages et les inconvénients des émissions, en ne considérant que l'ensemble, le total des billets mis en circulation, sans avoir égard à la façon dont l'émission a été faite. Même réduite à ces proportions, la discussion touche à tous les côtés si complexes que présente la question monétaire. Mais si on serre la discussion de plus près ; si, après avoir examiné l'émission en général, on veut connaître pourquoi et comment certains faits se produisent, pour quels motifs une circulation peut être maintenue ou restreinte, rintluence que prend la division des billets, le problème devient plus ardu à résoudre. De prime abord on sent que pour une émission d'une importance donnée, il n'est pas inditférent qu'elle soit faite en coupures de mille ou de cent unités monétaires. Là encore, les Banques d'Ecosse, avec leur circulation de petits billets, montrent combien des coupures minimes ont de puissance de ])énétration, et avec quelle facilité elles peuvent être maintenues dans la circulation.
Il est vrai que beaucoiij) daiUres exemples peiivenl être présentés, où l'émission de eoupures minimes n'a offert ([lie (les inconvénients. I^^t cela permet de comprendre que J.-B. Say, touten admettant le principe de la liberté des émissions, considérait que l'Etat avait le droit, presque le devoir, de prohiber l'émission des petites coupures, « de même qu'il est autorisé à condamner la construc- (' tion d'un édifice privé qui menacerait la sécurité pu- « blique ».
Une histoire générale des petites coupures devrait s'étendre dans le temps et dans l'espace. Peut-être pourraiton négliger les émissions dont parlent Marco Polo, John Mandeville et Guillaume de Rubroucq, bien que la monnaie de Cathay, dont fait mention la relation de ce moine français, soit spécialement reprise dans l'ouvrage de Vissering, On chiiirsc currcncy. Mais il faudrait tenir compte de l'émission faite par Daniel Le Broc, Gouverneur de Guernesey, relatée par Stanley Jevons dans L(i monnaie cl le mécanisme de l'échange ; des billets chinois, ceux des anciennes dynasties comme les billets locaux de beaucoup plus récents ; les billets de 10 écus et de 10 livres tournois de la Banque de Law, les petits assignats, les petites coupures des Bancjues déi)artemenlales, les billets de 1 à 10 scudi de la Bancpie des Etals pontificaux, ceux de 20 francs de rancienne Bancpie de Savoie, les petits a.ssifjnals de l'Impératrice Calheiine, tous les petits billets de 1 à 10 florins, de 10 thalers émis |nu- les anciennes Banques des principautés de l'Allemagne, les émissions fantaisistes des })seudo-banques écossaises ou iihin(i;iises, les émissions anglaises ayant précédé la prohibition des billets inféiieurs à 5 livres, les monnaies de cartes de nos diverses colonies, devraient être étudiés
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avec le même soin que les émissions de la Banque de France, des Banques d'émission italiennes, de la 13an((ue Impériale de Russie, de la Reichsbank, de la Ban([ue d'Angleterre, des Banques d'Ecosse et d'Irlande ou des Banques Nationales des États-Unis ; les caïmés du gouvernement Ottoman, les billets émis par les Etats du Sud lors de la guerre de Sécession, prendraient rang au même titre que les (ireenbacks ou les billets de crédit émis en 1870, sur tant de points de notre territoire, par des associations locales ou régionales.
Cette histoire tentera peut-être quelque jour un économiste doublé d'un collectionneur érudit et patient ; la documentation graphique, la reproduction y aurait une place importante ; elle fournirait sûrement nombre de détails intéressants et curieux, ce qu'on pourrait appeler des (( anecdotes économiques » ; elle montrerait les ressources de l'ingéniosité humaine aux prises avec la nécessité ou poussée par l'appât du lucre. Mais toutefois il est probable que si complète qu'elle fût, elle ne modifierait pas les principes qui sont ici établis et démontrés: que les petites coupures sont émises pour remplacer la monnaie métallique devenue rare par suite d'une frappe insuffisante ou disparue par suite d'une mauvaise situation économique, ou bien pour donner au public des facilités de circulation plus grandes en remplaçant une monnaie encombrante par du papier maniable.
Pour établir cela, M. Pierre Decharme a lait l'historique delà circulation dans les principaux pays tlu monde; il a puisé, de préférence dans des exemples récents, tout ce ([ui pouvait établir le rôle des petites coupures, montrer .leurs inconvénients et leurs avantages, et ses conehisions s'appuient non sur des considérations théori(|ues,
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ais sur des faits vcriliés par des expériences trop souvent coûteuses. Dire (pie c'est un travail définilit" serait oublier (jue la découverte de documents nouveaux, ou qu'une orientation nouvelle dans l'évolution sociale qui se produit sans cesse, peuvent modifier des points qui send)lenl maintenant ac(piis. Mais il est certain (pie le volume (pii parait aujourd'hui fournira toujours une hase nécessaire à tous les travaux futurs.
G. François.
AVANT-PROPOS
11 peut paraître superllu de donner en tête de cette étude une définition exacte et complète du billet de banque, et, sans encourir le reproche qu'il mérite peut-être, je pourrais imiter le législateur du 21 Germinal an XI (14 avril 1803), qui, instituant la Banque de France', omettait de donner une signification déterminée aux mots de « billet de banque » qu'il employait sans en préciser la nature et le rôle.
Depuis lors en etïet, bien des auteurs se sont eftbrcés de résumer en quelques termes ce que ces trois mots contenaient et parmi les définitions du billet de banque dont la littérature financière abonde, la plus complète tout à la fois et la plus condensée, par suite la plus heureuse, me semble bien être celle qu'a donnée M. Paul Leroy-Beaulieu, dans son Traité théorique et pratique d'Economie politique.
« Le billet de banque est une promesse laite par un ban- « quier de payer une somme déterminée au porteur et à {( vue » -.
Titre représentatif de la monnaie, et instrument de crédit au premier chef, le billet de banque est devenu l'auxiliaire
1. La Banque de t'rançe fut constituée le 28 nivôse an VIII (18 janvier 1800 ; le droit d'émettre des billets lui était alors accordé, mais ce ne fut que par la loi du 24 germinal an XI que ce droit fut transformé en un privilège exclusif, limité d'ailleurs à la capitale.
2. Paul Lerov-Beaumeu, Traité tlicoriqne et pratique d'Economie politique. 4e éd., Paris, Alcan. 1905, 5 vol,, t. III, p. 463.
iiulisiHMisnhlc (1rs Inmsac-lions coinmcrcialcs, cl le ])rol)lème lie la réglemenlalion de son émission se relrouve à la base (le toutes les discussions au sujet des banijiies.
('/est ainsi (jue le sujet que je me propose de traiter se lallaelie direeUMuent au vaste problème (jue de nond)reux aulcuns linaïu'iers ont posé puis résolu avee l'autorité de talents très divers : (juelles sont les conditions de création, di> cireulation et de garantie des billets de ban(|ue [)ayables à vue, en numéraire et au porteur?
Car ce lut là en elïel. l'occasion de polémi(|ues et de discussions.
Mais le principe soit de l'unité, soit de la pluralité des banijues d'émission étant admis, la question se pose de savoir si l'émission sera réglementée, et de quelle fa(;on.
Dans tous les Etats modernes l'émission des billets de banque est soumise aujourd'bui à des prescriptions minutieuses et parfois complexes ; les détails les plus inlimes en sont d'ordinaire fixés. Et c'est à l'occasion de cette réglementation qu'apparaît avec le double intérêt de la nouveauté et de l'actualité la question qui m'occupe.
On pourrait la poser ainsi : quel est le fractionnement inférieur admissible pour les billets de banque, ou plut(')t : le fractionnement inférieur ou au plus égal au billet de .")() francs ou à son équivalent est-il utile ? C'est en eH'et à ces termes que je me rallierai pour définir mon sujet.
Par « Petites coupures » on doit donc entendre : « les frac- (( tionnements des billets de banque inférieurs ou au plus <( égaux au billet de 50 l'rancs ou à ses équivalents. »
Sans doute, dans certains pays, le billet de valeur supérieure à celle de notre coupure française de ")() francs a parfois été considéré comme petite coupure. Mais aujourd'bui le sens du mot paraît s'être restreint, et ce Ji'est que très exceptionnellement que je ferai rentrer le billet de ÔO francs dans la catégorie des petites coupures.
Sans me tracer un trop vaste programme, sans entrer trop profondément dans la discussion de toutes les grandes tbéories d'économie politique qui se sont si souvent élevées au sujet du commerce et de ses besoins, de la circulation en
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numéraire ou on papier, de la concurrence libre et illimitée des banques, de l'escompte et du crédit, je rencontrerai au cours de mon étude plus d'un de ces grands problèmes, car il en est certains qui touchent directement à mon sujet.
Quel rôle jouera lors d'une crise une banque d'émission ? Pourra-l-clle trouver dans la mise en circulation de petites coupures le remède utile à la rareté du numéraire? En temps normal d'autre part est-il pratique pour restreindre l'usage de la monnaie métallique d'avoir en circulation une certaine quantité de petits billets? Que doit-il en elTet résulter de la création de petites coupures de billets? Que cette sorte de monnaie deviendra plus courante et, répondant à un genre de besoin que jusqu'ici elle ne pouvait atteindre, se répandra plus aisément, prendra de plus en plus la place du numéraire, au grand avantage ou pour le plus grand danger delà sécurité des ti-ansaclions suivant les opinions diverses.
De quelles discussions les petites coupures lurent-elles l'occasion sous la plume des plus grands noms de la littérature économique et financière? Quelle politique rationnelle enfin peut-on inférer de ces controverses pour un Etat et pour une banque d'émission ? Telles sont les questions princi- I^ales que soulève ce sujet.
Je me garderai d'ailleurs de les étudier partout où elles se posent. (Choisir avec soin les pays qui, chacun, présentent le problème sous un aspect propre et caractéristique sera la seule façon vraiment utile d'atteindre mon but : de même qu'en pathologie « il y a des malades plutôt que des maladies », de même en cette matière il y a des cas particuliers à mettre en relief, plutôt que des ensembles à apprécier.
Sur tous ces points variés, si la doctrine n'abonde pas on la peut faire naitre de l'examen attentif des faits, et ce sera mon but premier, après avoir posé les quel({ues princi|)es généraux qui régissent la circulation (iduciaire, de dégager d'une minutieuse étude des émissions à travers le monde, les enseignements qu'elles contiennent.
(!lar, en cette matière dilïicile et neuve, il y a une réalité ellicace et féconde en même temps qu'une illusion décevante et stérile. Je tenterai de nf éloigner de celle-ci et de ramener
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toutes choses à leurs justes j^ropoiiions, puisque la science linancière n'est point faite de théories idéales mais doit au contraire se hasiT sur Toljservation des laits, ne rencontrant son utiUté que chms les solutions réelles et praticjues, en un mot dans le progrès où elle conduit '.
1. Avant d'aborclcr mon siijcl. <|u il me soit permis d'adresser l'hommage de ma vive gratitude à toutes les personnes qui ont bien voulu me prêter l'appui l)ienveillant de leur seience et de leur eompétence. J ai rencontré auprès des Gouvernements des diverses Banques d'émission un accueil empressé auquel je dois la communication précieuse de nombreux documents inédits.
Jai puisé des enseignements plus précieux encore dans les intéressants entretiens que j'ai eus, et dans la correspondance que j'ai échangée, avec de hautes personnalités de la science économique et financière. Qu'elles veuillent bien trouver dans ces lignes le sincère témoignage de ma respectueuse et profonde reconnaissance.
INTRODUCTION
GENERALITES SUR LE BILLET DE BANQUE SON RÔLE ÉCONOMIQUE. — SES CARACTÈRES
Je viens de donner en tête de cette étude une définition du billet de banque. Avant d'entrer au cœur de mon sujet, il me faut tracer à grandes lignes la « théorie » du billet de banque, exposer son rôle économique, dire ses caractères, et, de ces brèves notions, se déduiront alors clairement les avantages et les inconvénients des petites coupures,, en un mot leur utilité.
Le billet de banque présente une double série d'avantages, selon que l'on envisage ceux qu'en retire la Banque qui le crée et ceux qu'il procure au public qui le détient et l'emploie .
Si la somme des billets émis est couverte par l'encaisse destinée au remboursement, le billet de banque n'est qu'un titre représentatif de la monnaie. Son rôle est alors limité, son utilité devient simple. Mais, si l'encaisse métallique est inférieure au montant total de la circulation fiduciaire, le billet devient un véritable instrument de crédit puisqu'il permet à la Banque de réaliser gratuitement un emprunt au public dans la mesure où le chiffre d'émission est supérieur à la partie de l'encaisse correspondant aux billets émis.
Cette notion a été souvent mise en lumière. Elle est la base même de la théorie des billets de banque, qui alors, pour le temps où ils demeurent eii circulation et pour la partie de leur valeur nominale dépassant l'encaisse, sont un réel emprunt de la Banque aux détenteurs des billets.
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Une question se pose ici tout de suite ; l'on peut en elTet se demander pourquoi le public accepte dans ces conditions les billets et ne les présente pas sans tarder aux guichets de In Bancpie pour obtenir le remboursement.
La réponse est Tort simi)le. Le public accepte les billets avec la même confiance ([uil elïeclue des dépôts en banque. Le remboursement des billets est au reste immédiat, tandis que celui des dépôts est retardé le plus souvent par la confection de bordereaux et Texécution de calculs ou décomptes. Cependant il faut observer que si les dépôts présentent en général l'avantage de porter un intérêt, le ])lus souvent minime', les billets de banque, eux, n'en portent aucun. Il y a donc une raison qui fait accepter par le public les billets de banque, et je la trouve dans la commodité de cette monnaie de papier pour les détenteurs. C'est là un avantage si grand que lorsque le crédit de la Banque qui l'émet est sérieux, le billet circule à l'égal de la meilleure monnaie.
L'utilité pour la Banque de créer des billets apparaît donc bien nette : elle trouve dans leur création le moyen de se procurer un supplément de capital sans avoir à supporter de frais autres que ceux de la fabrication des billets, de l'entretien du personnel et des locaux nécessaires à l'émission, de la conservation aussi d'une réserve en monnaie métallique suffisante pour assurer le remboursement des billets qui peuvent être présentés à l'échange.
On peut dire du reste que, même dans le cas où l'encaisse est plus forte que le montant total des billets en circulation, la Banque retire un avantage appréciable de leur émission.
Une Banque d'émission en effet ne borne pas son rôle à la création de billets et son encaisse ne sert pas seulement à leur remboursement. La réserve métallique sert en outre — en attendant la réalisation du portefeuille et des autres ressources de la Banque, telles que des créances sur l'Etat par exemple — au remboursement des dépôts et des éléments du passif exigible de la Banque.
1. La Banque de France pourtant ne sert aucun intérêt à ses déposants. C'est un peu le fait du reste de toutes les grandes Banques d'Emission.
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De telle sorte que, dit M. Leroy-Beaulieu ', « il se pourrait « que, tandis que l'encaisse totale dépasse le chiffre des bil- « lets en circulation, la partie de l'encaisse que l'on peut « considérer comme affectée réellement aux remboursements « des billets, indépendamment de la partie de l'encaisse af- « fectée réellement au remboursement des dépôts, restât au- « dessous des billets en circulation. »
Il y a d'autre part dans l'émission des billets par une Banque un autre avantage pour celle-ci, c'est la réclame de premier ordre que les 'billets, en circulant, font à l'établissement qui les a émis, et Bagehot, le premier, a mis en lumière — ainsi que je le montrerai plus loin — que cette sorte de réclame contribue à attirer les dépôts et à élargir le cercle des opérations de banque de toute nature et l'auteur anglais a pu écrire ces lignes : « L'émission des billets de banque, tel « est donc le prélude nécessaire à un système considérable « de banques de dépôts » 2.
Voilà donc, précisés brièvement, les avantages indiscutables des billets de banque pour l'établissement qui les crée.
Pour le public ils offrent également de multiples avantages. Et tout d'abord ils sont d'un usage commode : ils permettent de transporter de grosses sommes sous un petit volume et un petit poids.
D'autre part tous les billets ne sont jamais présentés ensemble et d'un seul coup au remboursement, même lors des périodes de crise, et la Banque par suite n'est pas obligée d'avoir en réserve une somme strictement égale au montant des billets en circulation.
De la sorte, pour faire face à un chiffre donné de transactions ou d'affaires, le pays aura besoin d'une moins grande quantité d'espèces métalliques que si les billets n'étaient pas en usage et les espèces ainsi épargnées pourront être, pour leur valeur, rendues productives sous la forme d'un capital quelconque, par le moyen de leur échange.
Le billet de banque économise enfin la monnaie à un autre
Paul Leroy-Bkaulieu, op. cit., t. III, p
2. W. I3aoi;hot, Lombard Street, Paris, Germer-Baillière, 1874, p. 87.
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point de vue. Il amène dans les coffres de la lîanciue émettrice la centralisation des espèces qu'il remplace et les pièces se trouvent là à l'abri non seulement du Irai, c'est-à-dire de l'usure qui résulte de la circulation de main en main, mais aussi des déperditions de toutes sortes : lavages, grattages des Taux monnayeurs, sans oublier les risques de perte ou de destruction.
A un autre point de vue la création des billets de banque a une conséquence bienfaisante : la Banque, qui par le moyen d'une émission de billets a emprunté au public des sommes importantes à peu de frais, peut faire à l'industrie et au commerce des conditions plus favorables pour les prêts qu'elle leur consent sous la forme d'escompte des effets de commerce, et ainsi on peut dire qu'en amenant une baisse du taux de l'intérêt, l'émission de billets de banque favorise le développement de la production de tout un pays.
Le billet de banque enfin est un merveilleux instrument d'éducation en matière de crédit. Son usage général et ancien habitue le public à regarder comme équivalente à une remise d'or la promesse de payer émanant d'une personne solvable. Insensiblement, le billet de banque amène le public à recourir aux banques pour les dépôts, ce qui facilite l'introduction dans la pratique courante des affaires de procédés de règlement plus perfectionnés et qui épargnent davantage encore la monnaie métallique, tels que les chèques, les virements, les paiements par compensation.
Les avantages du billet de banque sont donc infiniment plus complexes qu'on ne pourrait tout d'abord le penser.
Ses caractères sont également touffus et variés :
Transmissible au porteur sans aucune formalité ni responsabilité pour les précédents détenteurs, le billet de banque est payable à vue et la banque doit toujours le rembourser en espèces à première réquisition. J'examinerai cependant ultérieurement quelles circonstances peuvent amener la suspension momentanée de l'obligation du remboursement des billets en espèces par l'établissement du cours forcé. Le billet de banque est toujours exigible, il n'est pas prescrip-
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tible, quelle que soit la période de lemiis écoulée depuis son émission K
Le billet de banque d'autre part ne porte pas d'intérêt, il est donc bien un instrument de paiement et non de placement ou de crédit. Le billet de banque doit avoir une valeur exprimée en chiffres ronds, qui corresponde exactement à une unité monétaire ayant cours dans le pays où il circule. Par là il se distingue encore de la lettre de change qui ofï're rarement ce caractère parce qu'elle représente en général une créance de somme rompue. Le billet étant en quelque sorte un « substitut de la monnaie » doit circuler comme celle-ci, et sa valeur doit rentrer dans l'échelle du système monétaire employé dans le pays où il est émis. Je montrerai, dans une autre partie de cette étude, que c'est pour avoir négligé de souscrire à cette règle que la Banque de France vit échouer les billets de banque de 25 francs créés par la loi du 12 août 1870 et qui ne rentraient pas dans le système décimal.
Enfin, et toujours pour assurer au billet de banque, non seulement la célérité et la commodité mais aussi la sécurité, conditions essentielles de sa circulation, il est indispensable que l'établissement qui émet le billet ^oit d'une solvabilité absolue et connue ; ceci a pour but d'éviter qu'une panique toujours possible se produisant, tous les porteurs de billets n'aftluent à la fois chez le souscripteur, qui ne se trouvera pas en mesure de faire face d'un seul coup à tous ses engagements et que de nombreux détenteurs de billets ne se trouvent dépouillés et ne puissent obtenir l'échange de leur titre de papier contre des espèces métalliques. Quand le billet de banque réunit les divers caractères que je viens de passer rapidement en revue, on peut dire qu'il présente vraiment les avantages que je signalais en débutant. Il est alors accepté facilement par le public et ne serait-ce pas ici le
1. Il est bien évident que ce principe comporte une large exception dans le cas où, par suite d'une liquidation ou d'une transformation de l'établissement émetteur, une date a été fixée pour le remboursement total des billets en circulation.
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lieu de rappeler les lignes célèbres de Montesquieu :
« C'omme l'argent est le signe des valeurs des marchan- « dises, le papier est un signe de la valeur de l'argent ; et «■ lorsqu'il est bon, il le représente tellement que, quant à u l'elïet, il n'y a point de différence K «
Des quelques données qui précèdent on peut dès maintenant déduire ce que sera le rôle des petits billets.
La limite assignée à l'abaissement des coupures exerce — on le comprend — une grande influence sur l'emploi et par suite l'émission des billets. Plus la coupure inférieure est faible, plus la place que prennent les billets dans la circulation est grande, parce que ces billets sont aptes à une grande quantité de transactions qui ne sauraient être effectuées par le moyen des seuls gros billets.
Pour étendre, pour élargir ses émissions, une Banque n'aura donc qu'à abaisser le minimum de ses coupures. Quand, au contraire, elle ressentira soit le désir, soit le besoin de les restreindre, elle élèvera la plus faible coupure de ses billets. L'effet des petites coupures sera alors de chasser de la circulation des espèces qu'elles remplaceront, et celles-ci auront leur place normale dans les caves des Banques dont elles fortifieront les encaisses.
C'est alors que je rencontrerai deux écoles d'Economistes et de Financiers : les uns, préoccupés des émissions exagérées, s'élèvent contre l'abaissement des coupures. Ils veulent interdire les billets de petite somme afin de conserver dans la circulation une certaine quantité de monnaie métallique qui ne puisse être remplacée par rien.
Les autres soutiennent au contraire que toute limite légale est, en un sens, arbitraire et qu'il n'y a point lieu de s'alarmer d'une prétendue sur-émission. Il n'y a, disent-ils, nul inconvénient à abaisser la coupure et la rareté du numéraire est un avantage certain. Le meilleur juge de la plus petite coupure à émettre, c'est encore le public qui demande les billets dont il a besoin et toute entrave à ce désir se traduit par une gêne évidente dans la circulation.
1. Montesquieu, Esprit des lois, Paris, Firmin Didot, 1894, p. 322.
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Suivant que telle ou telle opinion a prévalu on verra, dans les divers pays que je vais étudier, les lois varier et les coutumes se différencier.
Tantôt comme en Ecosse et en Belgique, les petites coupures ont été émises en temps normal, c'est-à-dire à titre systématique comme moyen habituel de circulation. Tantôt les petites coupures ont été créées par suite d'une crise passagère, économique ou politique, et alors, ou bien elles ont été supprimées, la crise passée, comme en France, ou bien elles ont été maintenues, comme en Autriche ou aux Pays- Bas.
A la lumière de ces quelques principes, je vais examiner maintenant les faits et leurs conséquences.
Après avoir étudié dans un premier chapitre, au point de vue de l'émission et de la circulation des petites coupures de billets, la France et ses colonies, je consacrerai une série de chapitres à divers pays étrangers et je grouperai ensuite dans un dernier chapitre, et sous le titre « Pays divers », quelques brèves données sur des nations d'importance et d'intérêt secondaires.
Je tirerai de là alors, sous les rubriques « Avantages » et «. Inconvénients des Petites coupures », ce que j'appellerai la « théorie » des petits billets.
Ma conclusion s'en suivra logiquement.
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pour trouver dans notre pays une circulation fiduciaire réellement abondante et réglemenlce.
On sait (juelle fut avant cette date l'histoire désastreuse de la monnaie de papier en France.
11 me faut dire ici quelques mots de ces l)illets de la Banque de Law et de ces assignats qui furent comme les ancêtres de notre billet de banque moderne.
Banque de Law et assignats ont été l'objet de nombreux travaux, et leur seule étude m'entraînerait au delà des limites que je me suis tracées.
Un édit du 2 mai 171() avait autorisé Law, fondateur de \n Banque Générale, à émettre des billets, payables à vue et au porteur, dont les coupures étaient de 5.000, 500 et 50 livres.
Je n'ai point à rappeler les fautes désastreuses que Law eut l'imprudence de commettre : la constitution de la Compagnie d'Occident, puis de la Compagnie des Indes^ la conversion de la Banque Générale en Banque Roycde, l'adjonction aux opérations de la Banque de la ferme des tabacs, des fermes générales, du remboursement des rentes, de la fabrication de la monnaie, etc.
Je ne m'occuperai — et très brièvement — que des billets émis par la Banque.
Une prohibition générale avait été édictée contre tous les billets au porteur autres que ceux de la Banque Royale. On recevait partout ces derniers comme argent comptant dans les caisses de l'Etat.
Mais la spéculation sur les valeurs coloniales fit tomber celles-ci à des taux très bas. La prospérité de la Banque
MiRET DE Bord, De la Banque de France, de la crise monétaire, des coupures au-dessous de 500 francs. Paris, 1847.
Nkymarck (Alplionse), La Banque de France de 1800 à 1905. Paris, Alcan, 1906.
Pommier (Louis), La Banque de France et l'Etat, tlièse. Paris, 1904.
Rapport et discussion d'une pétition relative à la I3anque de France et à la Banque de Savoie. Paris, PanckoucUe, 1864.
Sav {Léon}, Les Finances de la France sousla3<' République. Paris, '[S9d.
Say 'Léon). Rapport fuit au no/n de la commission du Budget de 1875 sur le payement de l'indemnité de guerre et sur les opérations de change qui en ont été la conséquence. Annexe à la traduction de l'ouvrage de Goschen, Les Changes étrangers. Paris, Guillaumin, 4e édition, 1896.
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était à ce point liée à celle des affaires financières créées par Law, qu'il dut faire décréter le cours forcé des billets de la Banque Royale.
Fixées primitivement à 100 millions les émissions atteignirent le chiffre de 640 millions en 1720, celui ensuite de 1 puis de 2 milliards K
Hâtivement fabriqués, les billets étaient d'une exécution grossière et les faussaires avaient toutes facilités pour les contrefaire. Ils ne s'en privèrent point. « La seule ville « de Bruxelles avait émis pour 50 millions de billets « faux » -.
Les billets ainsi émis par Law ne correspondaient plus ni à une encaisse métallique, ni à un portefeuille d'effets escomptés. Les ressources de la Banque avaient été successivement absorbées par l'échec des diverses entreprises qu'elle avait assumées. Law continuait à se faire illusion et, « prétendant toujours que l'augmentation de la circulation « constituait une véritable augmentation de la richesse d'un « pays, il en arriva même à proscrire le numéraire et les « métaux précieux qui étaient d'ailleurs, pour la plus « grande part, sortis depuis longtemps du pays, drainés « par la spéculation » •'.
L'abus de l'émission transforma bientôt les billets de la Banque en un véritable papier-monnaie. La dépréciation fut inouïe. Le 10 octobre 1720 un arrêt du Conseil constatait officiellement la débâcle. Les billets atteignaient à 2,746.400.000 livres ^ L'actif de la Banque se composait de 21 millions d'espèces, 28 millions de lingots, 240 millions d'effets en portefeuille : au total 289 millions •'.
Ce lamentable précédent rendit pour longtemps le public français réfractaire à toute émission de billets de banque, et.
1. Savary, Dictionnaire du commerce, v° Banque Royale, p. 826.
Chiffres cités par Perroud, op. cit., p
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(luand, (Ml 1771), se Fonda la Caisse d'Escompte et du Commerce, qui élail en réalité une banque d'escompte et de circulation, on évita de lui donner le nom impopulaire de Banque.
L'émission des billets était libre à celte époque, tout au moins jusqu'en 1788, date à laquelle le monopole d'émission fut accordé à la Caisse. Prospère jusqu'en 1783, la Caisse d'Escompte ayant commis la faute d'avancer en secret à l'Etat, sur la demande du contrôleur général d'Ormesson, une somme de (') millions, les remplaça par une brusque émission de 6 millions de billets. L'opération fut dévoilée et le public afflua aux guichets, demandant le remboursement des billets. Le cours forcé dut être encore une fois décrété ^ ; il fut peu après supprimé, à la suite du remboursement par Calonne de l'emprunt de 6 millions "-. Succédant à une période de prospérité et de calme, toute une série d'emprunts du gouvernement àla Caisse-', amena le discrédit des billets. L'institution devint un véritable bureau d'émission, dont les billets avaient cours forcé. Le 24 août 1793 '', la Caisse d'Escompte avait vécu.
On sait quel fut ensuite le sort non moins désastreux des assignats. Ils furent la dot de la Révolution. L'abus de leur émission, la détresse financière qui ne tarda pas à faire le vide dans les caisses du Trésor firent tomber les assignats au 300'"^ de leur valeur nominale. 6.000 à 7.200 livres en assignats s'échangeaient contre un louis d'or de 24 livres •''. L'Etat, obligé d'accepter les assignats comme argent comptant dans ses caisses, succombait sous une véritable « hydropisie de papier ».
Pour remédier au mal, le Gouvernement dut briser en 1790 la planche qui durant six années avait frappé pour 4.") milliards d'assignats.
1. Arrêt du Conseil du 27 septembre 178.'1 (Perroud, op. cit., p. 68.)
2. Arrêt du Conseil du 23 novembre 1783. (Perroud, op. cit., p. 68.)
3. Du 4 septembre 1788 au 17 novembre 1789 la Caisse fit au Gouvernement des avances pour 120 millions. (R. Ulens, op. cit., p. 142)
Jean Perroud, op. cit., p
5. Paul Leroy-Beaulieu, Traité de la science des Finances, p. 701 .
Cinq banques successives d'émission précédèrent encore la création de la Banque de France :
La Caisse des Comptes-courants fondée le 11 messidor de l'an ÏV (29 juin 1796), et dont la circulation, composée uniquement de grosses coupures de 1.000 et 500 francs, atteignit 20 millions ;
La Caisse cVEscompte du commerce fondée le 4 frimaire an VI (24 novembre 1797), dont la circulation atteignit également 20 millions ;
La Société générale du Commerce de Rouen fondée le 5 floréal an VI (20 avril 1798), dont la circulation fort réduite atteignait au maximum 200.000 francs et se composait de coupures variées : 1.000, 500, 250 et 100 francs ;
Le Comptoir commercial organisé en 1800, dont les coupures étaient de l.OuO, 500 et 250 francs ;
La Factorerie enfin créée à Paris en 1800 *.
Ce fut surtout le souvenir de la Banque de Law et celui des assignats qui subsistèrent le plus longtemps dans la pensée française. L'abus des émissions nullement garanties, la dépréciation qui s'en était suivie, avaient conduit le public à se défier de la monnaie de papier.
Aussi bien ne doit-on pas s'étonner de la difficulté avec laquelle le public, longtemps encore après la création de la Banque de France, recevait en paiement ses billets : en 1863 on ne les acceptait qu'à regret. Il a fallu, peut-on dire, soixante années d'une gestion heureuse et qui n'a laissé aucun doute sur la certitude du remboursement, pour amener le billet de banque à être considéré comme l'égal de la meilleure monnaie d'or, et l'époque n'est pas si loin de nous où la simple substitution de la vignette bleue à la vignette noire opérée en 1863 « jetait de l'inquiétude dans quelques départements » ■-.
Dans les premières années de son existence, la Banque de
1. Ces diverses données sont extraites de l'ouvrage de M. Perroud déjà cité, p. 69-70.
2. Enquête de 1865 sur la circulation monétaire. Déposition de M. La Perrière, syndic des courtiers de Paris, p. 31.
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1-^anceiu' mil en ciiculalion que des coupures de 500 et de 1.000 irancs.
L'article 4 de la loi du 21 germinal an XI avait stipulé que la Banque de Fiance, qui avait pour la capitale le monopole de l'émission des billets ', ne pourrait émettre de coupure inférieure à ÔOO irancs.
Il i'allut attendre près d'un demi-siècle — jusqu'en 1847 — pour voir abaisser le minimum des coupures à 200 francs.
Un état d'esprit favorable à cette réforme était né pendant ces quarante et quelques années, puis s'était fait jour dans des pétitions adressées aux Chambres et au gouvernement de la Banque. On s'aperçut enfin que la fonction d'émission prenait de plus en plus d'extension ; les billets commençaient à circuler de main en main avec facilité. Ils étaient même demandés; mais tous ces désirs échouèrent longtemps devant les préjugés en cours.
En 1844, le Ministre des Finances, saisi par le Conseil de la Banque de France d'un projet de réduction à 250 francs de la \aleur de la moindre coupure, n'avait pas cru devoir le formuler en proposition de loi.
Cependant, lors de la session législative de 1847, le Ministre des Finances sollicita l'abaissement à 250 francs. Le billet de 100 francs fut alors, au cours de la discussion, présenté par M. Léon Faucher comme l'équivalent du billet anglais de 5 livres. De son côté M. Benoît, député de la Nièvre et rapporteur de la commission chargée de l'examen du projet de loi, donnait du petit billet de banque à la séance de la Chambre des députés du 5 avril 1847 la conception suivante : « Si le billet de banque descend à l'état de monnaie w courante, il entre dans les habitudes du plus petit commerce
1. Ce privilège lui fut successivement renouvelé parles lois des 22 avril 1806. 30 juin i840, 9 juin 1857 et 17 novembre 1897. Le privilège exclusif de l'émission des billets de banque oblige la Banque de France à rembourser ses billets en espèces et à présentation. Cette règle ne peut être suspendue que par une loi donnant cours forcé aux billets, ce qui depuis l'origine de l'établissement ne s'est produit que deux fois : du 15 mars 1848 au 6 août 1850, et du 12 août 1870 au 31 décembre 1877.
« de détail, dans les besoins journaliers des familles, et là (( il échappe à tout contrôle jusqu'au moment où la moindre « panique le fait porter en masse et par une foule inquiète « au remboursement par la Banque » *. Ainsi dès ce moment, les adversaires des petits billets trouvaient déjà une voix pour exposer leurs craintes.
Néanmoins la Chambre, confiante dans l'utilité de l'abaissement proposé, crut môme devoir aller plus loin, et elle abaissa à 200 francs la moindre coupure par la loi du 10 juin 1847. La Révolution de 1848 survint alors, se greffant sur une crise commerciale en pleine acuité. La circulation du papier était depuis longtemps vraiment stable. Son usage était en quelque sorte passé dans les mœurs. La Banque, en présence de la crise, fut assez forte pour résister à la peur et à l'affolement. Elle rendit à l'Etat et au public les plus grands services. En quelques jours, « du 20 février au « 14 mars au soir, l'encaisse était descendue de 140 millions « à 70, et le lendemain au soir, elle était tombée à 59 millions » -. En une seule journée on avait dû rembourser 10 millions. Les effets en souffrance représentaient une valeur de 20 millions.
Pressée de trop près par des demandes de remboursement des billets, inquiétée surtout par l'effet que produisait sur le public la vue de cette longue queue de porteurs qui attendaient plus ou moins patiemment leur payement en espèces métalliques, la Banque de Erance puisa dans les précédents en pareille matière les motifs d'une détermination grave, mais conforme à la situation du moment. Elle sollicita du Gouvernement provisoire l'autorisation de suspendre le payement de ses billets en espèces, et, pour ceux-ci, la faveur du cours forcé.
Le Gouvernement provisoire, au nom des intérêts du Commerce et du Trésor public, adhéra à cette demande, et un décret du 15 mars 1848 •', venant interrompre un état de choses demi-séculaire, établit le cours forcé et abaissa en même
Bulletin des Lois. 1848, t. I, p
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tomps à 100 francs le minimum des coupures. Ces mesures allaient permettre d'étendre les émissions.
On avait cependant dès ce moment proposé au mal que je signale un remède qui, bien plus tard, lors delà crise causée par la guerre franco-allemande, fut utilement appliqué : la création de billets de ÔO cl de 25 francs.
« Le Conseil général qui n'avait accédé qu'avec peine à « l'émission de ceux de 100 francs résista obstinément. « Quelle était sa crainte ? Ces billets auraient, a-t-on dit, « stimulé l'exportation des espèces qu'il fallait retenir en « France et s'eîïorcer de faire reparaître. Les espèces à « cette époque n'émigraient point. Elles étaient accumulées, « accaparées à l'intérieur dans cliaquc maison, dans chaque (( famille ; l'émission des billets de 25 et de 50 francs en « 1848 n'aurait pas fait exporter un écu. et elle aurait facilité « les transactions auxquelles la monnaie manquait d'autant « plus à cette époque que l'encaisse de la Banque n'avait « pas eu le temps de se rétablir entièrement des exporta- « tions de 1846 » '.
En province, cependant, les autorités provisoires de chaque département jouissant d'une banque locale d'émission -, durent recourir à des mesures analogues à celle qu'avait prise le gouvernement central, en ce qui regardait la Banque de France.
A Marseille, Lille, Bordeaux et Le Havre, il en fut du moins ainsi. A Marseille le commissaire du Gouvernement alla même plus loin : il autorisa la banque locale à émettre des coupures de 50 francs. Dans certaines villes des billets de 25 francs furent même répandus dans le public.
La diversité de ces décisions amena le Gouvernement provisoire à rendre, le 25 mars, un décret •' donnant aux neuf banques locales en activité la faculté de ne pas rem-
J.-G. Colrcelle-Senkuii., op. cit., p
2. Les articles 31 et suivants de la loi du 24 germinal an XI avaient en effet réservé le droit au Gouvernement de fonder dans les départements des banques locales jouissant comme la Bancjue de France du privilège d'émettre des coupures dont la moindre était de 2ÔU francs.
:j. Ihdktin des Lois, 1848, t. I, p. 173.
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bourser leurs billets à la condition de limiter leur circulation à un chiffre déterminé : Lyon 20 millions, Rouen 15, Bordeaux 22, Nantes 6, Lille 5, Marseille 20, Le Havre G, Toulouse 5 et Orléans 3 ; en tout pour les 9 banques d'émission : 102 millions '. Ces Banques devaient adresser, deux fois par semaine, leurs bilans aux Ministres des Finances et du Commerce.
Au reste;, la législation ne demeura pas longtemps fixée sur ces bases. Les décrets des 27 avril - et 2 mai 1848 •' consacrèrent l'absorption des Banques départementales par la Banque de France.
Celle-ci réussit à parer d'autre part la crise. Bien que la suspension des payements en espèces eut permis à la Banque de satisfaire toutes les demandes au moyen de billets, elle comprit son rôle d'une façon plus élevée. Elle sentit la nécessité de pourvoir à certains besoins vrais : payements de subsistance, règlements de solde et de salaires au moyen d'espèces monnayées.
Le mouvement fut rapidement enrayé. Pendant le cours de l'année 1818, la Banque put fournir en espèces au Trésor et aux particuliers 506 millions. En même temps, elle prêtait 50 millions à l'Etat et lui ouvrait un crédit de 150 millions. Elle mettait enfin à la disposition de la Caisse des Dépôts et Consignations 30 millions et de quelques grandes villes 20 millions ''.
La panique passée, le crédit du billet se rétablit ; les espèces reparurent, et, comme la fabrication des monnaies avait été fort active, les encaisses de la Banque ne tardèrent pas à s'élever. La confiance revint si rapidement que dès le début de 1849 le public demandait des billets de banque de préférence aux espèces.
1. Cette mesure en vérité était mauvaise. Elle conduisait fatalement à créer autant de monnaies locales qu'il y avait de Banques: les monnaies locales, reçues en paiement à Marseille par exemple, n'avaient cours ni à Bordeaux ni à Paris. Cette sorte de papier ne pouvait donc éluder la nécessité du transport des espèces monnajées.
J.- G. CounoELLii-SiiNKLiL, of- cil., p
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Trcs vite, k's l)illets de 200 cl de 100 francs icccmmenl introduits dans la circulation, prirent une place de plus en plus importante.
A la fin de Tannée 1849, alors que le décret qui avait établi le cours Torcé était encore pleinement en vigueur, le commerce refusait les espèces que la Banque lui olVrait et réclamait des billets qu'elle ne pouvait plus lui fournir, parce qu'elle avait atteint la limite légale de ses émissions. On fut obligé le 22 décembre 1811) d'élever à 525 millions la limite d'émission que les décrets de 1818 avaient fixée à 152 millions.
La loi du (i août 1850 lit cesser le cours forcé ^
La loi du 9 juin 1857-, relative à la prorogation du privilège de la Banque de France, vint encore réduire la quotité de la plus faible coupure, qu'elle fixa, par son article 9, à 50 francs.
Celle mesure avait des raisons d'être : « Les progrès de la « fortune publique depuis 1848 avaient été tels que les instru- « ments de solde quotidiens ne semblaient plus répondre aux « exigences de la consommation publique, surtout dans les « classes moyennes où le bien-être et l'aisance tendaient de « plus en plus à se fixer. De graves objections avaient été « soulevées contre cette « démocratisation » du billet de (f banque. On craignait que la multiplicité des coupures « n'accrût le péril des contrefaçons, ou qu'elle ne fit dispa- « raitre peu à peu le numéraire jusqu'alors abondant dans la « circulation. Les événements de 1870 et de 1871, sans précé- « dents dans notre histoire, se chargèrent d'infirmer ces « prévisions en contraignant le Gouvernement et la Banque « à réduire encore les coupures » •'.
Bulletin des Lois, 1850, t. II, p
2. Loi des 9-10 juin 1857 ; Présentation le 9 mai 1857, Moniteur officiel. (journal otriciel de l'Empire français) des 10 et 11. Exposé des motifs, Moniteur des 16 et 17. Rapport le 26 par M. Devincli. Moniteur du 20 annexes .Discussion et adoption le 28, par 225 voix contre 15, Moniteur du 30.
La loi du 9 juin 1857 fut promulguée au Moniteur officiel le 11 juin 1857, no 162.
3. Octave Noël. Les Banques d émission en Europe, Paris, Berger- Levrault, 1888, t. I, p. 165 et 166.
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Cependant les polémiques et les discussions suscitées à l'occasion de cette création des billets de 50 Francs furent des plus vives. On menait alors grand bruit autour des petites coupures, et si certains auteurs — et non des moindres — s'en sont faits les défenseurs résolus, elles ont trouvé pour adversaires quelques très grands noms de la littérature économique.
Parmi ces derniers, une place à part revient à M. Wolowski. Dans son célèbre ouvrage « La question des Banques » ' parlant des billets de faible coupure dont il avouait ne pas comprendre la « vertu démocratique » il écrivait : « Parce que ft les billets de 100 francs ont réussi, faudrait-il augurer une « fortune pareille pour les billets de 50 ou de 20 francs ? Il « est permis d'en douter » -.
M. \Volo\vski commettait ainsi une erreur d'appréciation que le succès futur des billets de 50 francs devait singulièrement infirmer. Certaines de ses constatations valent cependant d'être notées, parce qu'elles donnent la formule la meilleure d'une opinion alors assez défendue.
Après avoir fait observer que les petites coupures auraient pu, quand l'argent jouait le principal rôle dans la circulation, correspondre à une utilité réelle en substituant à plusieurs kilogramuîes de pièces de 5 francs quelques feuilles de papier, il faisait remarquer que, sous un régime de circulation d'or, l'efficacité des mêmes petits billets est considérablement atténuée •'.
Répondant à un passage dune brochure alors très en vogue et largement répandue * l'éminent financier formulait en dernière analyse son opinion de la façon suivante :
1. Wolowski, La question des Banques, Paris, Guillaumin, 1864.
Wolowski, op. cit., p
3. Aujourd'hui, disait-il, « que l'or fournit à la circulation un élément plus maniable » l'argument ne tient plus. « Les pièces d'or ne sont ni « lourdes ni embarrassantes, elles ne risquent ni de se salir ni de se « perdre, ni de se brûler comme une mince feuille de papier ; elles ne « seront pas facilement remplacées par des signes fiduciaires dont l'utilité « déclineà mesure que la somme qu'ils représentent diminue». (Wolowski, op. cit-, p. 300.1
4. Réorçjanisation du système des Banques, Banque de France, Banque
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« On piTsonlo les petites coupures comme la monnaie du « travailleur, oubliant que l'on doit surtout mettre à Tabri de « toute chance de perte celui qui rencontre le plus de mal « pour acquérir la plus laible réserve. Ce sont aussi ceux « qui ont le moins qui sont le plus accessibles à la panique « et qui grossissent promplemenl par leurs frayeurs les « dangers des crises » '.
On devait pourtant se rendre à l'évidence, et un an à peine après leur entrée dans la circulation - 27 millions et demi de billets de 50 francs circulaient entre les mains du public. Ces billets n'avaient cependant pénétré encore ni dans les petites localités ni dans les campagnes. La Banque de France avait émis les coupures de 50 francs presque contre son gré, semble-t-il, ou en tout cas sans croire à leur avenir.
Ces coupures allaient avoir cependant une destinée bien éloignée de ces prévisions défavorables. Elles devaienttrès vite, et grâce surtout à l'extension du champ d'action de la Banque de France par la création de nombreuses succursales en province, gagner du terrain, se répandre et se propager plus rapidement même que les coupures de 100 francs -'.
Jusqu'en 1870 nul fait saillant ne vient troubler l'évolution de la Banque de France, dont la vie n'est en somme que l'histoire du développement normal d'un établissement aux puissantes assises et remarquablement administré.
La guerre franco-allemande de 1870 vint montrer quelles ressources possédait la Banque, et révéla une puissance dont
de Savoie, p. 132 et suiv. : « Le préjugé que la Banque de France entre- 0 tient à l'égard des petites coupures est une erreur économique des « plus graves non seulement au point de vue des affaires mais au point de « vue de l'ordre politique. La défiance sur laquelle repose son préjugé est « une offense permanente et gratuite envers le grand nombre que la « Banque juge indigne de posséder et d'utiliser ses billets, quand la consti- « tution fait de lui dans les circonstances solennelles l'arbitre des desti- « nées sociales. » (Cité par Wolowski, op. cit., p. 309.)
WoLowsKi, op. cit., p
2. Le premier alphabet de la coupure de 50 francs a été créé le 2 mars 1S04 et émis le 31 mars de la même année.
3. A la date du 22 décembre 1910 il y avait en circulation en France pour 649.196.150 francs de billets en circulation dans une circulation fiduciaire totale de 5.151.983.675 francs.
personne, elle peut-être moins que tout autre, ne se doutait.
C'est le 15 juillet 1870 que la guerre lut déclarée. A cette date l'encaisse métallique de la Banque de France était de 1.245.000.000 de francs contre 1,318.500.000 francs au 23 juin précédent. Dès le début des hostilités le drainage des espèces commença, à la vérité dans des proportions assez faibles, mais suffisantes cependant pour attirer l'attention du Gouvernement et de la Banque.
Une loi du 12 août 1870 * vint rétablir le cours forcé des billets de la Banque de France avec dispense pour la Banque de les rembourser à bureaux ouverts, fixer un maximum d'émission de 1.800 millions et abaisser enfin à 25 francs le minimum des coupures de billets. Ce n'était point du reste dans le dessein d'emprunter à la Banque que le Gouvernement proposa de recourir à cette mesure, mais c'était simplement pour préserver notre grand établissement d'émission de l'influence des paniques qui auraient pu, en se produisant, faire à son encaisse des brèches trop considérables. On peut dire que les diverses mesures prises par cette loi dans les graves circonstances d'une guerre implacable avec la Prusse étaient sages et prudentes.
Le Rapport gouvernemental présentant la loi faisait ressortir cette considération profondément vraie, à savoir que le cours forcé empêcherait l'épuisement des réserves métalliques, cependant que l'abaissement de la coupure minima à 25 francs faciliterait les opérations journalières de vente et d'achat -.
1. Loi du 12 août 1870, Journal officiel du \3 août 1870, p. 1412.
2- « Le projet de loi, disait le projet, n'est pas commandé par une im- « périeuse nécessité ; la situation de la Banque de France nous en donne u une preuve évidente. Ce matin, 11 août 1870, en sus des valeurs en « portefeuille s'élevant à 1 milliard 75 millions, l'encaisse numéraire « dépasse 1 milliard. La loi est donc une mesure de sage prévoj'ance.
« Les dispositions comme celles que nous vous proposons d'adopter « sont dangereuses et inefficaces quand elles sont tardives et imposées « par l'épuisement des ressources métalliques ; mais elles sont bienfai- « santés et salutaires lorsque, dans des circonstances comme celles où <' nous nous trouvons, elles ont pour but et auront pour effet de permettre « à la Banque de donner une plus grande extension à ses opérations.., » Bulletin des Lois, 1870, p. 158-159.
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Le projet rencontra cependant au moins un adversaire illustre et compétent en la personne de M. (iermain, qui devant le (>orps Législatif combattit la mesure de la suspension des paj'ements en numéraire par la Banque, soutenant cette thèse, à savoir que la crainte de manquer de numéraire n'était pas fondée, et que le vrai moyen de n'en point manquer c'était de continuer à acheter de l'or et non de décréter le cours forcé des billets'.
Le Ministre des Finances M. Magne se chargea de réfuter cette théorie spécieuse en objectant qu'il n'y a que deux façons d'acheter de l'or : ou bien en donnant des marchandises — et M. Magne faisait observer que l'on ne peut pas augmenter à volonté la fabrication des marchandises — , ou bien en donnant un autre métal à la place, et dès lors, que l'on donne de l'argent pour de l'or, ou de l'or pour de l'argent, il ne paraît point que cela puisse beaucoup enrichir l'encaisse métallique de la Banque -.
La loi, présentée le 11 août 1<S70 devant le Corps Législatif - avec demande d'urgence, fut discutée et adoptée par 247 voix contre 1 , le 12 août 1870 3.
Quelques jours plus tard, les 14-15 août 1870 '^, l'escompte de la Banque, ayant pris sous l'empire des événements une extension considérable, une loi fut votée élevant le maximum du chiffre des émissions à 2 milliards 400 millions.
Les petites coupures allaient donc être le moyen employé pour protéger l'encaisse de la Banque de France, réserve qui constituait notre trésor de guerre national.
Je dois ici signaler, pour rendre un nouvel hommage au zèle patriotique de la Banque, que, presque sans installation ni outillage, la Banque de France fabriqua au prix des plus
Journal officiel du 13 août 1870, p
3. L'article 4 de la même loi rendait le cours forcé applicable à la Banque de l'Agérie dont les émissions de billets ne pourront dépasser 18 millions.
4. Présentation le 1.'5 août 1870 devant le Corps Législatif. Rapport le même jour par M. Argcnce. Adoption par urgence à l'unanimité de 247 votants. Journal officiel du 14 août 1870. Promulguée au Journal officiel du 15 août 1870, p. 1425.
grands efforts, du 8 octobre au 11 novembre 1870, 400. 000 billets de 25 francs et 131.000 billets de 50 francs.
C'està Clermont-Ferrand que furent fabriqués ces billets ^
Enfin les 12-14 décembre 1870 -, un décret vint autoriser la Banque de France à abaisser à 20 francs la moindre coupure de ses billets ■' et à substituer cette coupure à celle de 25 francs créée par la loi du 12 août précédent.
La mesure instituant le billet de 25 francs présentait certains inconvénients qu'on ne tarda pas à découvrir. Ce billet ne rentrait pas en effet dans le système décimal adopté en France ; il ne correspondait pas d'autre part à une unité monétaire. Or ce que l'on voulait obtenir par la création des petits billets de 25 francs c'était avant tout la protection de l'encaisse de la Banque et le remplacement, dans la circulation, des pièces d'or habituelles par un papier de valeur égale. La France n'ayant aucune pièce de monnaie de 25 francs, le billet créé par la loi du 12 août 1870 ne se substituait donc pas exactement — c'était là le point capital — à une unité monétaire ayant cours.
De plus il est facile de comprendre que la mesure prise par la loi du 12 août aurait eu le très grave inconvénient de fausser, en les haussant, les prix d'achats des marchandises, qui ont toujours tendance à se rapprocher d'une des unités monétaires existantes.
Quelques mois plus tard, les petites coupures allaient être
1. 115 alphabets de billets de 50 francs (l'alphabet est un système de numérotage des billets employé par la Banque de France ; chaque alphabet comprend 25.000 billets) furent fabriqués à Clermont-Ferrand. Le premier fut créé le 15 septembre 1870 et mis en circulation le 4 novembre
Le premier alphabet de billets de 25 francs fut créé le 16 août 1870 et émis le 25 août 1870. 35 alphabets furent fabriqués à Paris et 440 à Clermont-Ferrand. Le premier alphabet fabriqué à Clermont-Ferrand a été créé le 15 septembre 1870 et mis en circulation le 8 octobre 1870. Le retrait de la coupure fut décidé le 14 janvier 1873.
2. Décret des 12-14 décembre 1870, Bnlhlin des Lois 1870, p. 295.
3. Le premier alphabet de la coupure de 20 francs fut créé le 23 décembre 1870 et émis le 12 janvier 1871. Il a été émis 1982 alphabets de cette coupure. La suspension de 1 émission de la coupure de 20 francs fut décidée le 5 novembre 1874.
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apiielc'cs à joiuM- un rôle plus iniporlanl (ju'on ne l'avait pensé, en reniplaçanl dans la circulation l'or et l'argent raréfiés, tant par les nécessités de la Défense Nationale que par rail'olenient des populations soumises à l'invasion allemande.
Les préliminaires de la paix furent signés à Versailles le 2() février 1871. « Ils avaient stipulé dans l'article 2 le « payement de 5 milliards de francs dont 1 milliard en 1871 (( et le reste dans un espace de 3 années » '.
L'article 7 du Traité signé à Francfort le 10 mai 1871 précisa les époques et les sommes du payement dont les échéances étaient déterminées comme il suit : 500 millions de francs 30 jours après le rétablissement de l'ordre dans Paris; dans le courant de 1871 : 1 milliard ; le l'^'' mai 1872 : .100 millions de francs et le 2 mars 1874 : 3 milliards ^.
Le total des divers versements s'éleva à 5. 31."). 758. 853 fr. 29, en principal et intérêts -.
Je n'ai point à entrer dans le détail des grandes opérations de change grâce auxquelles le payement de cette colossale indemnité de guerre fut effectué par la France, dans des conditions qui n'ont cessé depuis lors de frapper d'étonnement les ennemis mêmes de notre pays.
On comprend quelle perte énorme de numéraire eut à subir la France vaincue ; mais il ne faudrait pas croire, cependant, que l'indemnité de guerre a enlevé à la circulation monétaire active du paj^sune somme de 5 milliards de francs. D'importants payements furent faits en billets de banque allemands, et en monnaies allemandes qui avaient été introduites chez nous par l'invasion, et d'autres causes encore, sur lesquelles il ne m'appartient pas d'insister ici, vinrent atténuer l'importance de cette somme ■'.
1. Léon Say. Rapport sur le payement de lindemiiilc de guerre, etc. Annexe à la traduction de l'ouvrage de Goschen : Les Changes étrangers. p. 254.
Léon Say, op. cit., p
3. Je note ici — ce qui est évidemment un très petit détail en une telle matière — que l'un des articles additionnels au Traité de Francfort admettait que, par exception, sur le second demi-milliard de l'indemnité
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« Les chiflVes les plus probables — constate M. Léon Say « dans son Rapport sur le payement de l'indemnité de « guerre, comme conclusion de savantes opérations de cal- « culs scientifiques — seraient donc une perte de 1 milliard <x en or, et une rentrée de 300 millions en argent, ce qui « représenterait une perte finale, pour le stock métallique de « la France, de 700 millions de francs, soit de 11 à 14 pour « cent » K
Il ne s'agit ici, bien entendu, que de la perte subie par suite du payement de l'indemnité de guerre, car « la perte que la « France a faite d'une partie de son stock métallique, et qui « dépasse sans contredit les chiffres ci-dessus, a été la con- « séquence, inévitable d'ailleurs, d'autres opérations finan- « cières ou commerciales » '-.
L'énorme mouvement de numéraire, nécessité par le payement de l'indemnité de guerre, eut un premier effet : l'affaiblissement de l'encaisse de la Banque de France.
« En 1870 la réserve métallique était tombée de (( 1.259.700.000 francs au 27 décembre 1869, à 505.300.000 « francs au 24 décembre 1870, puis à 398 millions 1/2 le « 23 février 1871, pour se relever à ()5() millions le 13 juil- « let 1871 ))^. Ces chiffres sont significatifs.
La diminution considérable de monnaie métallique, résul-
de guerre, 12ô millions de francs pourraient être versés en billets de la Banque de France . Ces 125 millions furent payés à Strasbourg entre les mains de M. Ulrich Conseiller de Gouvernement délégué à cet effet par le Gouverneur Général. Le 1'''" juin 1871 la première partie de cette somme, soit 40 millions fut versée ; elle comprenait pour 1 million de billets de 20 francs. Les commissaires français s'excusèrent de n'avoir pas pu livrer davantage de petites coupures. Le 15 juin, un paiement de 45 millions fut effectué. 11 comprenait 1 million en billets de 20 francs. (Ces diverses données sont extraites d'un ouvrage de M. Giesecke, Conseiller Intime de Comptabilité, le dernier survivant des fonctionnaires allemands qui furent employés à recevoir à Strasbourg 2844 millions de francs. L'ouvrage édité à Berlin en 1906 a pour titre : Die Abnahme der Franzosischen Kriegsentschœdigung 1870-71 in Strasburg .
Léon Say, op. cit., p
3. Flour de Saint-Genis, La Banque de France à travers le siècle, p. 68.
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tant (les premiers payements faits en Prusse pour l'indemnilé de guerre, produisit une véritable crise monétaire.
Le besoin de petites coupures ne tarda pas à se faire sentir. La raréiaclion de la monnaie entrava rapidement les négociations ipiotidiennes, créant un sérieux embarras au commerce de Paris et de quelques grandes villes manufacturières.
De telles crises monétaires ont à la vérité toujours accompagné les grandes crises politiques. Celle-ci fut moins terrible sans doute que sous la Première République, Le crédit de la France fut moins éprouvé, mais si la monnaie fiduciaire de notre pays, le billet de banque, ne subit pas de dépréciation sensible, la monnaie d'appoint (les pièces d'argent de cinquante centimes, un franc, deux et cinq francs) s'expatria dans une large proportion. Pour remédier à cette pénurie momentanée des instruments d'échange, et combler le vide laissé dans la circulation par l'exportation de la monnaie métallique, il semblait que le moyen le plus simple fût de créer des coupures de billets de banque de même somme.
Dès le 12 novembre lcS71, ^L Henri Germain, dans une lettre au directeur gérant du Journal des Débats conseillait l'emploi de ce remède K
Donnant comme exemple l'Italie, l'Autriche, l'Irlande, l'Ecosse, où la moitié de la circulation était représentée par des coupures inférieures à 50 francs, M. Germain disait :
« En France, au mois de juin dernier, la circulation qui « s'élevait à 2 milliards \V28 millions, se composait de « 1 milliard 900 millions représentés par des billets de <( 100 francs à 1.000 francs, et de 400 millions seulement « représentés par des billets de 20 à 50 francs. Si la propor- « tion était en France ce qu'elle est partout ailleurs, les « coupures de 5 à 50 francs devraient représenter une « somme égale à celle des coupures de 100 à 1.000 « francs, et par conséquent 1 milliard 000 millions, soit
1 Henri Grn.MAiN, Discours parlementaires sur les Finances^ t. I, p. 78 à 82.
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« 1 milliard 500 millions de plus que le chiffre actuel » K
Telle était donc, au milieu de l'année 1871, la situation de la France en pleine crise monétaire, causée tout à la fois par les dépenses qu'avaient exigées les besoins de la défense nationale, les charges de l'occupation allemande et le paiement de l'indemnité de guerre.
Partout le commerce et l'industrie réclamaient des espèces métalliques et surtout de la monnaie d'appoint, nécessaires aux règlements des salaires et aux transactions quotidiennes du commerce de détail.
Il fallait aviser. La Banque de France ne semblait pas toutefois désireuse de recourir à l'émission déjà préconisée et devenue indispensable de petits billets.
Il y avait à cela diverses raisons : difficultés de fabrication, falsifications à redouter, complications dans le service de la recette ; de plus, la Banque de France ne pouvait se charger de ce service qu'en vertu d'une loi ; il aurait fallu un certain temps pour la faire rendre, alors que les besoins auxquels il s'agissait de pourvoir étaient des plus pressants.
Au mois d'octobre 1871, les Chambres Syndicales du Commerce et de l'industrie de Paris firent auprès du Compioir d'Escompte de Paris, de pressantes démarches en vue d'obtenir qu'il créât des bons de monnaie - dont la circulation atténuerait les effets de la crise monétaire.
Elles firent valoir les circonstances critiques que traversait le pays, et la gêne considérable ressentie par le commerce. De toutes parts, en province comme à Paris, les maisons qui avaient à payer des salaires à leurs ouvriers demandaient aux guichets de la Banque de France ou de ses succursales les espèces dont elles avaient besoin, et qu'on ne pouvait leur fournir.
Quelques maisons de Banque ou de Commerce deman-
1. Henri Germain, Lettre au directeur gérant du Journal des Débats du 12 novembre 1871, op. cit., t. I, p. 81 et 82.
2. Je dois à la très obligeante amabilité de la Société Générale, du Crédit Foncier de France et du Comptoir National d'Escompte de Paris, la communication des divers documents auxquels je fais allusion dans les paragraphes qui vont suivre sur l'émission des bons de monnaie en 1871.
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dèront alors rautorisalion d'émeltre elles-mêmes des petits billots garantis par une somme égale en billets de banque.
La question lut portée devant le ministre des Finances et le gouvernement de la Bancjue de France.
Le ministre des Finances, M. Pouyer-Quertier, accueillit avec faveur les propositions qui lui étaient faites, mais il se retrancba derrière les lois constitutives du monopole de la Banque de France. Dans une lettre au président de la Chambre de Commerce de Lyon du 15 novembre 1871, il expliquait : « l'émission de bons par des ^lunicipalités, Chambres « de Commerce ou Syndicats, ne comporte pas en principe « l'autorisation oiïicielle. En lait, la mesure, toute d'expé- (' dients, ajouterait-il, trouve ici justification dans les cir- « constances actuelles. La nécessité fait loi, mais son applica- « tion reste sous la responsabilité des corps ou associations « qui en prennent l'initiative. La seule adhésion que l'admi- « nistration puisse donner est d'autoriser les caisses publiques « à recevoir les nouveaux bons, lorsqu'elle trouve que leur « émission est convenablement gagée, bien garantie, et main- « tenue dans la limite des besoins réels delà circulation. La « Chambre de Commerce de Lyon peut compter sur cette '< adhésion dans les conditions que j'indique » K
Les termes employés par le ministre définissaient à merveille le sens et les caractères de l'émission des bons. Il s'agissait d'une mesure transitoire, d'occasion, et un appui officiel, une autorisation gouvernementale, ne pouvaient être donnés puisque les lois constitutionnelles de la Banque de France lui avaient accordé le monopole exclusif d'émission des billets de banque en France.
Or, il s'agissait de la formation à Paris d'un sj'ndicat d'établissements financiers ayant pour objet unique :
1" La création et l'émission sous la garantie solidaire des maisons de Banques syndiquées de bons au porteur et à vue de 5 fr. ;
2" La délivrance de ces bons au pair soit au public, soit
1. Le texte de cette lettre m'a été communiqué par iM. le Président de la Chambre de Commerce de Lyon.
aux établissements syndiqués, contre remise d'égale somme en billets de banque.
J'ajoute que pour donner satisfaction au désir exprimé par diverses maisons de commerce, maisons de Banque ou Chambres de Commerce, dans la mesure où les circonstances le permettaient, les ateliers monétaires avaient été déjà invités à activer le plus possible la fabrication des monnaies divisionnaires, et que ces monnaies étaient répandues dans la circulation parisienne et provinciale par l'entremise des caisses publiques, ou de celles de la Banque de France, au fur et à mesure de la frappe.
L'administration supérieure témoigna le désir que le Comptoir d'Escompte associât ses efforts à ceux des autres établissements de crédit qui étaient en instance auprès d'elle pour le même objet, et le Conseil du Comptoir, préoccupé avant tout de l'intérêt général, adhéra à cette sorte d'association.
Ce fut le Comptoir d'Escompte de Paris qui fut chargé de présider le syndicat, de représenter les banques associées et d'effectuer toutes les opérations relatives à cette émission.
Outre le Comptoir d'Escompte de Paris, le syndicat comprenait : le Crédit Foncier, le Crédit Agricole, le Crédit Industriel, le Crédit Lyonnais, la Société de Dépôts et comptes courants, la Banque de Paris, la Banque des Pays-Bas, la Société Financière, en somme tous les grands établissements de crédit de Paris, à l'exception de la Société Générale.
La Société Générale en effet n'avait pas cru devoir se joindre au syndicat, sans doute à cause de la situation particulière que lui créaient à cette époque ses nombreuses agences de province.
Le 11 novembre 1871, le journal la Semaine Financière annonçait la prochaine apparition des nouveaux billets, et le 18 novembre 1871 le journal le Messager de Parzs faisait à ses lecteurs une communication dans le même sens.
L'émission, limitée à 10,000.000 de francs, se composa en entier de coupures ou bons de 3 francs, qui circulèrent sous la garantie solidaire des Sociétés engagées. Ils furent reçus en payement aux caisses du Trésor et de la Banque de
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l'rance comiiu' appoint, et. bien entendu, sans limitation de (piantité dans celles des établissements émetteurs. Ils devaient être garantis à l'origine par le dépôt à la Caisse des Dépôts et Consignations, d'une somme égale en espèces ou en billets de banque, en sorte que le privilège exclusif de la Banque de France se trouvait ainsi ménagé, et que ces bons apparaissaient comme en quelque sorte la monnaie des plus grosses coupures delà Banque de France incapables de répondre aux besoins de la population qui réclamait de la monnaie divisionnaire.
Le 20 novembre 1871, le ministère des Finances, par la voie du Journal officiel, faisait paraître l'avis suivant :
« Le Comptoir d'Escompte, d'accord avec neuf des prin- « cipales maisons de Banque de Paris, vient de faire « rémission de coupures de 5 francs... Le public est prévenu « que ces billets sont reçus comme appoint aux guichets du « Trésor et de la Banque de France. Ces coupures, ga- « ranties par des fonds ou bien par des billets de la « Banque, déposés à la Caisse des Dépôts et Consignations, V ne peuvent laisser aucune espèce de doute sur leur « valeur totale, sans perte ni change, ni agio d'aucune « sorte » ^ .
Ce communiqué officiel avait pour but de prévenir et de rassurer le public qui, en fait, accepta volontiers ces bons très commodes.
Voici quel a été le mouvement des bons émis, pour le compte du syndicat - .
5 Décembre 1871 8.817.3G5 francs.
2 Mai 1872 6.638.175 —
Journal officiel du 20 novembre 1871, p
2. Les chiffres de ce tableau sont extraits du Dictionnaire des Finances de Léon Say, v" Billet de Banque, p. 408.
Ces bons furent mis en circulation à partir du 20 novembre 1871 1. Ils inspirèrent au public une confiance et une sécurité complètes et circulèrent dans la France entière, affirmant ainsi la popularité des établissements de crédit qui les avaient émis.
Les opérations du syndicat devaient prendre fin le T'" janvier 1876, date à laquelle le remboursement des bons devait être réclamé par les porteurs sous réserve de toutes prescriptions et déchéances au profit du syndicat.
La Société Générale qui était restée en dehors du syndicat pour la raison ci-dessus mentionnée, émit cependant elle aussi et sous sa seule responsabilité à partir de la même date des bons de monnaie, mais de 5 francs, 2 francs et 1 franc. Le tableau suivant donnera un aperçu des variations de l'émission de ces bons 2.
Novembre
Décembre
Janvier
Février
Mars
Avril
Mai
Juin
Juillet
Août
1. (' Le billet de 5 francs du syndicat est un peu moins grand que le « billet de la Banque de France. Au recto il porte cette mention : <( Comp- « toir d'Escompte de Paris. 5 francs remboursables au porteur en billets « de la Banque de France », puis au-dessous : « Au nom du syndicat : « le secrétaire général : Victor Borie. L'administrateur délégué : Bois- (f soyade. » Au verso, un médaillon contient cette inscription : « Cette émis- « sion est faite par un syndicat composé des établissements suivants : « le Comptoir d'Escompte de Paris, le Crédit Foncier de France, le Crédit « Industriel et Commercial, le Crédit Agricole, la Banque de Crédit et de « Dépôts des Pays-Bas, la Société de Dépôts et Comptes courants, le Cré- « dit Lyonnais, la Société Financière et la Banque de Paris ». (Extrait du Messager de Paris du 18 novembre 1871.) J'ajoute qu'au verso se trouvait en outre la mention suivante : « Ces billets sont remboursables à « vue en billets de la Banque de France par ces sociétés jusqu'au l«i' jan- « vier 1876 ».
2. Dictionnaire des Finances de Léon Say, \'> Billet de Banque, p. 408.
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Les diverses émissions dont je viens de parler ne concernaient que la seule Capitale. La Province soulTrait cependant du même mal qui atteignait Paris.
V. Dans certaines grandes villes manufacturières — dit « Octave Xoël ' — les municipalités crurent pouvoir obvier '( aux inconvénients momentanés de la pénurie de mon- « naie divisionnaire en émettant elles-mêmes des bons de « caisse ou de monnaie, remboursables en billets de « banque. »
Syndicats et Sociétés se formèrent en province pour l'émission de valeurs fiduciaires de 1 franc à 10 francs, le plus souvent garanties par le dépôt de billets de banque représentant une somme égale au montant de l'émission. Là encore, l'entreprise née de l'initiative privée, favorisée même par les administrations locales, fut tolérée par le gouvernement qui refusa constamment d'engager sa responsabilité.
« A Lyon cependant, un Arrêté Préfectoral ayant prescrit (' l'émission de bons de 5, 10 et 20 francs, signés par le préfet « et le trésorier général, le gouvernement n'osa pas revenir « sur le fait accompli. Il exigea seulement que sur le libellé « de ces bons on effaçât la mention portant qu'ils étaient « remboursables en numéraire » -.
Le gouvernement, d'autre part, prenait de son côté et d'autorité des mesures propres à faciliter le règlement des échéances.
Dans les départements du nord de la France, une sorte de consortium se formait, qui, dès la fin de septembre 1871, créait à Lille, avec l'autorisation de l'Etat, une Banque d'émission.
« Cette Banque se proposait d'émettre, pour obvier à la « pénurie des espèces sonnantes, des coupures de papier de « 1, 2 et 5 francs, dont elle garantissait le capital » ".
Octave Noël, o/j. cit., t. I, p
2 Louis Pommier, La Banque de France el l'Elal, thèse, p. 210. 3. Emile Bolchet et D' G. Duriau, L'Année terrible à Dnnkerque, p. 144.
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Elle eut même, dans chaque ville, un représentant attitré qui remboursait en argent le montant de cette sorte de billets, que les maisons de Banque, associées au syndicat promoteur de l'entreprise, lançaient dans la circulation avec l'appui des grandes maisons de commerce ou des établissements industriels.
« Ainsi, pour n'en donner qu'an exemple iourni par deux « historiens locaux, MJM. Emile Bouchet et le docteur G. Uu- « riau, dès le 6 octobre, — à Dunkerque, — le gérant de la « filature Dickson et C'" informait le public, par une insertion « dans les journaux, que, dorénavant, partie du salaire des « ouvriers serait soldée en bons de 50 centimes, 1, 2, 5 et « 10 francs, remboursables à vue par série de 100 francs » *.
Il y avait, dans la création de telles coupures, un écueil dont on ne parait point s'être rendu compte. On aurait pu et dû craindre que ces bons, émis en général par des établissements ne présentant pas la surface et la solvabilité des maisons composant le syndicat parisien, ne fussent pas acceptés parle commerce. Mais le petit commerce, plein d'une confiance absolue dans la solvabilité des promoteurs de l'entreprise, accepta ces billets au même titre que l'argent comptant.
« En quelques jours — ajoutent MM. Emile Bouchet et G. « Duriau — Dunkerque fut inondée de ces coupures jaunes, « vertes, bleues ou grises, mais dont la couleur, à force de '< passer de mains en mains, prit bientôt une teinte indécise « et malpropre. Qu'importe, elles répondirent au but que l'on « visait, elles apportèrent un grand appui aux transactions « journalières et telle était la confiance qu'elles inspiraient « que, deux ans après la guerre, on pouvait lire à la porte de '< certains magasins une affiche où on lisait : Ici on reprend « les bons de la Banque d'Emission Lilloise » -.
C'est ainsi que, grâce à la création sur presque tous les points de la France, tant à Paris qu'en Province, de petites coupures communément appelées à cette époque « Billets de coi.fiancc », le petit commerce parvint à échapper à la crise
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linancièrc qui nlloigiiil si giavemenl les parties de la France où l'on ne s'élail pas avisé de prendre des j)récautions analogues. La crise lut ressentie avec l'intensité la plus grande dans les régions envahies, où les Ibnctionnaires et les rentiers ne recevaient plus ni appointements, ni fonds, el où l'argent monnayé avait disparu peu à peu, soit qu'il se cachât, soit qu'il lût dépensé, soit qu'il fut drainé par les impositions, dont les Prussiens IVappaionl les habitants ^
Je reviens maintenant à l'histoire du syndicat Parisien, ayant voulu d'abord grouper les événements et établir un parallèle entre la Capitale et la Province.
Le total des deux émissions du syndical et de la Société Générale donne un chifTre de circulation maxima de 28 à 30 millions, qui l'ut atteint dans les premiers jours du mois de décembre 1871.
C'est à cette époque que la Banque de France entra en scène de nouveau pour jouer un rôle, d'un seul coup si important qu'il allait bientôt englober tous les autres.
Les émissions des divers établissements de crédit, ne pouvaient avoir qu'un caractère provisoire, temporaire. Le succès qui avait accueilli leur création rassura la Banque, hostile à une innovation dont elle craignait un résultat fâcheux.
Les chiffres mêmes de la circulation de la Banque de France étaient probants :
L'émission des billets de 1.000 francs avait atteint son maximum sous le régime du billet de banque remboursable à vue, en 1870. Dans une circulation totale de 1 milliard 500 millions les billets de 1.000 fr. entraient en ligne de compte l)Our 880 millions. En juillet 1871, dans une circulation totale de 2 milliards, le billet de 1.000 francs figurait pour 808 millions. De toute évidence la circulation était saturée
1. Le souvenir de la terrible époque frappe cependant tant d'esprits que les cas sont fréquents où l'on trouve chez les possesseurs de grandes fortunes, après leur décès, d'importantes sommes en or conservées comme réserve liquide et disponible en vue d'événements politiques soudains et inattendus II n'est malheureusement pas donné à tout le monde de pouvoir se constituer ainsi un trésor improductif en vue d'éventualités désastreuses, et cette prudence égoïste nest pas à la portée de tous. II convient également de noter que cette « thésaurisation » tend à diminuer de jour en jour.
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de celte coupure. Le billet de 500 francs, par une ascension régulière, était passé de 90 millions en 1861, à 180 millions en juillet 1871. Les billets de 100 francs atteignaient à cette même époque à 570 millions. Il était permis de penser que leur apogée n'était point arrivée.
Les billets de 50 francs créés en 1865 étaient passés, de 27 millions en 1865, à 34 en 1867, à 42 en 1870 puis à 170 millions en juillet 1871. Les billets de 25 francs atteignaient en juillet 1871 à 186 millions. Ceux de 20 francs qui, au 14 juin 1871 représentaient 27 millions, atteignaient le 13 juillet suivant à 32 millions, et la limite de ces coupures n'était que la fabrication de la Banque et non point le besoin.
Et, dans une lettre sur la crise monétaire et financière et les moyens d'y remédier, M. Henri Germain pouvait écrire le 18 décembre 1871 :
« Depuis l'établissement du cours forcé, la circulation a « passé de 1 milliard 500 millions à 2 milliards 300 mil- « lions, sans que la somme représentée par les billets de « 1.000 et 500 ail presque varié. Les billets de 100, 50 et « 25 fr. ont fourni la différence. A l'avenir les billets de 20, « de 10 et de 5 fr. apporteront des ressources analogues, car « ils auront à remplacer les pièces d'or et d'argent retirées « de la circulation. La France, dans ces conditions suppor- « tera aussi aisément une circulation de 2 milliards 800 mil- « lions à 3 milliards, qu'aujourd'bui une circulation de « 2 milliards 300 millions » '.
Cela était rigoureusement vrai.
La faveur qui avait accueilli les petits billets des établissements particuliers était la meilleure garantie de la façon avec laquelle seraient reçues les petites coupures nouvelles que la Banque de France se proposait d'émettre.
Cette création s'imposait ; elle réaliserait l'unité du papier fiduciaire circulant, la première conséquence de la mise en circulation de petits billets parla Banque étant bien entendu le retrait progressif obligatoire des coupures des autres établissements.
Henri Gkumain, op. cit., t. I, p
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L'exiMiiple mônie du passé plaidait en laveur de celte innovation. Chaque lois que la Banque avait, autrefois, abaissé la coupure de ses billets elle avait acquis une clientèle nouvelle, accru sans la déprécier sa circulation fiduciaire et trouvé de nouveaux débouchés pour sa signature.
Bien d'autres arguments militaient encore dans le même sens : l'Etat avait émis un emprunt en juin 1871, il avait décidé de délivrer des coupons de rente de 5 fr. de rente, et l'emprunt avait été couvert deux fois, résultat qui n'eût peutêtre pas été obtenu avec des coupons de 10. ()()() IV. ni même de 1. ()(){) fr. ou de 100 fr. Il était également notoire que les quarts d'obligation de l'emprunt de la Ville de Paris faisaient prime sur les unités.
Ces diverses constatations imposèrent à la Banque et au Gouvernement la conviction de la nécessité d'autoriser la création de billets de 10 et de 5 francs par la Banque de France.
Le 9 décembre lcS71 ' fut présentée une loi portant augmentation provisoire du chiffre d'émission des billets de la Banque de France à 2 milliards 800 millions et lui accordant la faculté d'émettre des petites coupures de 10 et 5 fr.
(Après rapport verbal par M. Bocher à la séance du 29 décembre, la loi fut discutée le même jour et adoptée par assis et levés "-).
Si en effet le chiffre de 2 milliards 400 millions avait pu sembler suffisant le 14 août 1870, pour faire face aux éventualités de la guerre qui venait d'être déclarée à la Prusse, parce qu'à ce moment-là chacun pouvait croire encore au succès de nos armes, les défaites et les désastres qui avaient suivi rendaient insuffisante cette émission maxima, ressource principale du crédit de la Banque.
Certains redoutaient cependant une excessive dépréciation des billets comme conséquence directe de l'élévation de la limite d'émission. Cette augmentation fut néanmoins votée.
Journal officiel du 30 décembre 1871, p. 5430 et suiv
L'article 2 de la loi, portant que la Banque aurait la faculté d'abaisser à 10 et 5 fr. ses coupures de billets, et l'article 3, obligeant les établissements ayant émis des petites coupures à les retirer dans un délai de 6 mois, furent longuement discutés 1.
Une question s'était posée : celle de savoir s'il fallait s'arrêter au billet de 10 francs, ou descendre jusqu'à celui de 5 francs.
Le billet de 5 francs avait ses partisans : en somme il était aussi nécessaire que celui de 10 francs, et l'on pouvait même prévoir l'emploi plus fréquent du billet correspondant au type monétaire de la pièce de 5 francs, plus habituellement usitée, et assurément plus pratique que la pièce d'or de 10 francs. De telle sorte que l'on était en droit d'entrevoir ce danger : la Banque de France ne créant pas de billets de 5 francs, les banques spéciales auraient continué à en mettre en circulation, et mieux valait dès lors autoriser la Banque de France à satisfaire elle-même à cette nécessité du moment.
La commission avait dans son projet ajouté la limitation suivante :
« L'émission des coupures de 10 francs et de 5 .francs « ne pourra pas dépasser le chifTre de 100 millions » -.
1. Parlant de ces petits billets créés par des syndicats, sociétés ou établissements particuliers l'exposé des motifs disait :
(( Ces émissions qui se sont renfermées dans des limites qui ne peuvent « inspirer aucune inquiétude ne doivent avoir dans notre pensée qu'un « caractère provisoire. Nous croyons en effet qu'il conviendra de les faire « promptement disparaître de la circulation, et d'accorder, pour les rem- « placer, à la IBanque de France l'autorisation qu'elle sollicite d'émettre « elle-même des coupures de 10 et de ô francs jouissant des mêmes privi- « léges que les billets d'un chiffre supérieur. Nous avons longuement « débattu les questions relatives à cette émission de billets de la Banque « de France. Le principe même de l'abaissement des coupures a été « admis, dès l'abord, dans les temps prospères, lorsque le cours forcé « n'existait pas. Le Gouvernement et la Banque pouvaient à bon droit « repousser toute réduction du minimum des coupures. Mais les nécessités « actuelles, les besoins impérieux du commerce et du public ne nous per- « mettent plus d'hésiter». Journal officiel du 1.''^ décembre 187Lp. 4987.
Bulletin des Lois, 1872, p
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C'-elte liinilalion fut repoussée malgré rinsistance du rapporteur qui avait émis l'assertion suivante :
« Le jour où vous aurez donné le droit d'émettre dans une « proportion indéterminée des petites coupures, il vous fau- « dra renoncer pour longtemps à voir revenir la petite mon- « naic de métal » '.
C'est le contraire qui arrivera, répondit le Président de la République, qui justifia en ces termes la nécessité de la création des petites coupures :
« Malgré le peu de goût que la Banque et le Gouverne- « ment ont pour les petites coupures, le besoin était telle- « ment vif qu'il a fallu céder, car lorsqu'on nous disait que « dans les marchés on ne pouvait payer les objets indis- « pensables aux besoins de la subsistance, il a bien fallu se « prêter à la nécessité qui était celle de la population la plus « nombreuse. Or, nous sommes obligés, dans l'intérêt du « crédit général, de remplacer les billets des petits établisse- « ments qui n'ont qu'un crédit très inférieur à celui de la « Banque. On ne veut plus de ces petites coupures de divers « établissements, on veut des coupures de la Banque seule. « Si on se trouvait de nouveau pressé par le besoin public, a si 100 millions ne suffisaient pas, s'il fallait aller jusqu'à « 150, voudriez-vous qu'on s'arrêtât à un chiffre qui ne pour- « rait satisfaire aux besoins les plus pressants? Ce n'est pas « possible ! »^
L'Assemblée nationale adopta donc la loi - autorisant l'élévation provisoire de la circulation fiduciaire à 2 milliards tSOO millions, ainsi (jue l'émission par la banque de coupures de 10 et .") francs, et l'article 3 fut voté en ces termes:
(< Les établissements qui ont émis sous leur responsabilité « des billets de 10 francs et au-dessous ne pourront plus en « faire de nouvelles émissions et seront tenus de les retirer « de la circulation dans le délai de 6 mois à partir de la pro- « mulgation de la présente loi ».
Biillelin des Lois, 1872, p
2 Elle fut promulguée le 29 décembre 1871. Journal officiel du 31 décembre 1871.
Cet article, émané de la Commission, était déjà dans la pensée du Gouvernement, pensée formellement exprimée dans le passage que je viens de rapporter du discours du Président de la République.
Il n'en pouvait être autrement : le privilège d'émission dont la Banque' de France jouissait depuis le 24 germinal an XI, était exclusif de la circulation simultanée de billets de mêmes valeurs émis par la banque et par des établissements financiers. Du moment où la Banque de France était autorisée à émettre elle-même des petites coupures, les établissements et syndicats privés qui en avaient créé devaient cesser aussitôt d'en fabriquer et devraient être obligés à retirer de la circulation, dans un délai très rapproché, ceux qu'ils y avaient mis. La Banque de France devait demeurer seule à exercer son privilège, en créant des billets de banque, avec la puissance de la confiance qu'elle inspirait alors comme aujourd'hui au public.
Le délai de retrait des petits billets des établissements privés était de 6 mois à dater de la promulgation de la loi. Il devait donc expirer le 29 juin 1872.
Mais, une circulaire du Ministre des Finances prescrivit à tous les agents des Finances l'ordre de recevoir jusqu'au 30 septembre 1872 les bons de monnaie provenant d'émissions locales ou de celles faites par la Société Générale et le Comptoir d'Fscompte de Paris; jusque-là toutes les caisses publiques devaient les recevoir en paiement sans les remettre en circulation.
Les bons de monnaie furent rapidement retirés.
Le 14 juin 1872 la Société Générale détruisait pour 10 millions de ses billets : 250.000 francs en coupures de 2 fr. et 9 750.000 francs en coupures de 5 fr. Du 21 au 28 septembre 1872 elle détruisait enfin :
3.827.000 francs en coupures de 1 franc. 6.831.000 — — 2 francs
luiscmhle : 18.791.000 —
A partir de cette époque le remboursement des coupures
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s'est l'il'cc'lur à présentation à tous les guicliels de rétablissement.
Au 31 août \\)i)\) il lui restait à rembourser :
francs
Soit au total : 114.391 francs'.
Les coupures émises par le syndical lurent également très vite retirées.
Dès le mois de juillet 1872 il n'en restait plus en circulalion que pour 920.190 francs, et le 23 août leur montant n'était plus que de 795.220 francs.
L'apparition des premières petites coupures de la Banque de France hâta ce retrait, de même que celui des bons locaux créés par les municipalités ou par les établissements industriels.
« A la fin de 1872 les bons de monnaie étaient devenus « assez rares dans la circulation pour permettre aux socié- « tés qui les avaient créés d'en préparer 1 annulation défi- « nitive, et le 1 " janvier 1876, date extrême fixée pour le rem- « boursement des bons émis depuis l'origine de la crise, « l'opération était complètement achevée » '-.
Les petites coupures nouvelles de la Banque de France eurent dans le public une faveur singulière. A la vérité la Banque ne voulut émettre que des billets de 5 francs -^ et ne créa jamais le billet de 10 francs que la loi de 1871 lui accordait aussi la faculté de faire circuler.
Le Rapport de MM. les Censeurs de la Banque de France du 13 juillet 1871 s'exprimait à ce sujet en ces termes :
« Le régime du cours forcé a donc eu pour conséquence « de généraliser l'emploi des petites coupures. Aussi est-ce
1. Ces coupures ontété perdues, détruitesou conservées par des collectionneurs.
Octave Nop:l, op. cit., t. I, p
.'}. Le premier alphabet de billets de 5 francs porte la date de création « AO décembre 1871 A », et a été émis le 8 février 1872. La suspension de l'émission de la coupure de 5 francs a été décidée le 12 février 1874. Il a été émis 2.004 alphabets de la coupure de 5 francs.
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« avec beaucoup de peine que leur fabrication a pu satisfaire « aux demandes incessantes du public ))^.
Le 25 janvier 1872 il y avait au total pour 2.453.567.000 francs de billets en circulation, dont : 264.404.000 francs de billets de 50 francs, 260.721.000 francs en billets de 25 francs et201.777.O0O francs en billetsde20francs.Le30janvierl873, lacirculation totale des billets atteignait à 2.858. 163.000 francs comprenant 306.845.000 francs en billets de 50 francs, 111.437.000 francs en billets de 25 francs, 536.783.000 francs en billets de 20 francs et 106.636.000 francs en billets de 5 francs. A l'Assemblée Générale des Actionnaires de la Banque de France du 25 janvier 1872, le Compte Rendu avait pu constater :
« La loi du 29 décembre dernier a élevé à F. 2.800.000.000 « le maximum de l'émission de nos billets ; mais, à mesure « que la monnaie fiduciaire devient l'instrument principal « et presque exclusif des échanges, la circulation tend, en « diminuant sur les gros billets, à se concentrer sur les « moyennes et petites coupures » 2.
C'est à la date du 30 janvier 1873 que le maximum fut atteint pour la circulation des petites coupures. Billets de 50, 25, 20 et 5 francs atteignaient alors au total de 1 milliard 61 millions, dans une circulation générale de 2 milliards 858 millions -K L'année suivante, le 29 janvier 1874, ces mêmes billets formaient un total de 1 milliard 25 millions, pour une circulation d'ensemble de 2 milliards 830 millions.
Les" billets de 25 francs, dont la fabrication avait cessé depuis longtemps, et ceux de 5 francs marquaient dès cette date un fléchissement, tandis que ceux de 20 francs atteignaient leur maximum : 628.463.000 francs.
L'année suivante, les billets de 25, 20 et 5 francs diminuaient plus encore. Leur rôle temporaire était terminé.
1. Rapport de MM. les Censeurs de la Banque de France, 1<S71, p. 75.
2. Compte Rendu à l'Assemblée générale des Actionnaires de la Banque de l'rance 1872, p. 13.
3. La loi de finances du 15 juillet 1872, relative à un emprunt national de 3 milliards en rente 5 0/0, avait, par son article 4, élevé provisoirement à 3 milliards 200 millions le chiiïre des émissions des billets de la Banque de PVance.
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Les espèces nioiinayées étalent alors revenues. Le cours lorcé n'existait plus que de nom. La Banque avait repris ses paiements en espèces et donnait de l'or à ses guichets. Ce ne l'ut cependant que le 31 décembre 1877 que le cours lorcé prit lin légalement.
L'encaisse de la Banque de France qui avait atteint son minimum le 23 février 1871 : 398.. ")()( ).()()() francs était remontée, le 13 janvier 1872, à ()3().y()().0()() francs, puis, au 30 janvier 1873, à 790. ()()(). 000 francs.
Le 28 janvier 1875 elle dépassait 1 milliard 350 millions.
La crise était heureusement conjurée, et, tandis qu'elle payait désormais en espèces, la Banque retirait de la circulation les billets de. 5, 20, 25, et même, dans une certaine mesure, ceux de 50 francs.
Le tableau suivant permettra de se rendre compte de ce que fut la circulation des petites coupures de la Banque de France au cours de la période que je viens d'examiner:
Décomposition par coupures de la circulation des petits billets de la Banque de France de 1869 à 1877 (En milliers de Francs).
Billets de
Billets de
Billet
s de
Billets de
Circulation
ANNÉES
Dates.
50 fr.
25 fr.
5 fr.
totale.
janvier.
juillet .
janvier.
Singulière et admirable fortune que celle de la Banque de France ! Grâce au crédit incontestable du billet, l'Etal a pu tirer de la Banque aux heures de crise nationale les services que l'on sait.
Durant les événements de 1870-71. alors que la rente tombait à 50 francs et ne trouvait même pas d'acheteur à ce prix, alors que l'emprunt Morgan venait de se négocier à 7 '/i °lo, amortissement non compris, l'Etat, qui ne trouvait plus d'argent nulle part, trouvait à la Banque 1.425 millions,
d'abord au taux de l'escompte puis à ?>% et bientôt à 1 % .
Pendant ce temps le crédit du billet de banque se montrait à peu près inébranlable en toutes circonstances. Une seule fois depuis que la banque existe, et pendant une journée seulement, il est arrivé à perdre 50 % . C'était le 14 mars 1848, et il a fallu la panique qui suivit la Révolution de Février pour amener ce résultat. Dès le lendemain, le cours forcé était décrété et le billet remontait au pair.
En 1870 au contraire, ce fut l'établissement du cours forcé qui, durant 24 heures, fit fléchir le billet de 15 %, mais l'agio, après la première émotion passée, retomba aussitôt à 1 ;^ et 1/2 ;^ ; il se maintint à ce niveau pendant toute la guerre '.
Au fond, ainsi que l'a dit M. Burdeau -, quand chacun acceptait au pair le billet de la Banque de France en 1870 on peut dire que c'était « la France qui faisait crédit à la France », et lors de la discussion au Reichslag de la loi de 1889 sur la Banque de l'Empire, M. Bamberger a pu dire : « La confiance dont jouissait le billet de banque reposait « tout simplement sur la confiance que la nation a dans sa « richesse, dans son avenir, dans sa vitalité, et cette croyance « était si forte que, même pendant la guerre, l'étranger la « partageait aussi ! »
Si j'ai cité ces lignes, c'est qu'elles s'appliquent avec la même exacte vérité aux petites coupures qu'aux grosses. Les porteurs mêmes des petits billets avaient confiance dans la Banque et dans le pays.
A un moment où la France était en droit de désespérer de son avenir, il est réconfortant de constater qu'elle l'a attendu avec résolution. Solidarité, confiance dans les destinées de la nation, effort en commun en vue de l'avenir, son patriotisme était fait de tout cela, et lorsque, de l'examen du rôle joué à cette époque de cette histoire nationale par les porteurs de petites coupures, je m'élève à une vue générale plus
1. BuBDEAT, Rapport au nom de la Commission chargée d'examiner le projet de loi portant prorogation du privilège de la Banque de P'rance et les propositions de M. Emile Ferry et de M. Dumay sur la Banque de France, I^aris, 1892, p. 17.
BuRDEAu, op. cil-, p
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large colle cHMiclusion s'impose ; il est particulièrement consolant de la trouver soulignée par l'étranger lui-même conscient de notre vitalité et de notre force.
Telle fut, pendant la douloureuse période de la guerre de 1870-71, l'histoire, en France, des petits billets, histoire mêlée à celle de l'une des périodes de la vie nationale les plus tourmentées et difficiles.
D'une façon générale tous les billets inférieurs à 50 francs, créés pour répondre à des besoins tout momentanés, furent retirés rapidement de la circulation.
Le 28 janvier 1875 le Gouverneur de la Banque de France, à l'Assemblée Générale des Actionnaires, déclarait que les efforts de la banque portaient sur la rentrée des petites coupures de 5 et 20 francs, que les circonstances permettaient de remplacer par des pièces similaires d'or et d'argent, de façon à ne pas appauvrir les moyens d'échange et à compenser exactement la diminution de la monnaie fiduciaire par une augmentation de la monnaie métallique.
Le retrait des petites coupures de la Banque de France inférieures à 50 francs fut assez rapidement obtenu.
Au 27 janvier 187() il n'y avait plus en circulation que 1.484.000 francs de billets de 25 francs, 81.043.000 francs de billets de 20 francs et 1.732.000 francs de billets de 5 francs.
Il restait au 22 décembre 1910 pour 382 350 francs de billets de 25 francs, 1.235.300 francs de billets de 20 francs et 077.315 francs de billets de 5 francs dans la circulation^.
La Banque continue à rembourser ces billets à raison de 2 ou 3.000 billets par an pour chaque sorte de coupure.
Il convient toutefois de noter que les dispositions législatives de 1870 et de 1871 n'ont jamais été abrogées, et que d'une part si la Banque de France n'a jamais émis de billets de 10 francs, elle conserve le droit d'en émettre demain si elle le juge utile, et que d'autre part si la Banque a retiré de la circulation la totalité ou presque des billets inférieurs
1. Compte rendu à l'Assemblée générale des Actionnaires de la Banque de France, 1911, p. 21.
à 50 francs qu'elle avait émis, elle garde encore la faculté de les remettre, un jour venu, entre les mains du public, ou d'en créer et lancer de nouveaux K
Une fois au moins, du reste, en 1891 lors de la discussion sur le projet de loi portant prorogation du privilège de la Banque de France, la question des petites coupures a été posée devant le Parlement. M. Laur a proposé par voie d'amendement, tout en maintenant la limite de la circulation fiduciaire à 3 milliards et demi, de réserver au Gouvernement le droit « de donner à des banques privées la faculté d'émet- « tre des coupures au-dessous de 50 francs, sans que cette « émission puisse excéder 1 milliard » -.
M. Laur fondait son opinion sur le précédent de 1871.
« L'émission que propose M. Laur — a dit M, Burdeau — {' mettrait la France sur le même pied que des pays qu'on ne « peut citer comme des modèles d'une bonne circulation, de « l'Italie avec ses 338 millions de coupures de 50 francs à « 0 fr. 50, de l'Autriche-Hongrie avec ses 980 millions de « billets de 10, 5 et 1 florins, de la Russie avec ses 1.600 « millions (617 millions de roubles) de papier de 1, 3, 5 et ft 10 roubles. Rien ne paraît présager à notre pays une dégra- « dation aussi profonde de sa circulation monétaire. Nous « ne pouvons donc recommander à la Chambre l'amende- « ment de M. Laur » -.
De fait l'amendement Laur fut ajuste titre repoussé.
J'en aurai terminé avec la France quand j'aurai examiné quel rôle joue, dans la circulation fiduciaire actuelle de notre pays, le billet de 50 francs.
C'est en effet chez nous la coupure minima, et la seule que l'on puisse peut-être considérer comme petite coupure. Les
1. L'article 14 de la loi du 17 novembre 1897 portant prorogation du privilège de la Banque de France est absolument décisif à cet égard. Il est ainsi conçu : " Le cours légal d'un type déterminé de billet pourra, « sur la demande de la Banque, être supprimé par décret, la Banque res- « tant d'ailleurs toujours tenue d'en opérer le remboursement à vue et en " espèces, tant à son siège central à Paris que dans ses Succursales et " Bureaux Auxiliaires ».
(Journal officiel du 17 décembre 1897 et Bulletin des Lois, 1897, p. 297.
BuRUEAU, op. cit., p
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billols de 20, 20 ol ô lianes, qui iigurenl au bilan de notre grand élahlissenient, ne sont que des reliquats de ceux qui lurent émis en 1870-1871, et praliquenienl on n'en voit plus dans la circulation. Depuis le retrait de ces billets, la Banque de France, entendant s'en tenir à la loi de 1857, n'émet comme plus petite coupure que des billets de 50 francs.
J'ai dit déjà le peu d'enthousiasme qui avait accueilli l'apparition de ces derniers en 1857. L'avenir a donné tort aux craintes que l'on Formulait alors.
Le billet de 50 francs a pris une assez large place dans la circulation fiduciaire, ainsi que le tableau ci-contre (pages 47 et 48) permettra d'en juger.
Ainsi le billet de 50 francs qui, au 20 janvier 1865, ne circulait que pour un montant de 27.510.000 francs alors que la circulation totale atteignait à 806 millions, dépassait 300 millions en 1875 dans une circulation totale de 2 milliards 640 millions.
Il atteignait au 22 décembre 1910 à 649.196.150 francs dans une circulation totale de 5.151.983.675 francs K Et déjà en 1900, à l'Assemblée Générale des Actionnaires de la Banque de France le 25 janvier, les constatations suivantes étaient faites :
« La circulation a augmenté de plus de 700 millions depuis « le 25 janvier 1893 où elle n'était que de 3.311.768.610 fr. ; « les catégories supérieures de billets ne se sont que légère- « ment accrues : 1.290 millions de francs de billets de « 1.000 francs en 1900, contre 1.213 en 1893, 269 millions de « billets de 500 francs contre 239.
« Presque toute l'augmentation a porté sur les billets de « 100 francs et surtout sur ceux de 50 francs : 1.968 millions « de francs des premiers et 515 millions des seconds en 1900 « contre l.,563 et 292 millions respectivement en 1893 » -.
Cette augmentation progressive de la circulation des billets de 50 francs a évolué parallèlement à l'augmentation géné-
1. Compte rendu à l'Assemblée générale des Actionnaires de la Banque de France, 1911, p. 21.
2. Compte rendu à l'Assemblée générale des Actionnaires de la Banque de France, 1900, p. 1.').
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raie de la circulation lidiiciaire, dont le maximum est actuellement de 5 milliards 800 millions de l'rancs '.
En même temps s'est élevé le chiffre du stock d'or détenu par la Banque, et par suite aussi le pourcentage de la couverture d'or des billets.
Dans notre pays où l'on utilise peu le chèque, surtout pour les petits paiements, le billet de banque le remplace. Il joue dans la circulation un rôle important, et le billet de 50 francs est l'auxiliaire indispensable de toutes les transactions. Il n'y a pour ainsi dire pas de paiements de salaires dans le commerce et l'industrie, de traitements d'employés et de ionctionnaires où il ne soit utilisé. Les transactions de certaines branches commerciales, comportant des achats journaliers divisés, sont presque exclusivement réglées en billets de 50 francs. Enfin, la tendance de plus en plus marquée du commerce de détail à s'approvisionner en petites quantités aboutit à la division de l'instrument de règlement : la traite, pour le paiement de laquelle on recherche le petit billet de 50 francs .
Un problème a été cependant parfois soulevé en France : celui de l'utilité de la création de billets inférieurs à 50 francs : 20, 10 ou 5 francs.
La Banque de France a toujours répugné à cette innovation.
En 1893 déjà, M. Germain proposait de créer en France des petites coupures inférieures à 50 francs -. Comme M. Laur, il se basait sur le précédent de 1871. Le rapprochement était en réalité peu probant. En 1871 la France traversait une crise grave, l'argent même avait disparu puisque l'on thésaurisait j usqu'aux pièces de 2 francs ; les petits billets suppléaient alors la monnaie métallique exportée. En 1893 la circulation monétaire était abondante, et l'encaisse de la Banque atteignait en
1 Article unique de la loi du 9 février 1906, portant élévation du chiffre maximum des émissions de la Banque de l'^rance. Journal ofjicicl du 11 février 1906. p. 913.
2. Académie des sciences morales cl politiques (séances et travaux de V), compte rendu 1893, p. 443.
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nuMal jaune à l.lkSl millions de lianes. 11 ne pouvait èlre question de faire jouer aux petites coupures le rôle de suppléant de la monnaie.
La meilleure preuve, au reste, du peu de désir du commerce de posséder les petites coupures n'est-elle pas dans la facilité avec laquelle la Banque a retiré de la circulation les billets de 25, 20 et 5 francs qu'elle avait émis en 1871-72? Elle n'a eu aucune peine à efVectuer leur retrait, ce qui sufïit à montrer que le public les prisait peu.
Quel serait du reste l'elTet le plus probable qui résulterait de 1 acclimatation en France des petites coupures ? Ce serait de chasser de la circulation particulièrement les écus de 5 francs, et d'augmenter ainsi l'encaisse- argent qui encombre les caves de la Banque de France. Ce résultat n'est certainement pas souhaitable.
L'émission de petits billets amènerait aussi sans aucun doute de l'or aux guichets de la Banque.
Mais le stock métallique qu'elle détient n'est-il pas suffisant ? La Banque de France est aujourd'hui le plus grand réservoir d'or du monde entier. Cette formidable encaisse lui permet d'exercer un pouvoir incontestable pour le maintien de la fixité de l'escompte à un taux peu élevé. Grâce à son stock de métal jaune, véritable trésor de guerre national, qui en cas de conflit avec l'étranger assurerait à la France un avantage précieux, elle a pu à maintes reprises dès le temps de paix conjurer tant en Angleterre ^ qu'aux Etats-Unis des crises susceptibles d'avoir une répercussion sur nos nationaux.
Si demain la Banque de France créait des coupures inférieures à 50 francs, l'or viendrait affluer encore dans ses caves. Elle arriverait ainsi à détenir la totalité ou presque du stock monétaire du pays.
Sans doute, au point de vue économique, étant donnée
1. I^'Angleterre a reproché souvent à la Banque de PVance de conserver improductif dans ses caves un stock d'or énorme. Mais elle se garde bien de s'en plaindre quand la France peut lui venir en aide en faisant franchir le détroit à quelques millions d'or que nos voisins d'Outre-Manche sollicitent.
la bonne adniinislralion de la Banque de France, il n'y aurait dans cette centralisation d'or aucun inconvénient.
Mais, au point de vue politique, il serait à craindre que cette .accumulation de métal jaune dans les cofïres de notre institut d'émission fût pleine de dangers pour l'avenir : la Banque de France détient en efTet un privilège essentiellement précaire, en ce que IFtat peut le lui retirer un jour venu pour l'accaparer à son profit '. Au lendemain de cette absorption de la Bancjue par l'Etat, le cours forcé pourrait être décrété pour des besoins budgétaires ou financiers en dehors de toute crise ou guerre, et l'on connaît assez les inconvénients qu'il a toujours entraînés pour pouvoir envisager avec crainte une telle éventualité.
J'ai tenu à pousser jusque dans ses limites extrêmes, et que l'on doit espérer chimériques, l'examen des conséquences, même les plus lointaines, de la création en France des petites coupures inférieures au billet de 50 francs. L'avenir seul pourrait inférer les conclusions que j'ai cru utile de déduire
1. Cette crainte vient d'être tout récemment formulée par M. Raphaël- Georges Lévy dans un article qu'il a publié sur la Banque de France dans la Revue des Deux Mondes, r" du 1er avril 1911, p. 557 et suiv.
52 i,Ks iM:irii:s coipliucs j)ic billkts
B. — LES COLONIES FHAXÇALSES '—.
Noire empire colonial français n'est point de création récente, et si son expansion lut un des laits caractéristiques du XIX'' siècle, il ne faut pas oublier qu'elle fut préparée par des conquêtes, des explorations et des expéditions antérieures. Désireuse de trouver des débouchés nouveaux à son commerce et à son industrie, pour lutter contre la concurrence internationale, la France a cherché dès longtemps à occuper des territoires où elle pourrait écouler les produits accumulés dans ses entrepôts, et trouver les matières premières nécessaires à son industrie. Mais, dans
1. Ouvrages consultés : Delalku, Code des îles de France et de Bourbon, 2^ éd de Port-Louis, I. Mallac, 1826.
Denizet (Pierre), Les Banques coloniales. I^aris, Pedone, 1899.
GiRAULT (Arthur), Principes de colonisation et de législation coloniale. 2e éd. Paris, Larose, 1904, 2 vol.
Laporte (Albert), Le problème monétaire dans nos vieilles colonies : papier-monnaie et bons de caisse, ihèsc Paris, 1908.
Note sur la circulation monétaire et les mo3'ens d'échange dans les colonies françaises et pajs de protectorat d'après les documents ofiiciels recueillis par l'administration des colonies. Melun, Imprimerie administrative, 1894.
Salone (Emile), La colonisation de la Nouvelle-France. Etude sur les origines de la nation canadienne française. Paris. 1905.
ScHONE (Lucien), La Politique coloniale sous Louis XV et Louis XVI. Paris, 1907.
Servais, Banques étrangères d'émission et banques d'émission des colonies françaises. Paris, 1904.
Zav, Histoire monétaire des colonies françaises. Paris, Montorier, 1892 (et un supplément paru chez Serrure, 1904).
2. Le problème monétaire dans les colonies françaises, et par là j'entends à la fois le problème de la circulation du métal et du papier, a été l'objet d'études nombreuses, parmi lesquelles celle de M. Albert Laporte [Le problème monétaire dans nos vieilles colonies : papier-monnaie et bons de caisse, thèse. Paris, 1908; toute récente me paraît la plus complète, la mieux documentée, la plus nouvelle. Il ne reste rien à glaner, ou presque, sur un sujet que M. Laporte a très complètement envisagé. D autre part, le refus de certaines Banques coloniales de livrer à la publicité des renseignements précis et des chiffres de circulation limite singulièrement mon champ d action. J'ai essayé dans ce très court aperçu d'expliquer quel fut dans certaines de nos colonies françaises le rôle des petites coupures de billets.
les pays jeunes et féconds quelle colonisait ainsi, le progrès ne s'est fait que lentement, pas à pas, souvent comme la conquête. On n'a donc pu importer tout d'un coup, en ces contrées lointaines, la dernière formule des progrès les plus récents acquis par la métropole et c'est ainsi qu'il semble bien que les notions de crédit et de banque ont été de tout temps les plus difficiles à acclimater aux colonies. Le problème de la circulation monétaire et fiduciaire a donc, à juste titre, préoccupé grandement nos économistes coloniaux. Je voudrais ici donner brièvement une idée de ce que fut dans les colonies françaises le rôle des petites coupures. Là encore elles apparaissent comme un moyen, le meilleur et peut-être le seul, de suppléer le numéraire.
C'est qu'en effet l'exode du numéraire, aboutissant régulièrement à une pénurie presque complète des espèces métalliques, est une des questions les plus troublantes dont la solution se soit posée aux colonies.
Sous l'ancien régime il était impossible déjà de se procurer ou de conserver la monnaie métallique, et cela tenait à trois causes : la monoculture nécessitant l'importation de presque toutes les subsistances, les variations fréquentes de la valeur des monnaies, la seule usitée, étant presque toujours la piastre espagnole, enfin des causes commerciales nombreuses et diverses.
Dès ce moment, au Canada, les peaux de castor font office de monnaie ; aux Antilles, le même rôle est joué par les sucres et petuns (tabacs) et l'on voit apparaître les « billets de sucre », a billets contenant l'obligation et promesse de payer « au porteur aux temps marqués une certaine quantité de « sucre » '. Un peu plus tard on recourut à des mesures prohibitives destinées à paralyser la sortie des espèces -.Puis, on en arriva à surhausser la valeur des pièces en circulation, fait signalé aux Antilles, au Canada, aux Mascareignes. On finit par substituer à la monnaie métallique un signe conven-
Laporte, op. cil., p
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lioiiiu'l. i|u'oii jHMisa pouvoir assurer aux colonies la possession d'un instrument d'échange.
Les l'ornies de ces signes conventionnels étaient variées. Tantôt c'étaient des « Rccépissès » délivrés par les compagnies de commerce en échange des marchandises apportées dans leurs magasins, tantôt c'étaient des « Ordonnances », « Billets >^ ou « Acquits de dépense » tirés sur le Trésorier de la colonie par les fonctionnaires locaux au profit des créanciers de la colonie concurremment avec la monnaie fiduciaire oiïicielle. Tantôt même c'étaient des « Billets an porteur » émis par les simples particuliers.
Partout du reste où ces divers suppléants de la monnaie métallique étaient utilisés, on en voyait l'ractionner à l'excès les coupures, ce qui montrait encore mieux combien grande était la pénurie d'espèces puisqu'il fallait pourvoir au remplacement même de la plus petite monnaie.
A la Louisiane, quand une ordonnance royale du 14 septembre 1735 ' ordonna la création de 200.000 livres en monnaie de carte -, il fut décidé que les coupures seraient de 20, 15, 10, 5 livres, 1 livre 10 sols, 1 livre 5 sols, 12 sols 6 deniers et 6 sols 3 deniers.
Le besoin que ressentaient les colonies françaises de monnaie de papier, suppléant les espèces, était tel que, lorsqu'en 1786 •' on voulut aux Iles de France et de Bourbon supprimer tout papier-monnaie et bon de caisse, en présence du vide immense créé par ce retrait, les habitants demandèrent son rétablissement ', qui fut ordonné par un Edit du 10 juin 178<S créant pour () millions de papier-monnaie comprenant surtout des petits billets '.
1. Zav, Histoire monétaire des colonies /ra/ira/ses. Paris, Montorier, 1892, p. 181.
2. Voir surla monnaie de carte le chapitre de cette étude sur le Canada.
3. C'est à partir du l^ janvier 178(5 que toute monnaie de papier devait cesser de circuler aux Iles de France et de 13ourbon,en vertu d'un edit du Roi de mars 1781 îDklalel:, Code des Isles de France et de Bourbon, 2' éd. de Port-Louis. T. Mallac, 1826, p. 71) qui avait pour origine les abus qui avaient été faits de la monnaie de papier.
4. Voir lettre de MM. d'Entrecasteaux etMotais deNarbonne du 18 janvier 1788 citée par Laportk, op. cit.. p. 130.
T). 120.000 billets de 2 livres 10 sols. 60.000 billets de 5 livres, 40.000 bil-
Partout aussi, malheureusement, les abus qui furent faits des diverses monnaies de papier amenèrent une dépréciation fort importante de la valeur des billets qui, à certains momenls, ne valaient plus rien, et cette dépréciation, se greffant sur la pénurie des espèces métalliques et sur la variation de la valeur de celles-ci, mettait les colonies dans une situation déplorable au point de vue monétaire.
Pendant la durée de la Révolution et de l'Empire, la disette de numéraire continua. Les colonies se trouvèrent privées du secours de la métropole, aux prises avec les troubles les plus graves. Le Consulat et l'Empire du reste se désintéressèrent de la question coloniale et Ton vit même interdire aux autorités locales de tirer des lettres de change sur la métropole '. L'exportation du numéraire fut plus intense que jamais, la raréfaction devint plus préjudiciable encore, à cause de la variété des monnaies et de leur altération. On en arriva à ne plus pouvoir se procurer même la monnaie nécessaire pour faire les appoints dans les paiements,
La période, à proprement parler moderne, amena aux colonies de nombreuses crises. Une balance du commerce presque constamment défavorable, un avilissement des prix, un change élevé, tout contribua à précipiter encore l'exode des espèces monnayées. On commença à comprendre vraiment la nécessité d'avoir aux colonies un instrument déchange qui fût inexportable, tout en étant exempt des inconvénients multiples du papier-monnaie.
(^cst alors que fut créé le Bonde Caisse qui, en permettant de mettre sous clefs, de placer à l'abri une certaine partie du numéraire circulant, empêche la sortie de celui-ci hors de la colonie. Le bon de caisse lui-même n'est pas exportable puisque en dehors des limites de chaque colonie il n'a pas de valeur intrinsèque, et il bénéficie du cours forcé, ce
Icts de 10 livres. 0.000 billets de 50 livres, 4.000 billets de 100 livres, 1.000 billets de 300 livres, 2.000 billets de r)00 livres, 3.000 billets de 1.000 livres. (Laporte, op. cit., p. 131.)
1. Dépêche du 28 prairial an XI adressée par le ministre des colonies au Capitaine Général et au Préfet Colonial de la INIartiniciue. ( I.Ai'oirn:, op. c//., p. 34-35.)
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qui iMiipèclie sa tianslormalion en espèces exportables. En soMinie il ollVe tous les avantages du papier monnaie sans en avoir K's inconvénients, et il ne sera i)as sujet à déprécialion si son émission est modérée et garantie par une contrepartie mélalli(iue égale à la valeur fiduciaire créée.
C'est là du reste une solution momentanée du problème monétaire colonial, en attendant le jour où « nos colonies « sucrières auront pris un développement suffisant pour « pourvoir à tous leurs besoins, où la balance commerciale « ne sera pas constamment défavorable ; cet expédient d'une « monnaie factice disparaîtra avec la cause qui Ta fait « naître » '.
C'est ainsi qu'en 1823 la Caisse d'Escompte de la Réunion fut autorisée à émettre pour 2r)(). ()()() francs de bons de caisse, et qu'en 1820 l'Ordonnance Royale qui autorisa, le 14 mai de cette année, la formation d'une Caisse ci Escompte et de Prêts de l'Ile Rourbon, autorisa également cette caisse à émettre des bons de caisse |iayables à vue, au porteur et ne jouissant pas du cours forcé - Malgré la liquidation de la Caisse survenue en 1830, ces bons continuèrent à circuler et en 1837 il y en avait pour 743.961 francs non présentés au remboursement -^ ce qui était bien la preuve la meilleure du besoin que la colonie en ressentait.
La Guadeloupe connut aussi l'usage des bons de caisse, de même que la Martinique, la Guyane, les Antilles.
Partout les coupures de ces bons étaient fractionnées suivant les besoins de la circulation. Aux Antilles elles allaient de 0 fr. 50 à 10 francs ; à la Réunion le taux des coupures, anciennement fixé à 1, 3, 30 et 100 francs, fut abaissé à 0 fr. 50.
Souvent du reste des jetons de nickel furent substitués aux bons de caisse en papier, notamnient à la Réunion en 1899, aux Antilles en 1890.
Je voudrais dire enfin, en terminant sur ce point, et parce
Laporte, op. cit., p
que précisément cette émissionme paraît très caractéristique, ce que lut aux Antilles l'émission des bons de caisse. Le décret du 23 avril 1855 avait momentanément rétabli les bons de caisse aux Antilles, puis ils avaient été supprimés et leur remboursement avait pris On en 18()8 '.
Le 18 août 1884, en présence de l'exportation constante du numéraire, et pour proléger l'encaisse menacée des Banques une nouvelle émission de bons de caisse fut autorisée par décret -. A partir de 1896 on vit ces bons transformés en jetons de nickel, au moins en ce qui concernait les bons de 1 et 2 francs, les autres demeurant en papier. Or à la Guadeloupe quelque chose de particulier s'est produit : tandis que partout ailleurs les Banques coloniales s'approvisionnaient de bons de caisse en les prenant dans la circulation, la Banque de la Guadeloupe' demanda en 1895 qu'une certaine quantité de bons de 1,2 et 5 francs fussent émis à son profit. La raison était simple : les bons devaient être remis à la Banque en échange de pareille somme en espèces métalliques pour empêcher l'exportation des monnaies, alors détenues par la Banque. En réalité le décret du 18 août 1884, qui avait autorisé la création de bons aux Antilles, avait eu surtout pour but, moins de protéger l'encaisse métallique des Banques, que d'éviter qu'à certains moments les habitants des Iles ne se trouvassent entièrement démunis du numéraire indispensable pour les petits paiements. Une dépêche ministérielle du 21 mai 1895 •' fit droit à la juste revendication de la Banque. Elle réglait l'émission des bons consistant en coupures de 2 francs, 1 franc et 0 fr. 50, qu'on devait créer pour un montant total de 1 million, remis à la Banque par lots de 200.000 fr. Des soins spéciaux furent pris du reste pour empêcher la falsification et la détérioration trop rapide de ces bons.
Les bons de caisse ont joué aux Antilles un rôle considérable lors des crises de la production sucrière en 1897 et en 1900. Ils ont cours forcé, et leur pouvoir libératoire est
Laporte. op. cit., p. 1G
3. Voir son texte dans l'ouvrage de M. Laporte, op. cit., p. 171.
r)8 i.Ks PKTiTi.s r.orprHi:s ni-: hii.lkts
illimilé '. lùilièrcimMil remplacés par des jetons en nickel, ils circnlent sans aneune (linicnllé, admis par tons, en tontes circonstances.
J'ai vonln, au cours de ce très lapide exposé, donner simplement un aperçu de ce que sont les bons de caisse.
A côté de ce premier élément de la circulation fiduciaire, un autre, de création plus récente, tient une place importante : les billets des Banques locales.
Les Banques locales ont été créées par les lois du 30 avril 1849 et du 11 juillet 1851 et par les décrets des 21 décembre 1853 et l*"" février 1854 dans les colonies de la Martinique, la Guadeloupe, la Béunion, la Guyane et le Sénégal-.
Chacune de ces Banques émet, à l'exclusion de tout autre établissement, dans la colonie où elle est instituée, des billets au porteur de 500, 100, 25 et 5 francs remboursables à vue au siège de la Banque qui les a émis '■^. Ils sont reçus partout comme monnaie légale dans la colonie, aux caisses publiques et entre particuliers.
Un décret du 21 janvier 1875 a doté la Cochinchine et l'Inde Française de succursales de la Banque de l Indo-Chine et un décret du 20 février 1888 a étendu le privilège de cette Banque à la Nouvelle-Calédonie, aux protectorats du Cambodge, Anna m et Tonkin. Cette Banque émet des billets de 1.000, 500, 100, 20 et 5 francs -î.
Depuis 1889 une Banque privée : la Banque de Saint-Pierre et Miquelon fonctionne dans cette colonie où elle met en circulation des billets reçus dans les transactions entre particuliers.
Enfin, le 1" juillet 1901 la Banque du Sénégal fut transformée en Banque de l'Afrique occidentale. Elle émet des billets de 1.000, 500, 100, 50, 25 et 5 francs.
1. Voir à cet égard la jurisprudence de la Cour de cassation, Ch. civ. Arrêt du 21 décembre 1903. Recueil de Législation cl de Jurisprudence coloniales, t. VII, année 1904, 2" p'o, p .^)0, D. P. 1906.1.64.Voir également le décret du 9 avril 190.'3, art. 1 in fine. Journal officiel du 17 avril 1903 et décret du 18 mars 1908, Journal officiel du 24 mars 1908.
2. Note sur la circulation monétaire dans les colonies françaises etc., op. cil Melun, Imprimerie administrative 1894, p. 5 et 6
3. Cependant les billets de 5 francs ne peuvent êlre présentés au remboursement que par groupes de cinq.
J'ajoiUcrai que les billets de la Banque de France circulent dans la plupart de nos colonies, où ils sont très recherchés par ceux qui ont à faire des paiements dans la métropole.
D'autre part, dans cinq de nos colonies, il y a en circulation des billets de Banques étrangères qui sont reçus sans difficultés par les commerçants : à la Martinique et à la Guadeloupe circulent des banknotes de 5 dollars des Banques coloniales anglaises ; à Saint-Martin (dépendance de la Guadeloupe) circulent des billets de banque danois ; à Saint- Pierre et Miquelon circulent des billets de banque des Etats-Unis et du Canada outre des billets de la Banque de Terre-Neuve ; dans nos établissements de l'Inde circulent des billets de banque des Présidences anglaises ; au Tonkin circulent des billets de la Hong-Kong and Shanghaï Banking Corporation et de la Chartred Bank of India and China qui s'échangent au pair grâce au voisinage de Hong-Kong.
Enfin, les Etablissement Français de l'Océanie, qui n'ont pas de billets de banque à proprement parler, ont cependant les bons au porteur de la Caisse agricole fondée en 1863 qui, sous la garantie de la colonie, émet des bons de 500, 100 50, 20, 10 et 5 francs.
Je consacrerai deux paragraphes de cette étude aux petites coupures de la Banque de l'Afrique occidentale et de la Banque de l'Algérie.
a) UAfriqne occidentale française '.
L'usage des billets de banque locaux en Afrique occidentale française date de 1855, époque à laquelle fut créée la Banque du Sénégal, banque d'ailleurs purement locale et qui n'opérait qu'au Sénégal.
Le 1"' juillet 1901 elle fut transformée en Banque de V Afrique occidentale, et cette dernière obtint le privilège d'émission pour les cinq colonies formant le gouvernement général de l'Afrique occidentale française.
1. Je dois à M.Nouvion, Directeur de la Banque de l'Afrique occidentale française, la communication d'un grand nombre de documents concernant cet établissement. Qu'il veuille bien trouver ici l'hommage de ma vive gratitude pour son aimable et précieuse obligeance.
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Dès sa créalion la Banque de l'AIVique occidentale se mil en mesure d'étendre son champ d'action, et de faire profiter toutes les colonies du groupe d'un instrument de crédit qui manquait totalement jusqu'à ce jour. Elle ouvrit en 1902 une succursale en Guinée Française (ConakrjO» en 1903 une succursale au Dahomey (Porto-Novo), en 1900 une succursale à la Côte d'Ivoire (Grand-Bassam), et en 1907 et 190(S deux agences à la C()te d'Ivoire (Assini et Grand-Lahou).
Les hillels de hanque locaux existent depuis 55 ans en Afrique occidentale, mais ce n'est en réalité que depuis une dizaine d'années que cet instrument monétaire a réellement circulé.
Les chiflVes suivants sont d'ailleurs édifiants.
Moyenne des billets eu circulation.
HANQLK Dl- SKNÉGAL '.
ANNÉKS
Juin.
Décembre.
ANNÉES
Juin.
Décembre.
A. Période du Cours forcé.
1. Les lacunes que l'on constatera dans ce tableau viennent de ce que pendant les diverses épidémies du Sénégal une partie des archives de l'ancienne Banque a été détruite.
Moyenne des billets en circulation.
BANQLK DE l'aFRIQUE OCCIDENTALE ANNÉES Juin Décembre.
Sous le régime de l'ancienne Banque du Sénégal, et pendant la période de 1855 à 1870, la limite d'émission après différentes variations avait été fixée à 600.000 francs en coupures de 500, 100 et 25 francs. En 1871 la métropole ne pouvant plus expédier de numéraire au Sénégal, il fut nécessaire d'appliquer aux billets locaux le régime du cours forcé.
A cette occasion la faculté d'émission de la Banque du Sénégal fut portée de 600.000 francs à 900.000 francs. Le montant total de la circulation se décomposait alors de la façon suivante :
640 billets de 500 francs 320.000 francs.
Au total 900.000 —
C'est de cette époque que date le premier essai d'un billet de 5 francs. Ici, comme presque partout ailleurs, la petite coupure naquit donc du cours forcé
Le 21 mai 188() la limite d'émission fut portée à 1.200.000 francs, puis le 30 septembre 1890 à 1.500.000 francs, et le 4 janvier 1900 à 2 millions de francs.
Toutefois, et malgré cette autorisation, la Banque du Sénégal ne porta son émission qu'à l.()75. 000 francs se décomposant comme suit :
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hillcls (le r)(K) fnnics OTO.OOO francs
Au total 1.075.000 ^^
Par le dccrol du 29 juin 1901 ' ht Banque de IWlrique occidentale, transformation de la Banque du Sénégal, a été autorisée à émettre des billets de lOOO, 500, 100, 50, 25 et 5 francs sous les seules réserves suivantes :
L'article <S du décret décidait : le montant des billets en circulation de chaque succursale ne peut, en aucun cas, excéder le triple de son encaisse métallique dans laquelle est comprise celle des agences rattachées.
Cette prescription s'applique également à chaque agence en pays étranger autorisée à émettre des billets.
L'article 9 ajoutait : Le montant cumulé des billets en circulation des comptes courants et des autres dettes de la Banque ne peut excéder le triple du capital social et des réserves.
C'est le Conseil d'Administration qui fixe lui-même la nature des coupures et la quantité à en émettre, en se basant bien entendu sur les demandes et les besoins de la circulation.
D'une façon générale aujourd'hui on constate que les petites coupures au-dessous de 100 francs sont de plus en plus recherchées, et cela tient à ce que les billets se popularisent beaucoup parmi les populations indigènes. Tant que les billets servaient uniquement, ou presque, aux transactions entre Européens les grosses coupures jouissaient d'une grande faveur, car, dans les opérations roulant sur des sommes assez importantes, les paiements se trouvaient ainsi simplifiés.
Actuellement il n'en est plus de même : les indigènes commencent à se rendre compte du côté pratique du billet de banque, moins lourd, moins encombrant que l'ancienne
1. GiRAULT (Arthur), Principes de colonisation et de législation coloniale. 2<' éd., Paris, Larose, 1904, t. II, p. 154. Voir également Bulletin des Lois 1901, p. 442.
monnaie traditionnelle : la pièce de 5 francs, et le prennent assez facilement en paiement dans les transactions.
Cependant, comme les affaires des indigènes se subdivisent à l'infini il est nécessaire de leur fournir des petites coupures (celles de 100 francs sont déjà bien fortes pour eux). La Banque de TAfrique occidentale a pris toutes les mesures nécessaires pour donner satisfaction à ces besoins spéciaux, et toutes ses succursales sont à même de livrer au public les coupures qui lui sont nécessaires.
Au 30 juin 1910 la circulation des billets de la Banque de l'Afrique occidentale se décomposait de la façon suivante :
Sénégal . .
Guinée.
Côte d'Ivoire Dahomey.
Totaux. .
Coupures de 1.000 fr.
Coupures de 500 fr.
Coupures de 100 fr
Coupures de 50 fr
Coupures
de 25 fr.
Coupures de 5 fr.
Bien que la circulation des billets ait considérablement augmenté depuis 10 ans on peut presque dire qu'elle est encore à ses débuts. Les indigènes, ceux de l'intérieur des terres surtout, sont généralement illettrés, encore un peu craintifs en face de la civilisation.
Cet état d'esprit a tendance à disparaître cependant, et le développement économique de notre domaine africain en est une preuve certaine et matérielle.
Ce développement actuel exige une plus grande quantité de moyens d'échange, et en l'état actuel des choses il est encore nécessaire d'envoyer du numéraire. Ces envois sont plus importants qu'on ne se l'imagine en général. Le tableau suivant indique les sommes envoyées par la Banque depuis 10 ans. 'Voir page 64.)
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Envois effectués par la Banque de l'Afrique occidentale en pièces de 5 francs et en monnaie divisionnaire.
EXERCICES. TOTAUX
1901-1902 3.060.000 francs.
A ces chinVes il convient d'ajouter le montant des envois effectués par le Trésor pour alimenter ses caisses, et ceux effectués par certaines maisons de commerce.
La Banque à elle seule a donc importé en Afrique occidentale française plus de 87 millions de numéraire en 10 années.
Une part, bien minime cependant, a pu disparaître ou être exportée. Mais en évaluant à 75 millions de francs la partie restée effectivement dans la circulation je crois être très près de la vérité '.
Tous ces envois nécessitent des frais relativement élevés, qui pèsent sur le commerce, et le jour où les petits billets de banque, et en particulier ceux de 5 francs, auront remplacé les pièces de 5 francs actuellement largement usitées, il en ressortira une économie très notable pour les commerçants de ce groupe colonial.
1. Cette évaluation est probablement au-dessous de la réalité, car depuis près d'un siècle la France envoie du numéraire dans ces régions et bien qu'une partie notable des pièces d argent ait été transformée en bijoux il doit en rester encore dans la circulation.
/'. L ALGKHIK
La Banque de l'Algérie fut créée par une loi du 4 août 1851 ^ qui, par son article 6, réglait l'émission en ces termes :
« Le montant des billets en circulation, cumulé avec celui « des sommes dues par la Banque en compte courant, ne u pourra excéder le triple du numéraire. »
Successivement, le privilège d'émission de la Banque de l'Algérie, conféré en 1851 pour 20 ans, fut renouvelé par le décret du 15 janvier 1868 -jusqu'au 1"" novembre 1881, par la loi du 3 avril 1880 -^ jusqu'au l*"' novembre 1897, et enfin jusqu'au 31 décembre 1920 par la loi du 5 juillet 1900 K
La loi de 1851 avait, par son article 4, autorisé lémission de billets de 1.000, 500,100 et 50 francs.
La loi du 12 août 1870, dispensant la Banque de France de rembourser ses billets, fit de même pour la Banque de l'Algérie et fixa son émission à 18 millions de francs. La loi du 3 septembre 1870 vint porter ce chiffre à 24 millions et abaisser le minimum de la coupure des billets à 25 francs. Quelques semaines après, deux décrets du Gouvernement de la Défense nationale (datés de Tours, 26 octobre 1870), élevèrent le maximum de la circulation fiduciaire de la Banque de l'Algérie à 34 millions et autorisèrent la création de billets de 10 francs.
Enfin une loi du 26 mars 1872 haussa le montant total de l'émission à 48 millions et autorisa la Banque de l'Algérie à émettre les mêmes coupures que la Banque de France.
En 1880, le 3 avril, une loi vint supprimer le cours légal et forcé, que la loi du 12 août 1870 avait conféré aux billets de la Banque de l'Algérie, et en même temps les limitations imposées à leur émission.
C'est cette loi du 3 avril 1880 qui a créé en Algérie, par son article 2, les billets de 20 francs.
Bulletin des Lois, 1900, p. 2G
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De j)liis, la loi du ô juillel 11)00 a lixé coinnie liniile maxima à la circulation : \7)() millions, el, en présence de raccroisscment rapide de la circulation, une loi du 11 avril 1907 dut encore élever ce maximum à 200 millions ^
La création des billets de 20 francs, consacrée par la loi de 1880, avait été rendue nécessaire par l'absence presque complète de louis d'or dans la colonie et l'impossibilité matérielle dans laquelle on se trouvait de maintenir le métal jaune dans la circulation algérienne et même tunisienne.
La proportion des billets de 20 francs dans la circulation totale est actuellement de 22 "/o environ ~.
1. Cette loi stipule que par décret, rendu sur la proposition du ministre des Finances, ce maximum pourra être porté à 300 millions par augmentations successives de 50 millions intervenant à des intervalles de 2 ans au moins. {Bulletin des Lois. 1907, p. 236)
2. Ce renseignement m'a été fourni par le directeur de la Banque de l'Algérie Cette Banque ne communique pas les chiflVes de sa circulation fiduciaire.
L'ALLEMAGNE
Ecrire une page de l'histoire, même financière, d'un pays étranger est toujours une entreprise périlleuse. Chacun de nous porte en soi un instinct secret qui le dirige à travers les époques de la vie nationale. Ce guide nous manque quand il s'agit d'une nation étrangère, et la difficulté se double de la nécessité en de tels sujets d'échapper à toutes sortes d'erreurs décevantes, de conserver l'impartialité et la clairvoyance sans lesquelles nous aurions si tôt fait de nous égarer.
Et puis, les besoins, les conditions de vie économique d'un peuple étranger nous sont assurément moins faciles à pénétrer et souvent notre esprit français ne perçoit pas complètement la portée d'une réforme étrangère.
J'essaierai cependant de discerner et de faire apparaître clairement et exactement ce que furent en Allemagne l'histoire et le rôle des petites coupures, à quelle utilité elles correspondaient et de quelle manière le but cherché par leur création fut atteint.
Pour ce faire, il est indispensable, par un retour au delà de l'époque qui précéda très immédiatement la loi de 19()(),
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(1 cxamiiuT ce (ju t'-laicnl hi siliialioii inoïK'lairc cl la circulalion lidiu'iaiix' avant la rrlonue réccMilo.
AnU''iieinonienl à la mise en vigueur de la loi de IcS?,") sur les Hantiues d'émission, à l'épo^iue où l'ut eonstituée l'unité allemande, eluKiue Klal possétlait en Allemai^ne une ou plusieurs Han([ues d'émission et la circulation liduciaire de cellesci se trouvait limitée, sauf en ce qui concernait la Prusse, à l'Etat dans lecjuel elles avaient leur siège.
La Banque Roijalc de Prusse, fondée le 17 juin ITCû ', après diverses alternatives de prospérité et de déclin-, réorganisée en 1820, émettait des billets dont les coupures étaient de 10,20, 25, 50, 100 et 500 thalers •', et qui, tout en n'ayant ni cours forcé ni cours légal, étaient reçus dans les caisses publiciues. Pour certaines coupures l'émission était limitée et les billets de 10 tbalers ne pouvaient excéder un total de 10 millions de thalers K
A côté de la Banque de Prusse existaient en Prusse même d'autres Banques, et dans les Etats confédérés les établissements d'émission étaient nombreux. En 1875 on en comptait 32 -"dont le système d'émission variait d'Etat à Etat, la forme et la valeur des coupures étant réglées par les statuts particuliers de chacune de ces Banques. En 1873 il existait plus de 140 coupures différentes de billets et de papier-monnaie'% dont la permanence en circulation constituait un gros danger, leur convertibilité en monnaie métallique étant souvent bien problématiciue. Au reste, le danger était tel que les grands lùals avaient dû pour se protéger prendre des mesures
Ulf.ns, op. cit., p
2. La Banque obtint le droit d'émettre des billets en 1766. Sa première émission fut peu importante et cessa en 1800 quand la guerre obligea le pays à recourir au papier-monnaie. (I)"" NV. Schabling, Bankpolilik,p 216.) La Banque dut suspendre ses paiements et, malgré un déficit de 7 millions, fut réorganisée.
3. H. Ulens, op. cit., p. 91. Le thaler, pièce d'argent au titre de 900 millièmes et du poids de 18 grammes 519, qui constituait l'unité monétaire, valait .'i fr. 70 en monnaie française.
4. H. Ulens, op. cit., p. 91. En fait, ajoute M. Ulens, leur nombre fut toujours bien inférieur.
."). H. Ui.ENs, op. cit., p. 89.
H. Ulens, op. cit., p
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prohibitives contre les billets émis par les Banques des petits Etats qui mettaient en circulation jusqu'à des billets de 1 thaler '. Une loi prussienne du '2~^ mai lcS57 -, bientôt imitée par d'autres Etats, vint interdire sur le territoire prussien la circulation des billets des Banques des autres Etats de la Confédération. Mesure utile en ce quelle prévenait peut-être une catastrophe, mais qui priva le commerce d'une grande ressource.
Pendant toute cette première période, qui va jusqu'à la réforme de 1875, l'idée qui s'impose au point de vue de mon étude est la suivante : tous les pays formant la Confédération, qui n'étaient du reste pas riches au xviii^ siècle, avaient été complètement ruinés par les guerres du premier Empire ; le numéraire y était rare et il avait bien fallu recourir pour le suppléer^^au papier-monnaie d'abord, à la petite coupure de billet de banque ensuite.
Le développement des pays allemands, leur activité, l'esprit entreprenant de leurs nationaux, la création des chemins de fer, l'enfantement d'industries de toutes sortes nécessitaient une circulation fort abondante -K Cette considération sulïit en somme à expliqueras abus que je signalais plus haut.
Au reste et cependant que l'Allemagne au point de vue politique prenait en quelque sorte conscience d'elle-même et se rapprochait de l'ardente ambition de ses patriotes : devenir une nation, la nécessité d'établir l'unité delà circulation fiduciaire se faisait de plus en plus sentir. Mais tandis que la guerre franco allemande permit dès 1871 le rétablissement de l'Empire d'Allemagne, ce n'est qu'en 1875 que fut réalisée la réforme des Banques.
Déjà en 18()7 la réglementation de l'émission avait été attribuée à la Confédération K
1. SNYCKERS,La Rcichsbank et la Banque de France, l'aiis, 1908, p. 6.
J.-G. CoL'HCELLE-SliNEUIL, Op. cU., p
3. « Les 31 banques de la Confédératiou aj^ant le droit démission avaient « le 21 janvierl870une circulation de 796.906.000 francs dont 533 332.000 « pour la Banque de Prusse et 263..")74.0n0 pour les autres Banques de « l'Allemagne du Nord. L'encaisse métallique était de 41().778.000 IV. » (Paul Lkroy-Bealliel', op. cit., t. III, p. ()30.)
U. Ulens, op. cit., p
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Kn 1S73 la loi nioiuMaire lut votée.
La inodilioalion (iirclle amena par l'adoplion de l'étalon d'or lui 1res profonde. L'unité légale devenait le Reichsmark d Or ' ; les pièces d'or avaient seules désormais cours légal illimilé La loi prescrivait que « tous les billets de banque qui « n'auraient pas leur valeur énoncée en marks impériaux « devraient être retirés de la circulation, et (|ue la plus « petite coupure devrait être à cette même date de « 100 marks )> -.
Les deux lois du 30 janvier 1875 et du 11 mars de la même année •' vinrent enfin assurer l'unification du type de la monnaie fiduciaire, et peu après la Banque de Prusse transformée et reconstituée devenait la Banque de lEmpire {Rcichsbank).
C'est à cet établissement nouveau, ou plutôt rénové, que la prépondérance était accordée. Sans vouloir supprimer d'un seul coup les banques privées d'émission, le législateur entourait « ces établissementsd'un cercle étroit de prescriptions « minutieuses qui devaient amener fatalement leur dispari- « tion » '*.
Successivement la majorité des divers établissements d'émission maintenus par la loi de 1875 ont renoncé à leur privilège, et, en dehors de la Reichsbank, il n'existe aujourd hui comme banques locales de circulation que les Banques de Bavière, de Saxe, de }yurieniberg, de Bade et de Brunswick. Je ne m'occuperai plus durant le reste de cette étude que de la Reichsbank, les billets des banques privées, bien que
1. Le l'air du I\eichsmark d'or, appelé couramment Mark, est en monnaie française de 1 fr. 2346.
J.-G. Colrcelle-Senel'il, op. cil., p
4. R Ulexs, op. cit., p. 129. La lieichsbanU prit alors à son compte rémission des billets de 2.") et 10 tlialers émis antérieurement par la Banque de l'russe. Klle en eilectua le retrait peu à peu. (Conformément à l'art. 9 § 1 de la loi du /.juin 189!) la l^eiclisbank a vci-sé au Trésor de l'Lmpire une somme représentant la valeur des billets de la Banque de Prusse non remboursés à la fin de 1900. Ces billets à partir de cette date ont été retranchés du montant de la circulation, le Trésor prenant à sa charge le remboursement des billets qui pourraient être ultérieurement présentés au.\ guichets de la Banque.
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de mêmes forme et valeur que ceux de la Banque Impériale, n'ayant pas de cours légal et nulle disposition n'obligeant les Caisses publiques à les recevoir.
Les 25 dernières années du xix'' siècle ont vu le prodigieux essor commercial et industriel de l'Allemagne.
Tandis que les demandes de crédit allaient croissantes, que la circulation des efTets de commerce devenait chaque jour plus active, le besoin se faisait sentir constamment de moyens d'échange plus étendus, plus variés, plus souples, rendus plus nécessaires encore par l'accroissement de la population. Nous allons voir comment l'Allemagne a pourvu à ces besoins nouveaux et comment elle fut contrainte par la force des choses à créer des petites coupures de billets de banque en 1905.
La loi de 1875 avait prescrit que les coupures de billets de la Reichsbank seraient de 1.000, 500, 200 et 100 marks K Le Reichslag avait même alors voté l'interdiction d'émettre des billets au-dessous de 100 marks à l'unanimité -. Ce qu'on voulait à ce moment c'était saturer l'Allemagne de métal jaune, tendance qui se retrouve dans presque tous les pays à l'époque où ils adoptent l'étalon d'or.
Mais les événements devaient rendre difiicile la réalisation de ce désir, l'accroissement de la population ayant progressé plus vite que celui de la monnaie.
C'est surtout eneffet dans les dernières annéesduxix" siècle, et dans les premières du xx'^, que le commerce de détail manifesta un besoin impérieux de moyens d'échange de petite valeur appropriés aux transactions journalières et aptes à faciliter les paiements de petites sommes.
Dans l'ensemble, la circulation fiduciaire de la Reichsbank marquait une ascension édifiante : « En 1876 la moyenne « de la circulation de la Banque Impériale était de (( ()81.8()6.000 marks ; elle était montée en 1886 à « 802.178.000 marks et à 1.354 millions de marks en « 1896. Elle était évaluée au 30 septembre 1906 ;i
1 I^. Ulkns, up. cit., p. 100.
2. I^Ai-i-ALovicH, Le Marché Financier, année 1904-190.5, p.flll.
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« 1. 70 l.i;U .()()() marks » '. Ces chilTrcs sont significatifs.
ParalIcleiiuMil, l'encaisse métallique de la lîanque qui était en lcS7() (le .")!() millions de marks, était de 817 millions de marks en 1900, tandis que le métal en circulation en dehors de la Banque qui atteignait en 187() à 2.670 millions de marks était de 2.983 millions de marks en 1900 -.
Os quelques données sullisenl à l'aire apparaitre ce besoin impérieux et croissant de monnaies métalliques et de billets de banque, ou d'une façon plus générale de monnaie de papier, que je signalais plus haut.
Une autre constatation impose, d'une façon plus formelle encore, cette conclusion logique, et permet d'apprécier la nécessité de créer alors des petits billets, nécessité qui ne frappa cependant le Parlement et la Direction delà Banque qu'en 1905.
La coupure minima des billets de la Reichsbank étant de 100 marks, pour tous les paiements inférieurs à cette somme il était indispensable de recourir soit à la monnaie métallique, soit aux Billets de Caisse de l'Empire {Reichskassenscheine} dont les coupures étaient de 50, 20 et 5 marks. Ces « Reichskassenscheine » avaient été autorisés par la loi du 30 avril 1874. Leur montant correspondait à celui du Trésor de guerre allemand du Jiiliiistiirni •' et était de 120 millions de marks. Leur circulation cependant s'était élevée dès le début à 174.123.565 marks, parce qu'en dehors des 120 millions il y avait 54.123.565 marks, qui avaient servi à rembourser des avances faites à un certain nombre d l'^tats de l'Empire en vertu du .^i 3 de la loi de 1874 K
L'amortissement de ces avances s'étant terminé en 1890 la circulation des « Reichskassenscheine » s'était trouvée dès lors ramenée à 120 millions de marks.
Or, la division du montant total des diverses coupures de
ChinVes donnés par M. H Ulkns, op. cit., p
.'1 Le Trésor de guerre allemand est enfermé dans la Tour de Spandau Juliusiiirm ou Tour de Jiilius] ville forte située dans le Brandebourg à 1 1 kilomètres de Herlin. .Aucune loi cependant n'a affecté le Trésor du Jiiliusltirm à la garantie des Reicliskassenscheiiie.
4. Raffalovich, le Marché Financier, année 1904-1905, p. 909.
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« Reichskassenscheine » a subi des variations. Le Bundesrat en eiïet avait fixé le 15 novembre 1883 à 10 millions de marks la circulation des billets de 5 marks, et à 20 millions de marks la circulation des billets de 20 marks. Un peu plus tard, le commerce éprouvant un besoin impérieux et persistant de coupures de 5 et de 20 marks, le Bundesrat fut dans la nécessité d'élever par décision du 25 février 1886 le contingent des billets de 5 marks à 20 millions de marks et le contingent des billets de 20 marks à 30 millions de marks. Cette élévation ne put être eflectuée qu'en réduisant d'une quantité correspondante le contingent des coupures de 50 marks, bien qu'il fût dès alors reconnu que leur circulation était également insuffisante, eu égard aux besoins du commerce ',
Le besoin de petites coupures était encore très sensible quand, se plaçant à un autre point de vue, on examine la diminution frappante de la quotité par tête d'habitant des billets de Caisse de l'Empire. L'immutabilité du montant de ces billets, l'augmentation du chiffre des habitants de l'Allemagne avaient forcément conduit à une diminution progressive de cette proportion.
Parla loi du 30 avril 1874 la quotité par tête avait été fixée à un peu plus de 4 marks par habitant. Elle avait été réduite à 3 marks environ par l'adoption du chiffre constant de 120 millions de marks que le § 1 avait assigné à la circulation.
En 1891 il restait encore 2 marks 40 par tête. En 1904 elle était descendue à 2 marks et, en ce qui concerne les billets de 50 et 20 marks, la proportion était tombée à 1 mark 18 et à 0 mark 50 par tète contre 1 mark 40 et 0 mark 60 qu'elle était en 1891 -.
Les demandes de petites coupures abondaient. Le commerce les réclamait et leur rareté avait pour effet de gêner très souvent les transactions. Le public demandait même si
1 . Ces diverses constatations sont extraites de Y Exposé des motifs distribué au Heiclistag avant la délibération de la loi de 1906 sur la création des petites coupures, p. 2.
Exposé des molifs précité, p
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iiiilH'Micusomeiil des petites coupures que ses desiderata s'étaient lait jour dans des pétitions ou des rc([uétes.
La ('chambre de commerce d'Essen déclarait que dans son rayon les pièces de 10, 5 et 3 marks étaient rares, que les petits billets étaient réclamés par l'industrie pour le paiement des salaires. Le corps des marchands de Rerlin avait recueilli les mêmes plaintes '.
Et le docteur Kocb, Commissaire du Rundesrat, Président du Comité de Direction de la Heichsbank allait signaler, au cours des débals de la loi de IIKH), que pendant l'année 1904 il avait été demandé aux diverses succursales de la Reichs bank pour 52.840.000 marks de billets de ôO marks, somme véritablement considérable !
C'est alors, en 1905, que la nécessité apparut de créer des petites coupures, ou plutôt d'autoriser la Reichsbank à émettre des petits billets.
Celle innovation n'alla pas sans susciter de violentes polémiques.
k^xposé de motifs, discussions parlementaires, articles de revues et de journaux, soulevèrent, favorables ou hostiles à la réforme, des arguments intéressants. C'est le 11 mai 1905 que fut présenté au Reichstag le projet de loi ainsi conçu :
« La Reichsbank est autorisée à créer des billets en coupures de 50 et de 20 marks. »
Un rapport gouvernemental assez bref précédait le projet -. Jai déjà eu l'occasion d'y faire allusion. Il contenait un exposé des motifs résumant les causes déterminantes de rinnovation proposée :
Après avoir mis en lumière la pénurie de billets de petite valeur, il l'appuyait de cette utile constatation : étant donnés (en 1901) d'une part le nombre des billets de la (baisse de l'Empire en réserve à la Reichsbank : 16.153.000 marks (dont 9.2()7.400 marks en coupures de 50 marks et 4.713.400 marks
1. WiLLY RiiM'EL, Kleine lieichsbanknolen. Leipzii(, Verlag von C. L. Hirschfeld, 1908, p. 124-125.
2. Voir le compte rendu sommaire de ce rapport dans V Economiste Européen, n" G97 du 19 mai 190."), p. G30.
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en coupures de 20 marks) et d'autre part le nomlire des caisses de la Reichsbank entre lesquelles se répartissait cette somme (393 caisses), chaque caisse de la Banque ne pouvait disposer en moyenne que de 41.100 marks en Reichskassenscheine, dont 23. ()()() marks (soit 472 billets) en coupures de 50 marks et 12.(M)0 marks (soit 600 billets) en coupures de 20 marks'.
Poursuivant son exposé de fait, le rapport gouvernemental donnait en exemple les grandes banques étrangères d émission de France, Belgique, Pays-Bas, Autriche-Hongrie, Italie, Suisse, émettant toutes des petites coupures.
La conclusion de ces observations était logique : il fallait autoriser la Reichsbank à créer des billets de 50 et de 20 marks, cette émission devant être soumise, quant à son mode de couverture, aux prescriptions de la loi sur les Banques.
Il est utile de noter cependaut que le rapport était formellement opposé à l'émission de billets de petites coupures par les banques particulières, échappant à la Direction de l'administration impériale.
Ce projet n'alla pas sans faire naitre de vives controverses avant même la discussion au Reichstag.
La raison, en quelque sorte olïicielle, mise en avant dans l'exposé des motifs, était sans doute le besoin nouveau de petits billets provoqué par l'énorme accroissement de la population. Mais derrière ce motif se cachaient des raisons qui furent rapidement dévoilées.
En effet les petites coupures restent longtemps en circulation et pénètrent profondément dans les couches populaires ({ui en font journellement usage.
Elles ont une tendance évidente à se substituer î\ l'or dans les paiements, et' c'est lorsqu'ils furent amenés à analyser ces simples conséquences de la création de petits billets, que ceux qui eurent la curiosité de se demander en même temps ce que deviendrait l'or devenu inutile et chassé de la circulation mirent à jour les desseins véritables du Gouvernement et de la Banque.
E.xposé des motifs précité, p. !î
7() i.i-.s IM-.THI-.S (.oiPiiti-.s 1)1-: hii,i,i:ts
Il leur parut très clair que le but cherché était bien moins la commodité du petit commerce que la constitution d'une forte réserve d'or à la Heichsbank. C'était bien là en etïet lobjectif on peut dire unique de la loi proposée.
Si l'encaisse de la Reichsbank était parfaitement proportionnée à sa circulation fiduciaire, il n'en était pas moins vrai (pi'elle était inférieure à celle de la h^'ance et de la Russie.
La position la plus forte de la Banque de l'Empire en 1905 par exemple avait été à la fin de mai. L'encaisse métallique totale atteignait à L123 millions de marks et la circulation de billets à L22(S millions de marks.
La réserve de billets 'c'est-à-dire la quantité de billets que la Reichsbank pouvait émettre sans être frappés du droit de 5 %) était de 428 millions de marks, le taux de l'escompte était à 8 %. Jusqu'à la fin de septembre cette situation s'alTaiblit progressivement. A cette époque, malgré le taux de l'escompte élevé à 4 ^ , l'encaisse tomba à 732 millions de marks et la circulation de billets étant haussée à L682 millions de marks, 450 millions de marks de billets étaient soumis au droit de 5 «/c-'. L'escompte passa successivement de 5 % à 5 1,2 %, un mois après, et à 6 % dans la première semaine de décembre -.
Celte situation était alarmante. Elle ne manqua pas d'être dénoncée à la tribune du Reichstag.
La succession des délibérations du projet de loi au Reichstag donna lieu à des discussions passionnées, et la lutte fut très serrée entre les partisans et les adversaires de la réforme.
Commencée le 19 mai 1905, la discussion fut poursuivie le
1. Aux termes de la loi du 14 mars 1875 un impôt de 5 «/o l'an frappe la circulation des l)illets, au delà de l'encaisse augmentée d'une somme fixe déterminée appelée le contingent. Ce contingent, fixé à 385 millions par la loi de 1875. a été porté par la loi de 1899 à 541, 6 millions et à (118.771. 000 marks en 1909. Hai'haei.-Georges Lévy, Banque d'Emission cl Trésors Publics, Paris, Hachette, 1911, p. 339.
2. Chiffres extraits d'un article de M. .Jean Favrk, L'Encaisse de la Reichsbank et la création des petites coupures, paru dans le Monde Economique, n" du 10 mars 1906, p. 293.
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23 mai suivant, puis le Ueichstag renvoya l'examen du projet aune Commission. La clôture de la session empêcha celle-ci de commencer ses travaux, et le projet devenu caduc dut revenir devant l'Assemblée. Il fut à nouveau discuté en première lecture le 22 janvier 1906. Le Reichstag en renvoya alors l'examen à une Commission de 14 membres et le projet fut à nouveau discuté les 15 et 17 février 190() '.
Les arguments en faveur de la création des petites coupures furent présentés avec éclat, cependant que la voix •du parti hostile à la réforme se faisait entendre éloquemment.
Je ne veux pas entrer dans le détail de cette discussion touflue. Je signalerai cependant les idées maîtresses de ce long débat.
Sur un premier point : l'utilité ou plutôt le besoin qui se faisait sentir de petits billets, le Reichstag parut d'accord.
Le docteur Marcour, député, à la séance du 22 janvier 1906, reconnaissait que la pénurie de petites coupures était vivement ressentie par le « moyen commerce » et la « moyenne industrie » qui voyait en elles un mode de paiement pratique pour ne pas dire indispensable. Il signalait également que les petits billets pouvaient rendre de grands services pour l'envoi par la poste de sommes d'argent dans des localités privées de succursales des Banques "-.
L'argument était sérieux mais n'attaquait pas en quelque sorte le vif du sujet.
C'était un fait établi : en 1873 il y avait 535, ô millions de marks de billets de banque inférieurs à 100 marks circulant en Allemagne. Leur retrait et leur remplacement par de l'or avait été l'objet des lois sut la Banque de 1875.
Ce résultat admis, à savoir : la saturation d'or de la circulation, il semblait donc indiscutable que l'émission
1. Voir le compte rendu sommaire des délibérations du Reichstag dans i Economiste Européen, n" 698, du 26 mai 190Ô, p. 644 ; n" 734, du 2 février 1906, p. 132.
2. Séance du 22 janvier 1906, Dentscher Reiclisanzeiger iind Koni(jlicli Preuzisclier Staatsanzeiger, p. 700.
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lie petites coupures ne pouvait présenler aucun danger.
Et cela était daulanl plus frappant que le public lui-même les demandait.
Trois raisons primordiales combattaient en somme en laveur de l'émission des petits l^iliels : l'accroissement d'une population qui s'était babiluée aux petites coupures, les besoins d'un crédit en progression, le développement constant des échanges.
Tue crainte fut cependant tout de suite l'orniulée. Si l'on créait des petites coupures de billets de ban({ue, disait-on, alors qu'il existait déjà des billets de la Caisse de l'Empire on ferait renaître le règne du papier-monnaie.
Le député Ortel, à la séance du Reichstag du 22 janvier 190(), n'eut pas de peine à triompher de cette objection, en faisant observer que ce que l'on voulait mettre en circulation c'étaient des billets de banque, c'est-à-dire des promesses de payer en or, des signes fiduciaires ayant leur conversion métallique, et que le public pourrait refuser s'il le voulait, qu'il ne s'agissait nullement de lancer un nouveau papier-monnaie non couvert et ayant cours forcé '.
D'autres craintes, plus ou moins chimériques ou même partiales et procédant d'un esprit de dénigrement systématique évident, furent encore formulées : crainte que les billets ne se perdent, se salissent ou se détériorent vite par l'usage -, crainte que la Banque n'ait la tentation de retirer peu à peu tout l'or en circulation pour ne laisser subsister que du papier entre les mains du public.
Ortains députés demandèrent même que pour répondre aux besoins constatés de moyens d'échange plus abondants, on augmentât la frappe de l'argent. Le comte de Kanitz proposa notamment de porter la quantité d'argent de 10 à 15 marks par tête •'.
Mais, en face de ces objections à la vérité trop peu déci-
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sives pour permettre à la majorité du Reichstag de repousser le projet, la question du renlbrcement de l'encaisse-or de la Reichsbank se dressa.
L'orgueil allemand dut s'abaisser à convenir que la faiblesse de Tencaisse-or de la Banque constituait un malaise constant en temps de paix, et une infériorité écrasante en cas de guerre.
Or on était d'accord pour écarter Ihypothèse de la mise en circulation des 120 millions de marks du Juliusturm dont la réserve représentait une garantie pour l'avenir en cas de guerre K
Le député Ortel, dans un véritable plaidoyer en faveur de la loi nouvelle, analysa la situation d'une façon saisissante à la séance du 22 janvier 1906. Il émit dès le début cette idée que les petites coupures nouvelles supplanteraient à l'avenir les pièces de 20 marks, superflues dans la circulation, en les repoussant vers les caves de la Banque dont l'encaisse s'accroîtrait ainsi.
« Alors, ajoutait-il, le rôle économique du numéraire « deviendra plus considérable. Comme réserve de la Banque « il agira sur la circulation croissante des billets et limitera « la partie non couverte de cette circulation. Il y a plus : « cet afflux de numéraire influera sur le taux de l escompte. La « Reichsbank étant le dernier réservoir des capitaux assu- « rant la vie économique de l'Allemagne, il n'y aurait à cet « égard aucune objection à faire. Par l'accroissement de la « réserve métallique, elle agirait plus efficacement sur l'em- « ploi du numéraire à l'intérieur et les relations monétaires « avec l'étranger » -.
Examinant ensuite les objections des adversaires de la loi, il répondait :
(( Que dire en effet pour critiquer le projet? Que le com- « merce ne peut pas se i)asscr de numéraire? C'est inexact car
1. Cette « garantie » est à la vérité bien modeste : une somme de 120 millions de marks serait vite ahsorfjée au premier jour de guerre- On sait par quelles sommes fabuleuses se sont chifVrcslcs bilans des dernières luttes modernes !
Séance du 22 janvier 1906, toc. cil , p G
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" le ("iiaïul Livre do lu Caisse Centrale du Trésor Impérial dit >' ([ue, à la date du 1)1 décembre 1905, il y a à peu près 5 mil- " liards rrap[)és eu or et en argent (4. 165 millions en or et " 777 millions on argent). Si l'on admet que 1 milliard d'es- ^( pèces a été retiré de la circulation pour servir à l'exporta- « tion, ou î\ des usages industriels, ou par suite de défauts qui « les rendent impropres aux transactions, il restera encore (( 1 milliards d'espèces, soit C5 marks par tète d'habitant, « (juantilé (jui est considérable. Si, pour être exact, on « retranche encore les 500 ou 600 millions de monnaie ser- « vaut à constituer l'encaisse de la Ueichsbank et des autres « Banques d'émission, il resterait 3 milliards 300 millions « de monnaie métallique (670 millions en argent et 2 mil- « liards 630 millions en or). Cela lait, par tète d'habitant, « 11 marks d'argent et 10 à 43 marks d'or. La circulation « est donc saturée de monnaie d'or et d'argent »'.
M. Ortel concluait donc qu'il n'y avait, à son avis, aucun inconvénient pour le commerce à faire sortir, par l'émission de petites coupures, plusieurs centaines de millions d'espèces de la circulation, tandis qu'il y aurait là un avantage indiscutable pour la Reichsbank.
Répondant enfin à l'objection que, si l'on émettait des petites coupures, Je public les accepterait mais garderait son or — ce qui eût fait manquer son but à la loi proposée — , le comte de Posadowsky-Wehner, ministre d Etat, secrétaire d'Etat à l'Intérieur, commissaire du (iouvernement auprès du Bundesrat, répliqua en substance :
Que se passe t-il quand on fait escompter à la Reichsbank des effets de commerce? On reçoit, en échange, soit du numéraire soit des billets en fortes ou en petites coupures, selon les besoins.
Il est impossible que l'on fasse escompter à la Reichsbank des effets pour recevoir des billets de banque alors qu'on i)0ssède déjà une réserve d'or suffisante. En ce cas on échangerait plutôt son or contre des billets. Hors le cas de nécessité, personne ne voudra faire une opération qui
Séance du 22 janvier 19()G, loc. cit., p
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lui iiiii)ose la perle d'un escompte. Quiconque demandera des capitaux à la Reichsbank, quiconque lui lera escompter des effets se les fera payer dans la monnaie qui répondra le mieux à ses besoins économiques du moment '.
A l'appui de leurs demandes répétées de renforcement de l'encaisse-or, de nombreux députés signalèrent au Reichstag la situation inférieure de l'Allemagne, obligée pour protéger son encaisse de recourir à une hausse du lo3^er de l'argent aboutissant à donner au pays un taux de l'escompte « digne des Etats Balkaniques ».
A ce point de vue l'Allemagne se trouvait dans un état d'infériorité évident vis-à-vis delà France par exemple où le taux de l'escompte ne marque que rarement des variations appréciables.
Il y a cependant un argument contre le projet qui ne me paraît pas, au cours de ces longs débats avoir été mis suffisamment en lumière. Sans doute le désir d'accroître l'encaisse-or de la l\eichsbank était louable. Mais il y avait là un danger. Aspirer en quelque sorte l'or national, même si la circulation en était saturée, ce qui ne fut jamais démontré à la tribune du Reichstag de façon péremptoire, était une mesure mauvaise.
La politique consistant à accumuler dans les caves de la Banque d'émission des masses énormes d'or, forcément improductives, est assurément discutable.
En temps de guerre, de crise industrielle piofonde, ces réserves ont évidemment une utilité grande, et c'est grâce à sa forte encaisse-or que la Russie a pu maintenir la parité du rouble en dépit des difficultés qu'elle a traversées.
Mais la véritable solution du problème n'était point là, dans la création des petits billets. Ce qu'il aurait fallu c'était que la Reichsbank puisât à l'étranger l'or dont elle avait besoin plutôt que de l'extraire de la circulation intérieure. Cela ne dépendait point de la Banque. Sa politique d'escompte n'y avait point suffi. On peut penser que c'était
Séance du 22 janvier 1906, op. cit., p
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là plutôt uno t|ueslion tic ])()Iiti(iuc' économique intérieure et étrangère.
Le Parlement ne lut pas seul à se passionner [)our cette question brûlante.
La presse aussi lit entendre sa voix '.
Dans la « Nouvelle Presse Libre », le prolesseur Lexis de Gottingue, l'une des autorités allemandes les plus écoutées en matière de Banque, consacra à l'étude de la question des petites coupures, mise à Tordre du jour, unarticle intéressant. Adversaire déclaré du projet de loi, il exprima un doute sur le point de savoir si la réforme amènerait de l'or dans la caisse de la Reichsbank. Et il émit l'idée que les nouveaux billets amèneraient plutôt la monnaie d'argent à la Banque, et qu'en cas de guerre ils contribueraient à chasser l'or de la circulation d'abord, du pays ensuite.
Pour M. Lot/, dans la Nation l'usage des petites coupures est mauvais, et pour le restreindre il vaudrait mieux rendre meilleur marché le mandat postal et étendre l'usage du chèque. Il proposait en tous cas deux amendements intéressants au projet en discussion :
1° Le retrait des Reichskassenscheine, au fur et à mesure de la mise en circulation des nouveaux petits billets.
2° La destruction, comme en Angleterre, de tous les billets rentrant aux guichets de la Reichsbank, et leur remplacement par des billets neufs, afin d' « assainir » la circulation.
Il me paraît intéressant de signaler encore ici une opinion autorisée, je veux parler de celle qu'émit après la clôture de la session du Reichstag le docteur R. Koch, Président de la Reichsbank -. Il publia dans le Bankarchiu ^ un exposé très
1. Voir le compte rendu de divers articles, parus alors dans les Gazettes allemandes, dans l'Economiste Européen, n" 699 du .3 juin 1905. p. 070.
2. La clôture de la session du I^eichstag avant le vote de la loi sur les petites coupures avait eu pour effet de rendre le projet caduc et de nécessiter son retour devant le Parlement.
3. Numéro du Bankarchiu du l'-i octobre 1905, article paru sous le titre " L'émission des petites coupures delà Reichsbank r>. Voir également un article de M. IUph dans l'Economiste Européen, n" 718 du 13 octobre 1905, p. 452.
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complet de la question. L'article vaut de retenir l'attention. Son auteur espérait du reste par ce moyen rallier à sa thèse certains adversaires du projet.
Après avoir expliqué que la mesure de proscription des petites coupures, prise par l'article 18 de la loi monétaire de 1873, avait eu pour origine le désir de saturer la circulation de métal jaune, le docteur Koch montrait que ce résultat étant atteint ^ le public avait besoin d'une élasticité plus grande de la circulation au point de vue des coupures. Se faisant l'écho des doléances des Chambres de commerce, le président de la Reichsbank soulignait l'insulTisance des « Reichskassenscheine » et la nécessité impérieuse de voter la réforme soumise au Reichstag. La mesure projetée, disaitil en substance, ne tend pas à augmenter l'émission des billets, que personne d'ailleurs n'est contraint d'accepter, mais bienàcréer une subdivision plus commode et conforme aux desiderata du Commerce. La Reichsbank qui, avec ses 432 succursales et bureaux auxiliaires, peut suivre de très près les mouvements de la circulation, a constaté que le public réclamait surtout des billets de 50 marks puis de 20 marks.
Le docteur Koch ne dissimulait point du reste que l'émission de petites coupures chasserait l'or vers la Reichsbank, ce dont il n'avait garde de se plaindre tout en déclarant que l'encaisse était amplement sutïisante en temps ordinaire
Ainsi, après tant d'autres, le Président de la Reichsbank, condensant d'une façon fort heureuse et très complète les divers aspects de la question, donnait comme raison fondamentale de l'innovation projetée : les demandes du public réclamant des petits billets et l'augmentation de l'encaisse-or de la Reichsbank.
1. Dans son article très documenté, le D"" Ivoch constatait que les frappes d'or jusqu'à la fin de 1904 s'étaient élevées à 4.062.767..'')70 marks dont .'}.377.892 020 en pièces de 20 marks et (584.875 550 marks en pièces de 10 marks. Déduction faite des retraits, il restait pour 3. 364. 335. 220 marks de pièces de 20 marks, et 656.191 290 marks de pièces de 10 marks, dont une partie avait été exportée ou absorbée par les besoins industriels, ce qui permettait d'évaluer à près de 3 milliards de marks le stock d'or de l'Allemagne.
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Le 1.") oclobie \\H)7), cl pour ne signaler ([ue les plus iniporlanles opinions — le piolesseur P. Lahaud faisait paraître dans le Baukarchiv un arliele ' où il examinait la question du renforcement du stock d'or de la Reiclisbank.
Pour lui, la limitation de la coupure des billets de la Banque à 100 nuirks était une mauvaise mesure en ce qu'elle obligeait le public à recourir à l'usage courant des pièces d'or, d'argent et aux Reichskassenscheine pour les petits paiements. Il estimait le cbitïre de l'encaisse-or insuflisanl et, prévoyant la possibilité d'une guerre, il aflirmait la nécessité de renforcer, en prévision de la mobilisation future, le stock central d'or. En cas de guerre, disait-il en substance, la Reiclisbank serait forcée d'émettre des petits billets ; or elle ne pourrait le faire qu'à condition que le public fût d'avance habitué à leur emploi Et le professeur Labaud, partisan de la réforme projetée, pour rendre plus saisissante sa démonstration de la nécessité de renforcer le stock-or de la Banque, l'appuyait des chiffres suivants :
Encaisse et circulation des billets au début d'octobre 1905 (en millions de francs).
Or. Argent. Hillets.
Fi-ance. .
Allemagne Russie. .
La loi fut votée au Parlement le 20 février 19()() 2. promulguée et publiée le 24 février suivant par le Reichsanzeiger {Journal officiel de l'Empire). Il me reste maintenant à en examiner les effets.
Sans doute la réforme avait un bon côté et l'Allemagne avait bien senti la nécessité de renforcer le stock de métal jaune enfermé dans les coffres de la Reichsbank. C'était bien là la raison déterminante de la réforme.
1. Numéro du Bankavchio du 15 octolîre 1905, article paru sous le titre: Die Rechtlivhc Slelliiuff dcr lieichshank im Kriegsfallc von Slaatsrat.
2. Le nombre des voix pour et contre l'adoption du projet de loi n'a pas été enregistré, le tleichstag ayant voté la loi sans procéder au scrutin.
LALI.KMAGXE «O
Nous allons voir comment on est parvenu à ce but et dans quelle mesure.
Au mois d'avril 1906 les petits billets de 20 et de 50 marks étaient jetés dans la circulation et leur nombre ne tardait pas à s'accroître au fur et à mesure des demandes. Le tableau suivant donnera une idée de l'importance progressive de la circulation des nouveaux billets' :
Circulation des petites coupures de la Reichsbank2
DATES
Hiilets
Pour-
Billets
Pour-
CIRCULATION
de 50 marks A.
centage.
de 20 marks A.
centage
totale des billets a.
Avril 1906.
Mai -
Juin —
Juillet —
Août
Septembre —
Octobre —
Noveml)re —
Décembre —
Janvier 1907.
Février —
Mars —
Avril
Mai —
Juin —
Juillet —
Août
Septembre —
Octobre
Novembre —
Décembre —
A. chillVes en milliers de marks.
1. L'émission des billets de la Banque Impériale de 20 et 50 marks a été limitée à 300 millions de marks. En présence de l'opposition assez vive des partisans d'une circulation purement métallique, le gouvernement de l'Empire déclara à la commission du Reichstag, formée pour l'examen du projet de loi, que l'émission des petites coupures devrait être limitée. Il s'agit donc non d'une disposition légale mais d'un engagement pris par le gouvernement vis-à vis de la Diète de l'Empire fi.xant comme maximum à la circulation des billets de 50 et 20 marks le chiffre de300 millions de marks.
2. Le tableau de la circulation des petites coupures de 50 et 20 marks de la Reicbsbank m'a été fourni obligeamment par M. le Président de la Banque Impériale d'Allemagne qui voudra bien trouver ici la sincère expression de ma vive gratitude.
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DA TI.S
Hillels
Pour-
nillets
Pour-
CinCULATIOX
de 50 marks.
centage
de 20 marks.
centage.
totiile des billets.
Janvier 1908.
Février —
Mars
Avril -
Mai
Juin —
Juillet -
Août -
Septembre —
Octobre —
Novembre —
Décembre —
Janvier 1909.
Février —
Mars —
Avril —
Mai -
Juin —
Juillet -
Août
Septembre —
Octobre —
Novembre —
Décembre —
Janvier 1910.
Février —
Mars —
Avril -
Mai -
Juin —
Juillet —
Août —
Septembre —
Octobre —
Novembre —
Décembre —
Janvier 1911.
Une première idée se dégage de ce tableau : l'ascension du pourcentage des petits billets qui est bien la meilleure preuve de leur utilité.
Alors qu'en décembre 1906 les coupures de 50 et de 20 marks représentaient 5 % de la circulation totale, un an
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plus tard, en décembre 1907, elles atteignaient à 15,4 %. Elles n'ont pas cessé de se tenir à cette proportion, oscillant entre 14 et 15 < .
Ce premier résultat est donc certain : les petites coupures étaient utiles. Les différentes classes sociales les ont accueillies avec faveur et la Direction de la Reichsbank constate que le public s'en sert volontiers.
Une première conséquence de la mise en circulation des petites coupures de la Reichsbank a été la diminution sensible de la circulation des « Reichskassenscheine », dont les coupures de 50 et 20 marks ont été du reste remboursées et remplacées par des coupures de 10 et 5 marks à partir du mois de novembre 1907.
Le tableau suivant (page 8(S) permet de constater cette diminution progressive des Reichskassenscheine, leur retrait et leur remplacement par des coupures plus faibles de 10 et 5 marks.
Une autre question est celle de savoir si le renforcement cherché du stock d'or de la Ranque a été obtenu.
Les chiffres suivants sur la décomposition de la circulation sont instructifs.
En 1906 au 31 décembre il circulait pour :
396 628.000 marks de billets de 1. (100 marks
Soit au total une circulation fiduciaire ifénérale de : 1.775.896.620 marks.
En 1907 au 31 décembre il circulait pour :
marks de billets de 1.000 marks
Soit au total une circulation fiduciaire générale de : 1.875.921.030 marks
Les grosses coupures anciennes avaient donc, en l'espace d'une année seulement, diminué, de 102 millions de marks environ. La circulation générale avait augmenté de 96 mil-
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lions de marks à peu près. C'étaient les billets de 20 et 50 marks qui avaient fourni l'augmentation.
Cependant il ne faut pas perdre de vue que les Reicliskassenscheinede 50 et de 20 marks avaient singulièrement diminué.
Alors qu'au 31 mars 19iW) il y avait en circulation pour 57.877.000 marks de Reichskassenscheine de 50 marks, et pour 25.580.000 marks de Reichskassenscheine de 20 marks, au 30 juin 1907 leur retrait était presque complètement opéré, et le tableau qui précède indique que leur circulation se chiffrait à cette date par 10.762.000 marks de coupures de 50 marks, et 6.198.000 marks de coupures de 20 marks. L'encaisse du reste n'accusait pas encore à cette date une fluctuation intéressante.
Les petits billets nouveaux s'étaient substitués aux coupures anciennes des Reichskassenscheine, et l'on peut dire que l'augmentation de la circulation fiduciaire était alors normale, tenant simplement à l'extension du mouvement commercial et à l'épanouissement de l'essor économique allemand.
Les effets de la loi nouvelle sont aujourd'hui plus sensibles.
De 1906 à 1910, tandis que les grosses coupures de 1.000 marks accusaient une diminution de 36 millions et demi de marks, les coupures de 100 marks progressaient de 29 millions de marks et au 31 janvier 1911 les billets de 50 marks atteignaient à 117.388.000 marks, ceux de 20 m à 107.332.000 marks.
L'encaisse-or de la Reichsbank de son côté s'est fortement accrue, ainsi que le tableau suivant le révèle '.
1. Chiffres extraits des Rapports annuels au ministre des F (administration des monnaies et médailles^ op. cit.
I.KS ri.TlTFS COUPURl-.S DK IMl.I.KTS
Composition de l'encaisse or de la Reichsbank au 31 décembre (en marks).
looi;
Or en barre et monnaies étaangères .
Monnaies allemandes .
Total X. .
(vCtlc augmentation cependant n'a pas élevé d'une façon sufïisante le pourcentage de la couverture d'or des billets.
1! n'en demeure pas moins certain que, malgré la loi, le mal dont l'Allemagne est atteinte continue de sévir. Le manque de numéraire persiste, et un journal allemand ' le l'aisait récemment ressortir de cette constatation : un banquier depuis plusieurs mois chargé de rassembler pour un industriel du numéraire jusqu'à IU).(K)() marks, argent destiné au règlement des salaires, n'arrive à recueillir les espèces qu'en utilisant toutes les occasions qu'il rencontre, et en mettant de côté les rouleaux de monnaie l'un après l'autre. La circulation métallique est donc insuffisante et l'on peut dire qu'en Allemagne, comme en Belgique, la création des petites coujHires n'a été qu'un pis-aller ; c'est sur la circulation du métal qu'il faudrait agir.
D'autre part l'emploi de procédés plus perfectionnés de paiement : chèque et mandat postal, proposé déjà à la tribune du Reichstag lors de la discussion de la loi sur les petits billets par certains députés, et notamment M. Marcour, atténuerait le malaise. Un service de chèques postaux fonctionne depuis le 1^' janvier 1909 -.
1. Leip:i(jer Ncuesle N achric ht en, avùclc paru le 3 janvier 1908 sous le titre (îeUlnol und Abivchr-mitlcl.
2. M. Raphaci-(îeorges Lévy, dans son ouvrage Banques d'Emission et Trésors publics, déjà cité. p. 350, signale que 56.000 comptes étaient ouverts le Ur octobre 1910.
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Enfin, nn accroissement de la circulation fiduciaire serait désirable à condition cependant que des mesures sérieuses fussent prises pour obtenir une amélioration de l'encaisse. Il ne faut pas perdre de vue que les 300 millions de petits billets, émis en vertu de la loi de 1906, entrent en ligne de compte dans le total maximum de la circulation fiduciaire de la Reichsbank qui n'a pas été modifiée.
Mais il faudrait alors, pour élargir la circulation du papier, abolir la taxe de 5 7^ .
Quoi qu'il en soit, et malgré la faiblesse de la couverture d'or des billets, qui a pour conséquence la quasi-permanence en Allemagne d'un taux de l'escompte plus élevé qu'en France ou en Angleterre, l'excellente administration de la Reichsbank a comme résultat l'acceptation des billets sur tout le territoire de l'Empire, au même titre que la monnaie d'or.
La dernière loi de renouvellement du l^'^juin 1909 ' qui proroge le privilège de la Reichsbank jusqu'en 1909 n'a apporté à la constitution de la Banque que des modifications de peu d'importance.
Elle a fortifié la Banque en élevant son contingent et en augmentant son fonds de réserve ; elle a donné force légale à ses billets. « A l'heure actuelle le bilan de la Reichsbank « est encore parmi ceux des Banques d'émission européennes, « un des plus dégagés de toute confusion avec les finances « de l'Etat » - et l'on peut dire avec M. Raphaël-Georges Lévy que : « les Allemands, par un judicieux mélange des « systèmes français et anglais, semblent avoir trouvé au pro- « blême de l'émission une solution rationnelle. La tension « constante qui se remarque depuis nombre d'années dans « les bilans de la Reichsbank tient à l'activité des affaires, « notamment de l'industrie, et non pas au régime fiduciaire (( de l'Empire » ''.
1. Voir les dispositions principales de cette loi dans l'ouvrage déjà cité de Haphacl- Georges Lévy, p. 350.
L'AUTRICHE-HONGRIE
l/Aulricho a connu, pendant toute la durée du xviii'" siècle, les inconvénients du papier-monnaie, et c'est peut-être la raison pour laquelle, habitué dès longtemps à la monnaie de papier, n'ayant pour ainsi dire jamais vu d'espèces métalliques et accoutumé d'avoir entre les mains des instruments d'échange presque exclusivement fiduciaires, le peuple autrichien a supporté plus aisément qu'un autre les accroissements successifs de la circulation du papier-monnaie de l'Etat et des billets de banque.
Je ne m'occuperai point dans cette étude des divers établissements : Banque de Vienne (créée en 1705), Banque créée par les frères Bargun en 1787, dont les émissions successives sont au reste mal connues •', et j'aborderai l'histoire
] . Ouvrages consultés.
Dcnkschrift iïber den Gang der 'Wâhrungsfrage seil dem Jahrc 1861. Vienne, 1892. (Publication du ministère des Finances.)
Leonhardt (Gustav), Die Verwaltnng der Ocsterreichisch-iingarischen Bank lH7'i-18S3. Vienne, 1886.
Mecknsefky (Einil Edlem von , Die Verwaltung der Oeslerreichischungarischen Bank 1886-1895 Vienne, 1896.
MiscHLER iD' Ernst) und Ulbrich (D'' Joseph), Oesterreichisches Staastu'brterbnch handlnich des gesamlcn ôflerreichischen ôfftenlichen Redites. Vienne, 1905-1909, 4 vol.
Mui-iNEN Comte de). Les Finances de l'Autriche. Paris, Vienne, 1875. Oesierreicliisches Staatswdrterbiich. Vienne, 2e édition, Alfred Hôlder,
Tabellen ZLR Wahklngsstatistik. Vienne. 1896-1906 (Publication du ministère des Finances.)
2. La direction de la Banque d'Autriche-Hongrie a bien voulu me communiquer des notes, tableau.x et rapports qui ont abondamment documenté ce chapitre.
3. U Ci.ENS, op. cit., p. 185 et H. Ulk^s, Tentatives d'organisation de la circulation fiduciaire dans les Pags-Bas autrichiens, extrait de Mélanges Godefroid Kurth, Liège. Paris, ]'J08, vol. I, p. 385.
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des petites coupures à l'époque de la londation de la Banque Nationale ci Autriche.
Cette Banque fut créée en 1817. L'Autriche se trouvait alors dans une situation dilïicile, ruinée par les guerres du Premier Empire, et le pays, était inondé de papier-monnaie.
Le 1""' juillet 1816 le premier pas était fait dans la voie de la réforme de la circulation du papier: le gouvernement, par lettres patentes de cette date, défendait l'émission de nouveau papier-monnaie et annonçaitquele retrait du papier alors en circulation serait confié à un établissement national privilégié.
Cet établissement privilégié fut la Banque Nationale d'Autriche. L'article 12 des statuts qui déterminait la forme et la valeur des billets, déclarait que « la Banque Natio- « nale ne pourrait émettre de billets inférieurs à 10 florins»'.
Nous allons voir que la situation de l'Autriche allait obliger rapidement la Banque à tenir pour non écrite cette disposition '.
Les événements survenus en France en 1848 eurent un violent contre-coup en Autriche où ils amenèrent une crise financière. L'encaisse métallique de la banque fut tellement appauvrie par la présentation en masse des billets au remboursement, que le Gouvernement dut prendre des mesures pour arrêter l'exportation du numéraire. Il ne put conjurer la crise et, pour remédier à la disette des espèces, il fallut successivement émettre du papier-monnaie, puis des bons de caisse. En peu de jours la monnaie d'appoint fut tellement raréfiée que « les industriels et les commerçants furent « obligés d'émettre eux-mêmes des petits billets au porteur « pour les soldes de leurs ouvriers » -. L'encaisse métallique de la banque était alors de 30 millions de florins et sa circulation fiduciaire atteignait à 250 millions de florins '.
Octave Noël, op. cit., t. I, p
2. R. Ulens, op. cit., p. 189. M. Ulens ajoute : « Nous verrons le même fait se reproduire en Italie en 1866 ».
3. Dictionnaire des Finances de Léon Say, v" cours forcé, p. 1303.
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11 l'alliil appliquer aux billets delà Bauque le cours t'orcé {[ui jusqu'alors n'avait été proclamé que pour les billets émis par l'Etat.
La rarélaction des espèces obligea en même temps la Banque à abaisser la coupure de ses billets.
« La Banque Nationale devant cette impérieuse nécessité, « créa elle-même des petites coupures d'un tlorin ', qui se « subdivisaient en quatre parties égales de (m kreutzers cha- « cune. Elles servirent aux dépenses des petits ménages et « les marchands, assurés d'en obtenir le remboursement, « n'hésitaient pas à les acceepter » -.
La circulation des billets était alors tellement excessive qu'elle subissait une dépréciation de 50^ • Le Gouvernement dut en arriver à défendre non seulement la création et l'emploi des petits billets émis par les particuliers, mais même la subdivision des nouvelles coupures infimes que la Banque pourrait être tentée d'émettre.
Il y avait à ce moment en Autriche une multitude de billets de types divers. On comprend le trouble que cette situation apportait dans les transactions commerciales. « Seuls « les billets de la banque conservaient une certaine valeur « et, malgré la dépréciation qu'ils avaient subie, au milieu « du discrédit qui frappait la monnaie fiduciaire ils avaient « conservé quelque faveur, surtout à la suite de l'engagement, « pris par le Trésor, de ne plus contracter d'emprunt vis-à- « vis de cet établissement » '.
La Banque parvint cependant à se remettre de la crise qu'elle avait traversée ; peu à peu elle revenait à une circulation normale. Elle allait bientôt pouvoir reprendre ses paiements en espèces.
Aux termes d'une convention monétaire passée en IS.")? entre la Confédération Germanique et l'Autriche,^ les billets émis à partir du l'"^ novembre 1858 devaient être comptés en
1. Le pair du florin en monnaie française était alors de 2 fr. 50.
Octave Noël, op. cil-, t. I, p
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Wàhriing cV Autriche, monnaie internationale créée par cette convention et divisés en coupures de 1.000, 100 et 10 florins ayant cours légal.
Des délais étaient impartis pour le retrait des anciennes coupures de 1.000, 100 et 10 florins.
« Les billets de 5, 2 et 1 florin devaient être réduits à « 100 millions de florins et rentrés dans les caisses au plus « tard le 31 décembre 1859 ; la Banque, par dérogation à la « convention internationale, fut autorisée à émettre, en leur « lieu et place, dans une proportion égale, des billets formu- « lés en Wahrung d'Autriche d'une valeur de 1 florin ; l'émis- « sion de cette dernière coupure était limitée à 100 mil- « lions » '. L'Etat cédait en outre à la Banque certains domaines, affectés à la garantie de ces billets jusqu'à leur amortissement.
C'est alors qu'éclata la guerre d'Italie, qui amena de nouveau en 1859 une suspension des paiements en espèces. Une nouvelle émission de papier-monnaie fut lancée par l'Etat pour faire face aux dépenses de la guerre.
La paix de Villafranca signée, la question se posa du renouvellement du privilège d'émission de la Banque.
Cependant qu'une nouvelle loi sur la Banque s'élaborait, une convention, passée entre le Gouvernement et la Banque en 1862, était venue décider que « la Banque demeurerait pro- « visoirement autorisée à maintenir dans la circulation des « coupures de 1 et 5 florins « qu'elle émettait précédemment et que « l'époque de retrait de ces coupures serait déterminée « par des lois spéciales »-.
« L'article 9 de cette convention ajoutait que si après le « 31 décembre 1866, il se trouvait encore dans la circulation « des billets inférieurs à 10 florins, ces derniers seraient « soumis aux dispositions de l'article 14 des statuts, c'est-à- « dire seraient appelés au remboursement » -.
Malgré une série de difficultés : perturbation sur le marché financier par suite de la guerre de sécession,
1 R. Ulens, op. cit., t. I, p. 139, 2. Octave Noël, op. cil., p. 399.
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mauvaises recolles, la lîaiiqiie avait lorlilié sa i)osilion.
Alors qu'en 18()1, à la fin de décembre, la circulation de ses billets atteignait à 1()(S.874.423 florins ' elle baissait en 18()3, à la lin du premier semestre, à 387.797.734 llorins.
Les petites coupures tenaient alors dans la circulation une part considérable. Le tableau suivant (page 97) en donnera une idée.
Les petits billets occupaient donc alors dans la circulation une proportion du tiers environ de la circulation totale.
La Banque allait pouvoir reprendre ses paiements quand éclata la guerre avec la Prusse.
Successivement, toute la série des événements qui marqua le conflit vint jeter le trouble dans la vie politique et économique de l'Autriche. La lutte entre la Prusse et l'Autriche, l'alliance italienne, l'envahissement de la Bohème, les victoires de la Prusse mirent le (iouvernement autrichien en présence de dilïicullés financières terribles. Il avait besoin de ressources importantes. Le 5 mai 186G, avant même la signature d'une paix désastreuse pour rAutriche^ une loi autrichienne déclara billets d'Etat {Staotsnoten] les billets de la Banque Nationale de 1 et 5 florins -'-''.
Ainsi, le Gouvernement retirait à la Banque, qui du reste n'avait été autorisée que temporairement à émettre des billets de 1 et 5 florins par le ^^ 9 de la convention conclue en 1862, le droit d'émettre des petits billets et en réservait exclusivement l'émission à l'Etat.
Le 25 août 1806 une loi autorisait le ministre des Finances à émettre 90 millions de florins en Staatsnoten et à se procurer 60 millions de florins à rembourser à la
1. Chiffre donné par Soetbeer (Ad.,) Matériaux pour faciliter rinielligence et l'examen des rapports économiques des métaux précieux et de la question monétaire. Paris, 1889, p. 57.
Cette paix fut conclue à Nikolsbourg le 22 juillet 18G
3. Statistique internationale des Banques d'Emission. Autriciic-IIou' grie, Rome 1878-1881, p. 7.
4. Celte loi exceptait les billets de 2 florins parce que les coupures de cette valeur existaient déjà sous le système antérieur appelé « I\onvcntions- Miinze». Ils avaient été autorisés par la convention internationale de 1857; la guerre de 18(56 était venue briser cette entente.
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Banque Nationale qui les avait avancés i en émettant une valeur égale de Staatsnoten en billets de 1 et 5 florins-.
Cette loi prescrivait en outre que les billets de la Banque Nationale, déclarés billets d'Etat par la loi du 5 mai, devaient être retirés dans le courant de l'année 1866 pour être convertis en Staatsnoten -.
Kfl'ectivcment, dès la lin du 1''' semestre de 1866, la Banque avait retiré de la circulation la presque totalité des billets de 1 et 5 florins et à cette date il ne restait plus en circulation que 550.336 florins de billets de 5 florins et 1.249.068 florins de billets de 1 florin. Les petites coupures de 1, 2 et 5 florins ne représentaient plus que 0.75 o/o de la circulation totale.
Enfin, la loi du 25 août 1866 donnait au ministre des Finances la faculté de retirer le papier-monnaie de 1 et 5 florins pour le convertir en billets d'une valeur supérieure : 25 et 50 florins, quand le marché aurait assez de petits billets -.
Les petits billets de 1 et de 5 florins devinrent donc billets d'Etat et leur circulation, fort importante, se maintint pendant 30 ans environ jusque vers Tannée 1895 entre 125 et 130 millions de florins pour les billets de 5 florins, et entre 70 et 80 millions de florins pour les billets de 1 florin.
A partir du 5 mai 1866 les billets de 1 et 5 florins vinrent accroître de leur montant le total des billets d'Etat circulant en Autriche-Hongrie. Ils constituaient une dette flottante commune aux deux parties de la monarchie et n'étaient, bien entendu, jamais remboursables en espèces métalliques.
Le tableau suivant donne une idée de l'importance de la circulation des petites coupures de papier-monnaie d'Etat entre les années 1866 et 1895.
1 • Cette avance était garantie par les mines de Wielickza (loi du 7 juillet 1866). (R. Ulens, op. cil., p. 196.)
2. Statistique internationale des Banques d'Emission, Autriche-Hongrie, op. cit., p 8.
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Circulation du Papier-Monnaie d'Etat '.
ANNÉES
Billets
Pour-
Billets
Pour-
Circulation
de 5 florins a.
centage.
de 1 florin a.
centage.
totale A.
A. Chiffres exprimés en florins.
Si la Banque, de son côté, avait dû retirer de la circulation les billets de 1 et 5 florins, elle n'en avait pas moins conservé les billets de 10 florins dont le premier des tableaux qui suivent permettra d'apprécier le montant et le pourcentage de 18G3 à 1899.
1. Les chiffres de ce tableau sont extraits pour les années 1866-1876 de Statistique internationale des Banques d'Emission, Autriche-Hongrie, p. 10; pour les années 1876-1895, de Leonhardt (Gustao), Die Verwaltung der Oesterreichisch-Ungarischen Bank, 1875-1885, Vienne, 1886, p. 247 ; et de Mecenseffij [Emil Edlem von). Die Verwaltung der Oesterreichisch-Ungarischen Bank, 1886-1895, Vienne, 1896, p. 308.
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Le second tableau fait apparaître le pourcentage et le rapport des billets de la Banque et du papier-monnaie d'Etat de 1876 à 1895.
Circulation des petites coupures de Billets de la Banque Nationale d'Autriche-Hongrie ' (1863-1889).
ANNÉES
Billets
(nia fin lU' Tannée).
de 10 florins A.
Pourcent;.ge.
CIRCULATION
totale A.
A. Chiffres exprimés en florins.
1. Les chiffres de ce tableau sont extraits pour les années 1863 à 1876, de Statistique Internationale des Banques d'Emission, Autriche-Hongrie, op. cit., p. 25, et pour les années 1877 à 1889 de Leonhardt {Gustav), op. cit., p. 245 ; et de Mecensefjy [Emil Edlem von), op. cit., p. 307; après 1895, les chiffres m'ont été fournis par la Direction de la Banque d'Autriche - Hongrie .
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Pourcentage de la circulation totale des Billets de Banque et du Papier-Monnaie par catégorie de coupures '.
Billets de Banque de
Papier-Monnaie
de
ANNÉES
En-
En-
1,000 nor.
100 flor.
10 flor.
semble.
50 flor.
5 flor.
1 flor.
semble.
Pendant toute cette période le rôle joué par les petites coupures tant de la Banque que de l'Etat est capital.
Chaque catégorie de billets représentait environ une moitié de la circulation générale de papier ; les deux sortes de billets circulèrent simultanément jusqu'au 2cS février 1903 inclusivement.
Les billets d'Etat de 1 florin représentaient à peu près 10 % de la circulation totale et ceux de 5 florins 18 °/o .
Les billets de la Banque de 10 florins atteignaient environ à 20 % .
La raison en est simple.
En fait de monnaie efTective, il circulait alors en Autriche
Les chiffres de ce tableau sont extraits de : Leonhardt {Gustav), op. p. 243, et de Mecenseffi] (Hmil Edlcm von), op. cil., p. 303.
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un hillon i\c très mauvais aloi, frappé sur la l)ase de 1 or àlO'i argent', proportion misérable qui n'a pas empèehé eepcndant l'exportation, tant l'agio était élevé. Il y avait peu ou point de florins d'argent dans la circulation, le gros du stock se trouvant dans les caves de la Banque et une petite partie dans les caisses du Trésor. L'encaisse de la Banque était infime. La Banque d'Autriche-Hongrie n'avait été soumise jusqu'en 1858 à aucune règle pour la couverture métallique de ses billets; à cette date on avait bien introduit le principe d'une couverture d'un tiers en espèces, mais les événements n'avaient pas permis d'observer scrupuleusement cette disposition réglementaire.
Au 31 décembre 1890, dix-neuf mois avant le^vote de la réforme monétaire, la circulation fiduciaire de la Banque atteignait à 1115 millions de francs couverts par une encaisse de 135 millions de francs d'or et 414 millions de francs de monnaie d'argent. Le rapport de l'encaisse aux billets émis était à peine de 12 '^4-,.
Il y avait également peu d'espèces en circulation, et l'on comprend que les petites coupures avaient par suite un rôle bien simple : elles suppléaient ce numéraire que la Banque et le Trésor entendaient garder jalousement. Le public était tellement habitué à l'usage de la monnaie de papier qu'il avait pour ainsi dire perdu le goût et l'usage de la monnaie métallique.
La persistance du cours forcé obligeait d'autre part le public à accepter les billets de petite coupure, comme les grosses, même contre son gré.
Cette situation eut des effets désastreux pour la monarchie autrichienne. Le florin papier après avoir valu moins que le florin argent, reprit le dessus quand la baisse de métal argent s'accentua, et il se passa ce phénomène singulier que la monnaie de papier dépourvue de toute base métallique fut érigée en une sorte d'étalon de valeur purement représentative du crédit de l'Autriche-Hongrie. C'est ce
1. Ottomar Haipt, L'histoire monétair» de notre temps, Paris, 1886, p. 129.
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qu'on a appelé la valeur autrichienne, la « Valuta. » ^
Les tableaux qui précèdent montrent du reste que la circulation fiduciaire de la Banque n'était pas exagérée, mais que c'était au contraire le montant de la circulation du papier d'Etat qui était excessif.
Dès lors : change délavorable, crédit compromis et parfois nul, emprunts contractés dans des conditions désavantageuses, la monarchie autrichienne dut souffrir tout cela.
Du jour où la circulation du papier d'Etat fut supprimée, où l'or fut érigé en étalon monétaire et où les espèces eurent fait leur réapparition en Autriche, nous ne verrons plus les petites coupures imposées, mais acceptées ou mieux demandées parle public, dans la seule proportion de ses besoins.
Le privilège de la Banque Nationale ayant été successivement confirmé et prorogé, des statuts nouveaux furent attribués à la Banque, et celle-ci réorganisée, devint en 1878 : la Banque austro-hongroise [Oesterreichisch-ungarische Bank).
Elle a depuis lors, avec le concours des gouvernements autrichien et hongrois, travaillé avec succès à la suppression des billets d'Etat et du cours forcé de ses billets.
Une loi du 11 août 1892 bouleversa le régime monétaire autrichien et plaça TAutriche-Hongrie sous le régime de l'étalon d'or. L'unité monétaire légale est depuis cette date, la couronne d'or qui se divise en 100 hellers, et dont le pair est, en monnaie française, de 1 fr. 05. Le florin d'or'^ vaut deux couronnes. Il existe encore actuellement du reste des
1. Les chiffres suivants, extraits d'un article de M. des Essars paru dans la Revue économique et financière en mai 1894, donnent en outre une idée de la dépréciation du florin, argent.
Années. Valeur de 100 florins argent en florin papier.
2. Le florin d'or (qu'on ne frappe plus depuis 1893) vaut en monnaie française 2 fr. 50 en pièces de 4 et 8 florins.
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llorins cl'ai\y;('nl ayant \alour libératoire, tandis (jue la coiironne d'ar^onl nesl qu'une monnaie d'appoint.
Celte réforme profonde qui a consisté dans la régularisation du w florin-papier », évalué à la parité de 2 fr. 10, dont la moitié est exactement la couronne actuelle, eut pour but la suppression de la diflerence de valeur entre le florin et le papier, de manière à permettre graduellement le retrait des billets d'Etat '.
Les premiers billets d'Etat sur lesquels porta le retrait furent ceux de 1 florin.
D'après les dispositions de la loi autricbienne du 9 juillet 1891 (loi hongroise XXIV de la même année) et de l'ordonnance impériale du 21 septembre 1899 - (lois hongroises XXXI et XXXIV s les billets d'Etat de 1 florin furent retirés et remplacés dans la circulation par des billets de la Banque, par des florins d'argent et par des pièces d'argent de 1 couronne. Puis les billets d'Etat de 5 et de 50 florins furent retirés et remplacés par des pièces d'argent de 5 couronnes (créées par l'ordonnance impériale susdatée), et par 80 millions de florins, soit 1()0 millions de couronnes, en billets de banque de 10 couronnes.
Il fallait bien d'ailleurs remplacer dans la circulation les anciens billets d'Etat qui y jouaient un rôle important et servaient aux paiements du petit commerce principalement.
En effet ce furent une ordonnance impériale du 21 septembre 1899, ayant force de loi en Autriche, et les lois hongroises XXXIV et XXXVII de la même année qui autorisèrent la Banque à émettre des billets de 50, 20 et 10 couronnes.
La Banque avait reçu de l'Etat, à titre de couverture pour ces derniers billets, une somme de 160 millions de couronnes en monnaies nationales d'or (pièces de 20 couronnes et de
R. Ulens, op. cit., p
2. Cette ordonnance est intervenue parce que le gouvernement autrichien n'a pu obtenir du Reichsrat le vote des lois qui devaient constituer le compromis Ausgleich) austro-hongrois. L'Empereur a donc, en vertu des pouvoirs que lui conférait l'article 14 de la loi constitutionnelle du 21 décembre 1867, statue par voie d'ordonnance sur les divers points en suspens.
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10 couronnes); le montant maximum de l'émission des l)illets de 10 couronnes devait être de 160 millions de couronnes.
La Banque a donc commencé le 2 septembre 1901 à retirer successivement tous les billets de 10,100 et 1.000 florins, valeur autrichienne, et elle leur a substitué les nouveaux billets. Les billets de 10 florins ont continué cependant de circuler jusqu'au 31 août 1909.
Entre temps la Banque était arrivée à fortifier son encaisseor et la convertibilité des billets était assurée.
Cette encaisse qui était en 1890 de 108.095.190 couronnes atteignait 4 ans plus tard à 310.641.971 couronnes.
En 1900 elle était de 919.606.550 couronnes. Elle dépassait l'année suivante un milliard de couronnes, et se chiffrait au 31 mars 1911 par 1.326.104.029 couronnes.
Les billets de la Banque jouissent aujourd hui d'une faveur complète et justifiée.
Le tableau suivant fait apparaître l'évolution de la circulation fiduciaire de la Banque de 1900 à 1911.
Circulation des petites coupures de la Banque d Autriche-Hongrie ' (1900-1911).
V. a. Valeur-autrichienne
1. Les chiffres de ce tableau m ont été directement communiqués par la Direction de la Banque d'Autriche4Iongrie.
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Le inonlanl des jiotiles coupures va sans cesse croissant de pair avec le total de l'émission. Il représente environ la moitié de la circulation liduciaire générale.
Ce rai)iiori est significatif.
Le public préfère très évidemment se servir de billets plutôt que de se charger des monnaies d'or et d'argent, plus lourdes, moins commodes, qui lui sont otTertes par la Banque.
La circulation des billets de 10 couronnes, serait même beaucoup plus importante si leur totalité n'était pas restreinte par la loi.
Les petites coupures permettent à la Banque de conserver dans ses caisses une plus grande quantité de métal, métal qui au reste ne court aucun risque, car le public aime mieux recourir aux petits billets qu'aux espèces, sa confiance étant aujourd'hui complète dans la convertibilité, assurée par une encaisse assez puissante '.
Aujourd'hui, la Banque d'Autriche-Hongrie, maîtresse d'une circulation fiduciaire rationnelle, est en même temps la gardienne de l'.étalon monétaire. Elle agit avec prudence et n'élève le taux de son escompte que pressée par la nécessité. Elle sert au mieux les intérêts du commerce et de l'industrie à qui elle fournit des petits billets, toujours remboursables en métal jaune.
Grâce à sa puissante organisation, elle a, depuis l'année 1901, acquis un rang international, une situation vraiment mondiale et il me parait que l'éloge le plus complet qui ait pu lui être décerné dans ces dernières années se trouve dans les démarches successives que firent auprès d'elle les Etats de l'Amérique du Nord en envoyant à Vienne leurs délégués aux fins d'étudier le mécanisme des rouages rénovés de ce puissant établissement.
]. Je rappelle qu'au .'51 mars 1911 la circulation totale des billets de la Banque atteignait à 2.211.547.360 couronnes et l'encaisse or se chiffrait par 1.326 104.029 couronnes.
Bien loin que le régime de l'émission des billets de banque, aujourd'hui en vigueur chez nos voisins du Nord, les Belges, se soit présenté au pays comme l'œuvre d'un réformateur social, comme un système formulé a priori, sorti en quelque sorte « tout armé de la tête de Jupiter » il apparaît comme le fruit d'une longue expérience, la résultante d'une série de faits et d'enseignements.
Demeurée sans circulation fiduciaire propre sous le régime de la domination française, la Belgique commença d'avoir une circulation de billets réglementée, normale, lors de l'apparition de la Société Générale pour favoriser l'industrie nationale créée en 1822 ^, qui avait le droit d'émettre pour 20 millions de billets de 1.000 à 5 florins. Sa circulation était en réalité peu active et atteignait à peine à 4 millions de florins en 1830 K
Successivement la Banque de Belgique, la Banque de Flandre, la Banque Liégeoise obtinrent l'autorisation de fonctionner comme instituts d'émission.
La circulation fiduciaire de ces diverses Banques mal assurée et du reste fort restreinte, la rivalité qui régnait
Ouvrages consultés
Ansiaux (Maurice s Les problèmes actuels de la circulation métallique et fiduciaire en Belgique. Bruxelles, Misch et Thron, 1908.
De Grhek (Guillaume , Le crédit commercial et la Banque Nationale de Belgique. Bruxelles, 1899.
Tart (Louis), Lu Banque Nationale de Belgique. Liège, 1898.
Thikbal'ld (Charles), La question monétaire et le change en Belgique. Bruxelles, 1910.
2. Je tiens de l'aimable obligeance de M. le Vice-gouverneur de la Banque Nationale de Belgique la communication de nombreux documents inédits qui ont trouvé place dans ce chapitre.
R. Ulens, op. cit., p
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entre ces diverses maisons aggravèrent à plusieurs reprises les diiïicultés avec lesquelles la Belgique lut aux prises.
La crise de 18 18, caractérisée par la fuite du numéraire, de nombreuse faillites et des demandes en masse de remboursement des billets des diverses Banques, nécessita rintervenliondu (louvernement qui dut dispenser la Banque de Belgiciue et la Société (iénérale de rembourser en numéraire leurs billets. Les coupures de 50 francs et au-dessous étaient exceptées K
La Belgique commençait à sentir le besoin d'un établissement d'émission unique, assurant au pays une circulation liduciaire stable, uniforme et sans aléa.
L'initiative de M. Frcre-Orban, ministre des Finances, amena le 5 mai ISfiO la création de la Banque Nationale de Belgique '-.
Les divers instituts renoncèrent successivement à leur pouvoir d'émission. La Banque Nationale est depuis longtemps la seule Banque de circulation de Belgique.
L'article 13 de la loi du 5 mai 1850, reproduit par l'article 5 de la loi du 26 mars 1900, disposait :
« Le gouvernement, de commun accord avec la Banque, « déterminera la forme des coupures, le mode de leur émis- « sion et leur quantité pour chaque catégorie » ^.
Immédiatement la Banque sentit la nécessité de mettre en circulation des petits billets. Antérieurement en effet, la Société Générale, la Banque de Belgique et la Banque de Flandre émettaient des coupures de 50, 25, 20 et même 5 francs.
Le C.onseil général de la Banque Nationale de Belgique dès sa première réunion, le 23 novembre 1850, approuva donc une résolution du Conseil d'administration visant la création de 80.000 coupures de 50 francs et de 100.000 cou-
R. Ulens, op. cit., p
3. Le texte de ces diverses lois est contenu dans le Recueil des Documents parlementaires au sujet de la Banque Nationale de Belgique, loi du 26 mars 1900. Bruxelles, Hayez 1901, p. 581 et suiv.
pures de 20 francs ', pour une valeurnominale respective de 4.000.000 de francs et de 2.000.000 de francs, soit au total 6.000.000 de francs.
Par suite de l'octroi du privilège d'émission à la Banque Nationale de Belgique, les coupures anciennes des autres instituts furent toutes et rapidement retirées.
Très vite les petits billets de la Banque Nationale pénétrèrent dans la circulation. Dès cette époque la Belgique souffrait de la crise qui aujourd'hui la place peut-on dire dans un état d'infériorité en Europe, au point de vue monétaire : la pénurie de monnaie métallique dont j'examinerai ultérieurement les causes, les effets en même temps que les moyens les plus propres à y remédier.
Les billets de 20 francs surtout vinrent donc remplacer en Belgique les espèces monnayées fort rares.
Lors de la discussion en 1872 de la loi portant prorogation de la durée de la Banque Nationale, à la séance du 10 mai, quand on en arriva à la discussion de l'article 14 ainsi conçu : « Les billets sont payables à vue dans les « agences en province. Toutefois ce paiement peut être « ajourné jusqu'à ce qu'elles aient pu recevoir les fonds nécessaires »"-. M. Le Hardy de Beaulieu proposa un amendement à cet article. Il consistait à ajouter à la rédaction proposée les mots suivants : npour les billets dépassant 50 francs » ; l'intercalalion devait être faite après le mot «ajourné ».
Et comme justification de cet amendement M. Le Hardy de Beaulieu disait : « Les billets au-dessous de 100 francs sont « en général entre les mains de personnes peu fortunées, de « petits commerçants, de petits rentiers ou d'ouvriers. S'il y « avait un temps d'arrêt dans les échanges ce seraient ces « personnes principalement qui en souffriraient le plus. Je « pense que même dans l'intérêt de la Banque, il est bon que
l.Les billets de 50 et de 20 francs sont formulés dans les deux langues officielles : le français et le flamand. Ceux de 100 francs portent au verso une inscription flamande.
2. Recueil des Documents officiels relatifs à la Prorogation de la Daw que Nationale de Belgique, Bruxelles Hayez, 1872, p. 438.
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u les porteurs de petites coupures soient toujours certains de « recevoir en tout temps les fonds en échange de ces bil- « lets. D'autre part ce serait pour la Banque une garantie « que ses l)illets entreront de plus en plus en circulation et « rendront des services plus étendus » '.
L'amendement mis aux voix ne fut pas adopte. Mais un an plus tard, le 20 juin 1873, une loi venait donner cours légal aux billets de la Banque.
L'expérience a prouvé depuis quelle importance, presque inattendue, les petites coupures devaient prendre dans la circulation.
Le tableau ci-contre (p. 111 ) donnera une idée saisissante de l'accroissement énorme de la circulation des billets quia passé de 382.3()().()0() francs, en 1890, à .')76.00().()0()de francs, en 1900, pour atteindre le chifl're de 826.272.220 francs, en 1910.
Ainsi donc la circulation totale des billets a plus que quadruplé en 40 ans ; son augmentation a été de G38.880.220 francs de 1870 à 1910.
Les petites coupures ont une part importante dans cette inflation.
Alors qu'il y avait seulement en 1870 pour 7.298.000 francs de coupures de 50 francs en circulation, on en trouve pour 27.708.500 francs en 1884, pour 71.359.900 francs en 1906, et pour 83.983.100 francs en 1910 soit une augmentation de 76.685.100 francs.
Les coupures de 20 francs qui représentaient 15.444.000 fr. en 1870 atteignaient en 1910 à 171.592.120 francs. Leur augmentation a donc été de plus de 150 millions de francs.
La circulation réunie des coupures de .50 et de 20 francs constitue aujourd'hui le tiers environ de la circulation totale, leur rapport pour cent n'a cessé de s'élever constamment.
Il convient du reste de noter que cet accroissement est plus sensible encore pour les billets de 20 francs qui constituent depuis pas mal d'années le fonds même de la circulation fiduciaire totale, dont ils sont le cinquième.
1. Recueil des Documents officiels relatifs à la Prorogation de la Banque Nationale de Belgique, op. cit., p. 438.
LA BELGIQUl
Circulation moyenne des petites coupures de billets de la Banque Nationale de Belgique (1870 1910 'j.
ANNÉES
Coupures de 50 IV. A
Pourceufiige
Coupures de 20 IV. A
Pourcentage.
CIRCULATION
totale A.
A. Chiffres exprimés en francs.
1. Chiffres extraits du Recueil des Documents parlementaires an sujet de la Banque Nationale de Belgique, loi du 26 mars 1900. op. cit., p. 572, et du Rapport du Commissaire des monnaies au Ministre des Finances, 9« année; 1908, Bruxelles, 1909, p. 47.
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11 y a à celte silualion des raisons qu'il imporle de dégager.
loul If monde est actuellenienl d'accord pour reconnaître cjue la circulation liduciaire est anormale en Belgique à l'heure présente.
Est-elle exagérée en ce sens qu'il y aurait une trop grande abondance de « médium » circulant ? Je ne le pense pas. 11 circule ma+heureusement trop de papier et trop peu d'espèces. On peut dire que si la circulation liduciaire s'est enflée, c'est par la force des choses, par suite du manque de monnaies métalliques, et l'augmentation démesurée de la circulation des petits billets a eu pour raison la nécessité de pourvoir à l'insuirisance d'espèces monnayées. Depuis 20 ans la circulation d'or en Belgique a toujours été en diminuant, et le billet de 20 francs a pris la place du louis d'or exporté.
Ce n'est donc point en quelque sorte la petite coupure qui a occasionné le drainage des espèces, mais c'est la petite coupure qui a été la conséquence du drainage, et par l'effet de ce dernier la circulation en Belgique se trouve presque exclusivement composée déçus deSfrancs et de petits billets.
L'or n'existe guère que dans les caves de la Banque qui le conserve précieusement K
Le drainage n'a même pas épargné les écus de 5 francs, et le Commissaire des monnaies de Belgique, M. Le Grelle, émettait l'avis en 190() que « la quantité d'écus belges encore « existante pouvait être présumée inférieure à 375 millions « de francs » -.
l.LaI3anque Nationale de Belgique possédait au 31 décembre 1909 une encaisse de 1 1."). 301. 230 francs en monnaies d'or, outre un portefeuille d'effets sur letrangcr d'une valeur de 150 millions de francs toujours réalisable en or. (Chiffres extraits du Rapport au Minisire des Finances (administration des monnaies et médailles), Paris, Imprimerie Nationale, 1910, p. 13G.)
2. Rapport du (Commissaire des monnaies au Ministre des Finances, (administration des monnaies de Belgique , Bruxelles, Vanbuggenhoudt, 190(5, p. 22. .l'ajouterai que dans une note adressée en 1907 à la Commission coloniale relativement à la question monétaire, le (îouvernement Belge exprimait l'opinion, moins optimiste encore, que la quantité existante dans le pays d'écus belges pouvait être évaluée à 350 millions environ. ^Moniteur des intÎTcls matériels du 9 juin 1907, p. 1925.)
La circulation métallique belge, même en argent, est donc très réduite et, les affaires d'autre part augmentant chaque jour, cela seul suffit à expliquer l'importance du rôle que joue chez nos voisins du Nord le billet de 20 francs.
Le drainage des espèces est au reste la conséquence du change constamment défavorable sur la France, et ceci pour de nombreuses raisons qu'il ne m'appartient pas d'étudier : balance du commerce défavorable à la Belgique, habitude de la Belgique de se servir pour ses paiements dans les autres pays de la voie de Paris, ce qui contribue encore à augmenter l'importance de sa dette à l'égard de la France i.
Ce drainage des espèces argent, qui oblige souvent la Banque Nationale de Belgique à venir se ravitailler périodiquement à Paris en écus de 5 francs, qu'elle rachète en payant une prime, outre des frais de transport, et l'absence d'or entre les mains du public sont la cause de la situation anormale de la circulation fiduciaire .
Dans une brochure instructive, M. Ansiaux 2 prétend en faire endosser la responsabilité à la Banque Nationale qu'il accuse d'escompter trop facilement.
Je n'estime point que ce reproche soit mérité, car il est facile de comprendre que si la Banque Nationale se montrait plus difficile en matière d'escompte, le commerce et l'industrie tout ensemble, qui ne disposent point d'un fonds de roulement important, se hâteraient de protester.
Quels sont donc les remèdes? Ceux qui ont jusqu'ici traité la question n'en signalent guère.
M. Georges de Laveleye -^ voudrait augmenter l'encaisse de la Banque en transformant son capital, constitué actuellement en titres de rentes, en encaisse réellement métallique ou tout au moins en titres de portefeuille étranger or. Cette me-
1. De plus entre les nations faisant partie de l'Union Latine l'argent a force libératoire au même titre que l'or, ce qui est une cause de plus d'exportation des écus.
2. Maurice Ansiaix, Les Problèmes actuels de la circulation métallique et fiduciaire en Belgique . Bruxelles, Misch et Thron, 1908.
Moniteur des intérêts matériels, 1910, n
114 i.i;s pi:thi;s coi-i>lîui:s m: uii.lkts
sure ilonnerait sans doute une meilleure couverture aux billets mais ne supprimerait pas le drainage.
M. Van der Smissen ' voudrait faire gager les nouvelles émissions de petites coupures par 80 ^ d'encaisse métallique. Cette mesure également améliorerait la couverture des billets, mais aurait pour inconvénient de réduire parlois le « médium » circulant au moment où il est le plus nécessaire.
C'est ailleurs qu'il convient à mon sens de chercber le remède.
Il faudrait tout d'abord apprendre au public à pratiquer plus fréquemment la compensation, à user plus souvent du chèque et du dépôt en banque, et ce même pour les petits paiements. Il y aurait là du reste toute une éducation à faire, car la Belgique pratique peu les virements et les compensations, et les moyens d'échange y sont presque exclusivement les espèces et les billets.
La Banque Nationale a' si bien compris l'utilité de cette réforme qu'elle a déjà tenté en ces dernières années de modifier les mœurs du public en ce sens. C'est ainsi que, d'accord avec les principales Banques de Bruxelles, elle a commencé par installer une Chambre des compensations. Pour faciliter les mouvements de fonds sans déplacement de numéraire, elle a, depuis le mois de mars 1909, et avec le concours de l'administration des postes, créé le service des chèques et virements postaux. Elle conseille au public l'usage de l'accréditif barré et une nouvelle loi sur le chèque barré est depuis longtemps réclamée.
Ces moyens perfectionnés de paiement permettent l'emploi plus rare du numéraire et des billets.
Mais ce qui serait plus utile, ce serait de trouver un moyen d'enrayer le drainage lui-même des espèces métalliques.
Certains ont préconisé une réforme du régime monétaire
1. E. Van der Smissen, La circulation monétaire et fiduciaire en Belgique, Moniteur des Intérêts matériels, no 52, 1*"^ mai 1910, p. 1502.
et vont même jusqu'à proposer de dénoncer l'Union Latine '. Convient-il d'aller jusque-là ? Il ne m'appartient pas de me prononcer sur une question qui n'entre pas dans le cadre de cette étude mais que je tenais à signaler cependant.
J'ajouterai néanmoins qu'il pourrait être utile pour la Belgique de défendre l'exportation de la monnaie divisionnaire d'argent au moyen de mesures analogues à celles qu'ont prises la Grèce et l'Italie.
Enfin puisque le drainage n'est opéré qu'à cause que le change sur Paris le rend avantageux, il y aurait peut-être lieu pour la Belgique, et le vœu en a été fréquemment exprimé chez nos voisins, d'agir sur le change lui-même en se servant moins de Paris comme intermédiaire et en exportant moins de capitaux à l'étranger. Ainsi et du même coup, le fonds de roulement intérieur se trouverait accru. La Banque pourrait enfin se montrer plus réservée en matière d'escompte.
Un accord en quelque sorte « patriotique » des principaux établissements financiers du pays permettrait, semble-t-il, d'arriver à de telles fins.
J'ai tenu à indiquer ici les conséquences des maux dont souffre la Belgique au point de vue monétaire et fiduciaire, en même temps que les remèdes qu'on pourrait y appliquer -.
En résumé l'on peut dire que les petites coupures tiennent dans la circulation de ce pays une place considérable en suppléant à la pénurie des espèces, place du reste d'autant plus importante que, comme la France, la Belgique jusqu'aujourd'hui est demeurée rebelle à l'adoption et à la pratique du Clearing Hoiise, qui dans les pays de race saxonne ou teutonne a pris une extension de plus en plus rapide.
1. Moniteur des Intérêts matériels, n" 4(5, in fine de l'article.
2. La question monétaire en Belgique a fait à la Société d'Economie politique de ce pays l'objet de controverses récentes ; lire à ce sujet un article intitulé : « Un intéressant débat sur la question monétaire » dans le A'Xc siècle, n" du 16 novembre 1910. D'autre part la Chambre de Commerce d'Anvers, dans sa séance du 4 mars 1911, a agité la question du taux officiel de l'escompte en Belgique.
Les billets de la lîanque Nationale de Belgique circulent au Congo. Mais une Banque, dite du Congo Belge, a été fondée à Bruxelles ; son organisation est copiée sur celle de la Banque de l'Afrique occidentale française. Elle a des agences à Elisabethvillc, Maladi et Kinchame.
Avant d'aborder ici la très courte étude que je suis dans l'intention de faire sur la circulation des petites coupures au Canada, je dirai quelques mots de la circulation fiduciaire dans ce pays sous la domination française.
On sait comme les débuts de la colonisation au Canada furent difficiles ; le pays produisait peu, les exportations étaient nulles, rares étaient aussi les transactions. L'argent faisait défaut, celui que la métropole envoyait dans sa colonie se refusait à y séjourner ; les importations dépassaient de beaucoup les exportations -.
Cette pénurie de numéraire faisait périodiquement l'objet de « doléances » adressées par les Intendants aux ministres de la Marine impuissants à enrayer le mal. Toutes les mesures d'expédient ^ destinées à combattre le fléau échouaient, on n'aboutissait qu'à entraver le commerce naissant. Le paiement des troupes était devenu impossible. Dès longtemps on avait utilisé successivement comme moyens d'échange représentatif de monnaie : les peaux de castor *,
Ouvrages consultés
Dewavrin (Maurice), Le Canada économique au XX^ siècle. Paris, Marcel Rivière, 1909.
French Johnson (Joseph), The canadian Banking System, National Monetary commission Senate Document, n^ 583. Washington Government printing office, 1910.
Garneau, Histoire du Canada. Québec, 1869.
Salone (Emile), La colonisation de la Nouvelle-France. Etude sur lès origines de la nation canadienne française. Paris, 1905.
2. Successivement on tenta de hausser le cours de l'argent, d'augmenterla valeur des monnaies importées de France; on adopta même une monnaie de compte dite « du pays » qui valait 1 /3 de plus que la monnaie de France.
Zay, op. cit., p. 125.
3. A ces causes, expliquant l'origine de la rareté des espèces, s'en ajoutait une autre ; la colonie ne prélevait pas alors d'impôts pour alimenter le trésor local.
4. Relations des Jésuites, 1636, p. 48-49, cité par Emile Salone, La Colonisation de la Nouvelle-France, Ftude sur les origines de la nation canadienne française. Paris, 1905, p. 127.
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puis le blé, que le Conseil supérieur de Québec déclarait en 1669 oiTre légale à t livres le minot '. Ce n'étaient là cependant que des mesures de circonstances. Il fallut bientôt aviser. C'est pour remédier à cette rareté des espèces que l'Intendant Jacques de MeuUcs créa en 1685 - la première monnaie de papier ollicielle faite au moyen de simples cartes à jouer, soit entières, soit fragmentées suivant leur valeur, cartes qui portaient d'autre part la signature des Administrateurs de la colonie. Elles étaient de 50 et de 100 livres.
En 1688 on constate à la fois l'augmentation du nombre des coupures et leur diversité multiple : c'est ainsi qu'on rencontre des cartes de 32 livres, 16 et 4 livres, 40 sous et 20 sous -^ Par la suite, après s'être contenté de faire figurer sur les cartes les signatures de l'Intendant et du Trésorier, on dut y ajouter celle du Gouverneur outre l'impression de quelques poinçons pour rendre la falsification plus difficile.
Cette monnaie de papier se répandit rapidement, et, suppléant le numéraire, fut acceptée même par le commerce sans difficultés K
Albert Laporte, op. cit., p
2. Lire à cet égard une lettre très curieuse adressée le 24 septembre 1685 au comte de Toulouse, ministre secrétaire d'Etat au département de la marine, rapportée par Zay, op. cit , p. 127.
Dans cette lettre l'Intendant de Meulles raconte comment, n'ayant plus d'argent dans ses coffres pour payer ses soldats, l'idée lui vint de leur donner des billets de cartes, faits au moyen de cartes à jouer coupées en quatre. Il y en avait de 3 espèces « l'une estant de 4 francs, l'autre de « 40 sols et la troisième de 15 sols, parce qu'avec ces 3 espèces — écrit « M. de Meulles — je pouvais faire leur solde juste d'un mois ; j'ay rendu « une ordonnance par laquelle j'ay obligé tous les habitants de recevoir « cette somme en payement et lui donner cours ; en m'obligeant en mon « nom de rembourser lesdits billets personne ne les a refusés, et cela a « fait un si bon effet que par ce moyen les troupes ont vescu à l'ordi- « naire ».
Laporte, op. cit., p
4. Les marchands cependant n'acceptaient au début qu'à regret la monnaie de carte, ci Mais quand ils reconnurent que le Trésorier ne « donnait de lettres de change sur la F'rance qu'à ceux qui lui apportaient « des cartes, tous les reçurent en paiement. Chaque année il en était créé « précisément pour la somme qui devait arriver par le vaisseau du Roy, « et, à l'arrivée du vaisseau, l'intendant faisait retirer exactement toute la
MM. de Champigny et Randot père et fils, successeurs de l'Intendant de Meulles, continuèrent les mêmes prati ques.
Jusqu'à l'année 1709 il n'y a point lieu de signaler des abus d'émission.
« Mais à cette date, les fonds ont cessé d'être remis tota- « lementet les lettres de change d'être acquittées, ce qui a fait « passer en France le peu d'argent monnayé qui pouvait « rester dans la colonie » -.
La pénurie du numéraire entraîna une fois de plus la multiplication de la monnaie de carte dont le montant devint si considérable qu'elle tomba en discrédit, amenant ainsi une hausse inévitable du prix de toutes choses. En 1714, l'Intendant Bégon prit la décision d'opérer le retrait de la monnaie de carte sur le pied de moitié ; l'opération devait durer cinq ans.
M. Laporte signale encore cependant dans son ouvrage quelques émissions postérieures en 1714, 1715, 1717, bientôt suivies de l'interdiction royale de « faire fabriquer à l'avenir « aucune autre monnaie de carte pour quelque cause et sous « quelque prétexte que ce fût » •*.
Ces émissions successives de monnaie de carte dans le détail desquelles je ne veux pas entrer, subirent des alterna" tives diverses de succès et de discrédit.
A la veille de la guerre de Sept ans '* le nombre de ces billets
« monnaie qui avait été ainsi faite en la l'emboursant au moyen des fonds « qu'il recevait et des lettres de change qu'il faisait tirer sur les tréso- « riers généraux de la marine à Paris... Les lettres reçues en échange des « fonds ou des lettres de change étaient immédiatement brûlées. Elles « n'avaient donc servi qu'à attendre pendant quelques mois l'argent « fourni par la caisse du Royaume ». Laporte, op. cit., p. 98. On n'a retrouvé du reste aucune carte ayant échappé à la destruction. Zay signale dans son ouvrage précité, p. 15!}, qu'une première description en est donnée dans une délibération prise le 1 ci' octobre 1711 par MM. de Vaudreuil Gouverneur, Randot Intendant et de Monseignat Contrôleur de la Marine.
1. Lettres de 1699 et 1708, citées par Zay, op. cit., p. 129-130.
2 Laportk, op. cit., p. 100.
3. Laporte, op cit., p. 101. Voir également Zay, op. cit., p. 141.
4. « La monnaie employée au Canada, disait M. de Bouvart, intendant « en 1758, est le signe du signe ; aucune valeur représentative en argent. »
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et parlant leur dépréciation étaient tels que « les marchan- « dises eurent alors plusieurs prix suivant que le payement « s'efTecluait en monnaie ou en papier » ',
Le traité de Paris en 1703 Taisait passer le Canada sous la domination anglaise.
Le 20 juin 17()1 le Conseil par un Arrêt décida d'éteindre et liquider la monnaie de carte 2.
Après le très bref aperçu que j'ai tenu à donner à raison surtout de son intérêt historique et documentaire sur la circulation fiduciaire au Canada durant la possession française, j'en viens à l'étude de la période contemporaine, la seule à vrai dire qui soit utile à mon sujet.
Le stock métallique canadien est faible pour un pays d'une importance territoriale aussi considérable que le Canada. On peut Tévaluer à 100 millions de dollars •', chiffre qui constitue un maximum ^ Les espèces d'or en fait ne sortent jamais des Banques ; on rencontre peu d'argent entre les mains du public. Le papier, avec ses coupures variées et très fragmentées, constitue la base de la circulation du pays.
Cette circulation, à peu près exclusivement fiduciaire, est double, car à côté des billets émis par le Dominium circulent également des billets créés par des Banques particulières.
La Constitution de 1867, qui constituait les deux Canada en
(Mémoire remis par M. de Bouvart, octobre 1758, Archives de la marine. Cité par L. Schone, La Politique coloniale sous Louis XV et Louis XVL Paris, 1907, p. 23.)
1. Collection des Archives de Québec. Mémoire sur le commerce, 1760, cité par L. Schone, op. cit., p. 23.
Laporte, op. cit., p
3. Jusqu'à la loi du 4 mai 1910 {The Currency Act 1910) — Rapport au ministre des Finances, Administration des monnaies et médailles. Paris, Imprimerie Nationale, 1910, p. 238 — le Dominion of Canada n'avait pas de monnaies d'or propres. Celles des Etats-Unis y avaient cours légal, concurremment avec le souverain britannique au taux de 4.80, 2/3 dollars d'or pour un souverain. Le pair du dollar d'or des Etats- Unis est en monnaie française de 5 francs 1825.
4. Au 30 novembre 1908 le montant des espèces métalliques détenues par les Banques s'élevait à 26 millions et demi de dollars. Le chiCFre correspondant pour le Trésor fédéral était de 00 millions et demi de dollars, soit en tout 87 millions de dollars. Dewavkin (Maurice), Le Canada économique au XX'- siècle. Paris, Marcel Rivière, 1909, p. 125.
puissante fédération autonome, a rangé la réglementation de la circulation fiduciaire parmi les attributions réservées au Gouvernement Fédéral. Aux termes de la loi de 1891 — la dernière en date — le Dominium est investi du monopole absolu de l'émission des petites coupures, c'est-à-dire des billets de 25 cents, 1, 2 et 4 dollars K
Ainsi, seules les coupures moyennes et élevées sont émises concurremment par le Gouvernement et l'initiative privée. Tandis que les Banques particulières ne peuvent émettre de billets pour un montant supérieur à la valeur de leur capital versé, nul maximum d'émission n'a été fixé en ce qui concerne les billets du Dominium -.
Le monopole de l'émission des petits billets au profit du Gouvernement fédéral est une mesure des plus sages. A raison du foisonnement des Banques particulières, les petits paiements rendaient nécessaires à la fois une vérification trop minutieuse et une connaissance trop approfondie et certaine des modèles spéciaux à chaque établissement. Ce seraient là sans aucun doute des obligations incompatibles tant avec l'ignorance du grand public qu'avec la rapidité et la commodité des transactions.
La réglementation canadienne fournit donc au public un instrument d'échanges à la fois sur et abondant.
En même temps du reste que depuis quelque vingt ans le volume des transactions subissait un accroissement énorme, l'importance de la circulation fiduciaire suivait une marche ascendante parallèle dont le tableau suivant donnera une idée -K
1. Il y a en outre des billets de 5, 10, 20, 50, 100, 1.000 et 5.000 dollars. Tous ces billets du Gouvernement appelés Dominion Noies sont remboursables en or anglais ou américain. Les coupures de 5, 10 et 20 dollars ne circulent qu'en petites quantités. Celles de 5.000 dollars sont utilisées principalement par les Banques et les Chambres de compensation.
Kauimann, Danknotes, monnaies et arbitrar/es. Paris, 1908, p. 33.
2. Le gouvernement fédéral n'est pas tenu légalement de conserver une couverture d'or pour garantir ses émissions. Il s'est astreint cependant, au delà d'une émission de 30 millions de dollars, à avoir pour contre-partie le dépôt d'une somme équivalente en métal jaune.
3. Les cliilfres de ce tableau sont extraits de l'ouvrage de M. Joseph
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(a. Chiffres exprimés en dollars.)
L'accroissement de la circulation fiduciaire au Canada est constant depuis 25 ans. Alors qu'en 1885 il n'y avait sur les marchés canadiens que 16 millions et demi de dollars de coupures fédérales, et en 1900 : 26 millions et demi, en 1908 la circulation en atteint 68.602.944 dollars. Quant aux billets des Banques du Canada — communément appelés bankuofés — de 30.700.000 dollars environ en 1885, leur montant est passé en 1908 à 71.401.967 dollars.
La circulation des billets du Dominium a donc plus que quadruplé en 23 ans, de 1885 à 1908, tandis que pendant le même temps celle des billets des banques privées a un peu plus que doublé. Cette évolution s'explique facilement par l'institution du monopole officiel des petites coupures ; la circulation de celles-ci a presque triplé dans cette période, passant de 6.071.152 dollars en 1885 à 15.615.082 dollars en 1908.
Le contingent des coupures de 5, 10, 20, 50 et 100 dollars, émises concurremment par le Dominion et par les Banques privées, a subi une diminution importante, le Gouvernement
French Johnson, The canadian Banking sysiem. National monetary commission, Senate Document, n° 583. Washington government printing office, 1910, p. 177 et 181.
fédéral jugeant inutile de développer l'émission de cette catégorie de billets, dont les établissements particuliers fournissaient le marché en quantité suffisante.
Le Dominium a créé d'autre part les coupures de 5.000 dollars, qui, de même que les coupures de 1.000 et 500 dollars, ne sont utilisées que par les banques à qui elles servent à constituer leur réserve légale.
On peut dire ainsi, que se trouve amplement mérité l'éloge que faisait de la réglementation canadienne le Daily Commercial Bulletin de New-York :
« Nous n'avons connaissance d'aucun système qui se soit « mieux adapté au.x besoins du public ', nul autre n'est « mieux qualifié pour assumer la tâche difficile de répondre « aux besoins si variables du commerce en lui fournissant « un instrument d'échanges à la fois sûr et abondant » ^.
Cité par M. Maurice Dewavrin, op. cit., p
Les Etats-Unis oiVrent au point de vue de l'étude des petites coupures de billets de banque une vaste source de documentation. Le régime des Banques y est caractérisé aujourd'hui par une liberté, à la vérité trop large, aboutissant à un exceptionnel et excessif outillage d'un véritable réseau d'établissements d'émission, et la circulation fiduciaire a atteint dans ce pays un développement sans précédent par la multiplicité et la diversité des moyens d'échange employés. Trois périodes caractérisent l'histoire de l'émission des petits billets aux Etats-Unis. Pendant la durée de la première période (1780-1837) deux grands partis économiques et politiques luttent, Tun pour le maintien de la Banque unique, l'autre au contraire pour la liberté absolue. De 1837 à 1863 le principe de la liberté de l'émission a triomphé. A partir de 1863 c'est le régime de la liberté réglementée qui l'emporte pour subsister encore de nos jours.
La première de ces trois périodes distinctes va de Ï780 à 1837. La guerre de l'Indépendance venait de finir, les finances étaient dans un état d'épuisement complet, le papiermonnaie sévissait ; c'est à ce moment que des Hollandais « offrirent au gouvernement fédéral de lui procurer
Ouvrages consultés
FoLRNiKR DE Flaix, Lcs Bauqucs aux Etats-Unis. Journal des Economistes, 1882.
François (G.), Les Banques aux Etats-Unis. Journal des Economistes, 1899, pp. 225-230.
GiLHART (J.-W.), History of Banking in America. Londres, 1837.
2. Pour l'élaboration de ce chapitre j ai été abondamment documenté par divers Economistes ou Financiers américains et n'ai pu par suite indiquer de références pour de nombreux chiffres qu'ils m'ont communiqués et qui se trouvent ici publiés pour la première fois.
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« 1.500.000 dollars ^ à condition qu'ils fussent autorisés « à fonder une Banque qui prît le nom de Bank of North « America » -. Deux autres Banques furent fondées peu après, mais aucune d'elles ne parvint à surmonter la crise, la cause en était dans l'insolvabilité de leur principal créancier: l'Etat lui-même qui les avait créées.
Le 23 février 1791 le Congrès, sur l'initiative du Gouvernement fédéral, votait une loi créant un établissement central : la Banque des Etats-Unis à laquelle était octroyée un privilège de 20 ans. Chaque Etat de l'Union du reste conservait le droit propre d'autoriser la création de banques d'émission sur son territoire, mais le gouvernement fédéral renonçait au bénéfice de ce droit pendant toute la durée du privilège de la Banque des Etats-Unis, qui exerçait indirectement un contrôle suprême sur les autres établissements d'émission, en acceptant ou en refusant leurs billets.
La première période qui fut marquée par une violente crise financière, pendant laquelle, lors de la guerre avec l'Angleterre en 1812, les Banques d'émission américaines durent suspendre le remboursement des billets, se termine, à la disparition de la Banque des Etats-Unis en 1837 ^, par suite de l'avènement au pouvoir d'un parti démocrate qui lui était hostile.
Pendant toute cette première période, les petites coupures ont circulé. Mais la date de leur création est difficile à préciser , en raison même de la grande variété des émissions qui en furent faites ; il n'est pas non plus possible d'indiquer le montant des billets en circulation et la décomposition des coupures. Les plus petites coupures de la Banque des Etats-Unis, nous dit Gilbart ^, étaient de 5 dollars, et cet exemple était suivi par quelques autres
1. Le dollar d'or, unité monétaire actuelle, vaut en monnaie française 5 fr. 1825.
R. Ulens, op. cit., p
3. Le privilège de la Banque n'avait pas été renouvelé en 1811. La Banque fut reconstituée en 181(5 après la guerre entre les Etats-Unis et l'Angleterre avec un privilège de 20 ans.
4. J.-W. Gilbart. Histoni of Banking m America. Londres, 1837, p. 15.
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Banques des Etats {State Banks) qui avaient prohibé rémission de notes inférieures à 5 dollars. C'était le cas des Banques des Etats de Pensylvanie, Maryland et Virginie '.
Dans le Massachusetts, une loi de 1799 avait déclaré illégale toute émission de billets inférieurs à 5 dollars. Cependant en 1805, et sur la demande populaire, des notes de 1, 2 et 3 dollars furent autorisées 2, La Banque de Virginie, incorporée en 1804, ne fut pas autorisée à émettre des notes au-dessous de ."> dollars •' et dans la Caroline du Nord (North Carolina) la Banque établie en 1810 pouvait émettre des billets de 1 dollar ^ tandis que dans la Caroline du Sud (South Carolina) la Banque établie en 1801 ne pouvait émettre de notes au-dessous de 5 dollars ^.
Il paraît bien en somme que les Banques n'étaient point favorables aux petites coupures, craignant que leur création n'aboutisse à des émissions inconsidérées qui discréditeraient le papier; de toutes parts on voit prendre des mesures par les divers établissements, qui ne consentaient à la création de petites notes que sous la pression de l'opinion. Cette aversion pour les petits billets se manifeste encore par une série d'interdictions. La Banque de Tennessee, incorporée en 1811, ne pouvait pas émettre de notes inférieures à 5 dollars'', et en 1818 des mesures furent prises dans le Massachusetts contre les notes inférieures à 1 dollar "' qui furent déclarées illégales en 1816 dans la Virginie ^.
Cette première période de l'histoire des Banques aux Etats- Unis vit donc les réglementations les plus variées, et parfois opposées, appliquées par les divers Etats de l'Union. « En « 1828 commença la guerre que le Président Jackson ne
A History of Banking., op cit., t. I, p
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« cessa de faire à la Banque et qui se manifesta par le « retrait des dépôts fédéraux » '.
Le résultat de cette mesure fut tout naturellement la création d'une foule de banques particulières locales ; leur nombre s'accrut rapidement.
Alors qu'au 1" janvier 1811, on en comptait 89, le 1" janvier 1815 il y en avait 208, en 1816 : 246, en 1835 : 558 et en 1837 : 788 -; les signes fiduciaires allaient, par voie de conséquence, en se multipliant pour aboutir à une variété et également à une insécurité de la circulation tout à fait regrettables. Peu à peu les Banques se laissaient aller à des émissions excessives, et de nombreuses faillites se produisirent entraînant avec elles des suspensions ou des liquidations.
L'absence de réglementation tenait surtout cà la constitution politique : le Gouvernement fédéral n'étant que le délégué des Etats, n'ayant que les attributions qui lui étaient dévolues par ces Etats où la souveraineté continuait à résider, ne pouvait régler l'émission des billets de banque. D'où cette diversité fâcheuse de coupures, ici petites, là grosses ou moyennes, donnant à la circulation des Etats- Unis un aspect désordonné et peu cohérent.
En 1837, à la suite de spéculations malheureuses sur les cotons, la Banque des Etats-Unis fut contrainte de liquider.
La seconde période s'ouvre en 1837 lors de la disparition de la Banque des Etats-Unis.
Une loi du 18 avril 1838 appelée Free Banking Act (loi de la Banque libre;, autorisa tout individu, toute société à émettre des billets, fournis par le contrôleur de l'Etat en échange d'obligations de l'Etat de New- York ou de tout autre fonds agréé par le contrôleur.
Cependant en 1837, le Président de l'Union Américaine Jackson avait merveilleusement compris et exposé que la question de la monnaie était fondamentale et dominait
1. Raphaël-Georges Lévy, Banques d'Emission et Trésors publics, op. cit., p. 430-431.
2. J.-G. Colrcelle-Senelil, Les opérations de Banque, up. cit., p. 349.
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celle de la mise en circula lion des signes fiduciaires.
LeCiouvernenienl lédéral avait reçu le droit de battre monnaie, et de fait il ne circulait ({u'une seule espèce de dollar. Mais chaque Ktat continuait de réglementer à sa guise la circulation fiduciaire ; le billet de banque étant une véritable monnaie, le Président Jackson essaya de faire adopter l'idée delà création d'une Banque centrale des Etats-Unis qui serait chargée d'émettre des billets de banque pour toute l'Union. Les partisans de l'autonomie des Etats protestèrent, et l'idée lut abandonnée après Jackson dont l'opposition fit succomber les conceptions pourtant heureuses. Cette période de liberté absolue aboutit en 1862 à une sorte de krack. Pour parvenir à la réforme des Banques, un approvisionnement important en or était devenu nécessaire. Dans le but de s'en procurer, on fit vendre en Angleterre de nombreuses valeurs américaines ; de son côté, pour défendre son encaisse, la Banque d'Angleterre refusa l'escompte du papier américain. 722 banques d'émission * ne tardèrent pas à suspendre leurs remboursements ; les Banques de New- York elles-mêmes durent arrêter leurs paiements.
Une crise profonde sévissait alors : la guerre de Sécession avait eu pour conséquence immédiate de très nombreux prêts faits par les Banques au Gouvernement fédéral ; le drainage et surtout la raréfaction des espèces avaient nécessité la proclamation du cours forcé, au début de 1802 ; la monnaie métallique avait alors complètement disparu de la circulation ; elle avait émigré en Europe. La mesure prise ne fit qu'accentuer l'émigration des espèces 2. On fut alors obligé de se servir comme monnaie d'appoint de timbresposte, de chèques, d'internal revenue slamps et de billets émis par des particuliers ou des corporations.
1. La liberté des Banques avait vite abouti pendant le cours de cette période à leur multiplication.
2. CoNANT, dans son ouvrage A Hisloiij of Modem Bank of Issue, iviih arconnt of thc économie crise of tlie présent centunj, New-Yoric, 1896, évalue à la page 500 les sommes exportées d'Amérique en Europe à 21.."i32.891 dollars en 18(52. à 5G.(542 200 dollars en 1863, à 89.484.856 dollars en 18G4, à 51.882.805 dollars en 1865.
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L'or en juin 1862 faisait 6 «^ de prime, en juillet 15 ^/,, , en octobre 30 oj^^ ; pendant Tannée 1863, on échangeait en moyenne 145 dollars de papier contre 100 dollars en or ^ ; le niveau des prix augmentait.
La fin de cette seconde période lut marquée par l'apparition aux Etats-Unis d'une nouvelle sorte de monnaie de papier; les United States Notes plus fréquemment désignés sous le nom de greenbacks (les dos verts, à cause de leur couleur verte) ou légal tenders, émis en vertu de la loi du 25 février 1862 qui autorisa l'émission de 150 millions de dollars de ces billets.
Sur le montant de l'émission totale de ces greenbacks, 50 millions de dollars devaient remplacer les demand Treasiiry notes, billets qui étaient tous inférieurs à 50 dollars et ne portaient pas d'intérêt '^, émises en vertu de la loi du 17 juillet précédent. Par suite la circulation totale du papier d'Etat ne se trouvait augmentée que de 100 millions de dollars.
La raison de cette création des greenbacks se rencontrait dans la nécessité pour le gouvernement des Etats-Unis de trouver des ressources lui permettant de faire face aux dépenses de la guerre. Jusqu'à la fin delà première année de la lutte, il n'avait été émis comme papier d'Etat que les 50 millions de demand Treasary notes, mais le drainage des espèces, les dépenses de la guerre obligèrent le trésor américain à cet expédient si souvent dangereux.
Les premiers greenbacks ainsi créés, le 25 février 1862, ne portaient pas d'intérêt ; ils étaient payables au porteur et étaient émis en coupures décimales jusqu'au chiffre de 5 dollars. Leur montant fut vite absorbé par le public entre les mains de qui la monnaie se faisait rare.
Six mois après, encouragé par le succès de la première émission, le (louvernement lit voter le 11 juillet 1862 une loi décrétant l'émission de 150 millions de dollars de nouveaux
1. Jacques Pallain, Des rapports entre les variations du cliange et les prix, Paris 1905, thèse, p. 123.
2. Les demand Treasnrij notes étaient analogues aux Rcichskassesclieine allemands.
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billots des lùals-Tnis, égalemenl payal)les au porteur, ne portant pas intérêt et de telles coupures que la Trésorerie jugerait convenables.
C/est alors ([ue Ion commença à mettre en circulation des billets de 1 et 2 dollars. Il avait été toutefois stipulé que la circulation des billets inférieurs à .") dollars ne devait pas dépasser 33 millions de dollars.
L'année suivante, le 3 mars 1863, une nouvelle loi vint augmenter encore de 150 millions de dollars les greenbacks en circulation. L'émission totale s'élevait à 346.()81.01G dollars.
Le premier effet de la guerre avait donc été, au point de vue financier, l'exode des espèces avec sa conséquence immédiate : l'augmentation de la monnaie de papier mise en circulation par les Banques, et par l'Etat qui avait besoin d'argent.
La prime de l'or, l'augmentation du taux des salaires, la hausse des prix se manifestèrent sans retard.
L'or, qui faisait en 1862 : 13,3 de prime, faisait 45,2 en 1863 et 103,3 en 1864 ^
Les prix et les salaires augmentaient en proportion -.
La loi du 25 février 1863 {National currency Act) vint ouvrir l'ère de liberté réglementée. Elle divisa les Banques d'émission en deux groupes :
« 1° Les National Banks, c'est-à-dire celles qui ont le droit « de faire circuler leurs billets dans toute la Confédération « et qui relèvent par conséquent de la législation fédérale.
(( 2° Les State Banks dont la circulation est limitée à l'P^tat « dans lequel elles sont établies et qui relèvent de la légis- « lation particulière de ces différents Etats » •'.
Cliiffres donnés par M Jacques Pallain, op. cit., p
2. M. Jacques Pallain, op. cit., a cité à cet égard des chiffres édifiants en prenant comme base de comparaison les salaires de 1860 (année où aucun élément perturbateur n'était venu jeter le trouble dans la vie économique), chiffrés 100. Les prix atteignirent en 1862 : 117,8; en 1863 : 148,6 ; en 1864 : 190,5; et en 1885 : 216,8. De leur côtelés salaires firent respectivement aux mêmes années : 103,7 — 118,8, — 134 — 148,6.
R. Ulens, toc. cit., p
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La législation spéciale des Banques Nationales est délicate, compliquée et ne rentre pas dans mon étude.
Je me contenterai donc d'indiquer que toute banque avait, en principe, le droit d'émettre des billets sous réserve de se conformer à certaines formalités et exigences légales ; mais dans le double but de donner une garantie supplémentaire à la circulation fiduciaire des billets et d'aider le crédit alors chancelant du Gouvernement, ce droit était en somme restreint par une obligation, qui conférerait à ceux qui s'y conformeraient un monopole de fait : pour pouvoir émettre des billets, une banque devait et doit encore aujourd'hui s'adresser au contrôleur général de la circulation {Comptroller of the ciirrency)^ personnage officiel chargé de surveiller les Banques et de leur délivrer des billets pour 90 ^/(> au maximum de la valeur des bonds ou obligations fédérales déposées *.
Ainsi le montant de la circulation des Banques Nationales des Etats-Unis devait être dès lors subordonné au dépôt de titres effectué par chacune d'elles au Trésor fédéral, et devait se trouver limité en outre par le capital versé. Les billets [circulating notes) seraient fabriqués par les soins du Trésor et le contrôleur de la circulation les délivrerait aux Banques dans une proportion maximum de 90 oj^ ^ de la valeur des « bonds » s'ils étaient au pair ; dans le cas où les « bonds » viendraient à subir une baisse, les Banques seraient tenues de faire au Trésor un dépôt supplémentaire d'une valeur égale à la dépréciation.
J'ai déjà dit qu'une récente modification de la législation autorise aujourd'hui le contrôleur de la circulation à délivrer des billets aux Banques dans une proportion égale à la valeur des « bonds ».
Si une Banque vient d'autre part à réduire sa circulation, elle peut obtenir la restitution d'une partie des « bonds »
1. Cette proportion variait de GO à 90 % suivant le capital des Banques. La loi de 1900 a modifié cette limitation en permettant de délivrer aux Banques des billets dans une proportion égale à la valeur des bonds, au lieu de 90 % de cette valeur seulement.
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dont elle a eflectué le dépôt en en remettant la contre-valeur en billets. Cette restitution du reste n'a lieu qu'à la condition que les « bonds », demeurant en dépôt, soient suffisants pour i^arantir, selon les prescriptions légales, les billets encore en circulation, et que la Banque n'ait pas contrevenu à la loi antérieurement. J'ajouterai enfin que l'intérêt des « bonds » déposés au Trésor est servi aux lianques.
En somme, sous ce régime le billet de banque représente aux Etats-Unis de la rente fédérale (étant d'autre part à remarquer que chaque banque nationale rembourse en monnaie d'or ou d'argent les billets d'une banque nationale (jnelconque), et l'on peut dire que le billet de banque est de la rente fédérale monnayée. C'est le crédit des Etats-Unis qui fait le crédit des lîanques.
Successivement diverses mesures modifièrent le montant total ou partiel de l'émission des Banques Nationales, puis un Act du 14 janvier 1874 vint supprimer toute limite à la circulation totale K J'ajoute que les coupures des billets des Banques Nationales sont de 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 500 et 1.000 dollars 2.
J'ai dit plus haut que le cours forcé, conséquence de la guerre de sécession, avait suspendu les paiements en espèces. Ils ne furent repris en fait que le l""" janvier 1879.
Durant toute cette période l'or et l'argent avaient presque complètement disparu. Ils ne circulaient plus guère que sur la côte du Pacifique, et l'on a estimé à 25 millions de dollars seulement le stock monétaire moyen en circulation jusqu'en 1870. A cette date la monnaie d'argent commença à réapparaître et le stock en était apprécié à 524.818.000 dollars en 1870, à 05.837.000 dollars en 1877, à 102,047.000 dollars en 1878 et après la reprise des paiements en espèces en 1879 à 357.208.000 dollars.
Les petites coupures pendant toute cette période jouaient un rôle important. L'Act de 1863 avait bien indiqué comme coupures : 5, 10,20 dollars; mais les billets de 1 et
R. Ulens, loc. cit., p
2. Kaukf.mann, Banknotes, monnaies et arbitrages, op. cit., p. 68.
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2 dollars furent autorisés jusqu'à la reprise des paiements en espèces ; leur émission a commencé en 1865. Le tableau suivant indique la progression de leur importance.
ANNÉES (moyenne)
10 dollars A
5 dollars a
2 dollars A
1 dollar A
CIRCULATION
totale A
A. Chiffres exprimés en dollars.
Le montant de la circulation des seuls billets de 1 et de 2 dollars est du reste intéressant à examiner année par année de 1865 à 1870 au moyen de la statistique qui suit :
ANNEES
(moyenne).
Billets de 1 dollar.
dollars
Ces billets de 1 et de 2 dollars n'eurent donc à ce moment qu'un rôle bien éphémère. Ils disparurent immédiatement après la reprise des paiements en espèces, ou du moins leur montant baissa dans des proportions énormes.
En effet en 1885 il ne circulait plus que pour 437.714 dollars de billets de 1 dollar et 237.284 dollars de billets de 2 dollars. En 1890 la circulation des billets de 1 dollar passait à 369.616 dollars et celle de 2 dollars à 183.892 dollars. Il est donc nettement acquis que ces deux catégories de billets ont servi pendant la période de raréfaction du numéraire à suppléer ce dernier.
Les billets de 5 et 10 dollars se sont bien au contraire constamment élevés ' .
1. D'autre part, et pour être aussi complet sur ce point que mon sujet me le permet, je rapprocherai des constatations qui précèdent la statis-
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Examinons niainkMianl la consistance cl la décomposition de la circulation fiduciaire aux Etats-Unis. Le tableau suivant en donnera une idée précise. (Voir page 135.)
L'examen de ces chiffres atteste l'importance très grande des billets de ."î dollars. La circulation totale en 1890 se chillVant par 179.119.958 dollars, on voit que les billets de 5 dollars représentent à eux seuls 28,08 % de la circulation totale. Si aux billets de 5 dollars, on ajoute ceux de 10 dollars, on constate que leur total représente un peu plus de 60 'l'u de la circulation générale. Et l'on peut observer d'autre part que les billets de 1, 2 et 5 dollars forment 28,46 % de la circulation d'ensemble.
Dix ans plus tard l'accroissement général de la circulation est surtout sensible pour les catégories des coupures de 10 et 20 dollars. Les coupures de 10 dollars se chiffrent par 123088.280 dollars, formant 37,15 % d'une circulation totale de 331.580.183 dollars.
L'ascension de la circulation fiduciaire a du reste été sans cesse en progression. Sans doute une dépression suivit jusqu'en 1879 la reprise des paiements en espèces (14 janvier 1875) ; mais après la crise survenue entre les années 1890 et 1893 ', et à partir de 1890 —point le plus bas
tique suivante qui indique et le montant total des billets des State Banks (Banques des Etats) en circulation et leur proportion pour cent à la monnaie totale en circulation.
ANNÉES. Circulation. Proportion pour cent.
1800 10.500.000 dollars .37,50
1830 Gl. 000. 000 — 65,54
(Chiffres extraits des Report of ihc Comptroller of ihe currencij.)
1. « Cette année fl893) vit la crise la plus violente que les Banques « nationales aient jamais subie : du 4 mai au 3 octobre les dépôts bais- « sérent de 300 millions. Le mouvement ne s'arrêta qu'après le rappel « de loi dite Sherman en vertu de laquelle le Trésor achetait pour près
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L'augiiienlation (1{> la richesse, celle de la population, le inouveinent des allaires de plus en })lus intense nécessitaienl cet accroissement des billets.
1mi 1 *.)()() le 1 1 mars était votée une loi qui organisait aux Etats-Unis une réserve permanente de métal jaune et consacrait définitivement l'étalon d'or. En même temps elle autorisait les Banques Nationales à avoir une circulation égale au montant de leur capital et à émettre des billets pour la valeur des rentes fédérales qui les gagent, comptées au pair. Cette loi en même temps diminuait la taxe de circulation pour les billets gagés par les rentes fédérales 2 %.
Ces dispositions encourageantes donnèrent un essor nouveau à la circulation des Banques, qui marque chaque année depuis cette date un accroissement nouveau.
Au l^"" janvier 1911 la circulation totale des billets des Banques Nationales atteignait à 704.091.292 dollars.
Que déduire maintenant de tous ces chiffres ?
Un fait se détache tout d'abord très saillant : l'importance de la circulation des petits billets aux Etats-Unis.
C'est sur les petites coupures, non seulement de 10 dollars mais aussi de 5 dollars, que la circulation des Banques Nationales américaines repose. La graduation de leur chiffre, croissant d'année en année, montre au premier chef l'utilité de l'emploi de ces coupures dont les Banques n'hésitent pas à augmenter le chiffre.
Quant à l'utilité que présente cet accroissement quelle estelle ? En quel cas recourt-on à une augmentation des petites coupures ?
M. Paul Leroy-Beaulieu a très justement formulé la réponse suivante à laquelle je souscris pleinement. « Quand « d'une année à l'autre il faut, en temps de crise ou pour
« de 300 millions de francs d'argent par an. En 1894 la presque totalité « des dépôts retirés l'année précédente était reversée aux banques. Depuis « lors ils s'accroissaient sans interruption. » (Haphai-l-Georges Lévy, op. cit., p. 445.)
« remplacer l'or qu'on exporte, augmenter considérablement « la circulation, c'est aux petits billets que Ton recourt pour « obtenir ce résultat » *. Aux Etats-Unis encore les petites coupures servent donc à suppléer les espèces métalliques rares dans la circulation.
Il faut noter du reste que dans ce pays les espèces monnayées ont une circulation très réduite.
Elles y sont rares ".
De même qu'en Angleterre la plupart des paiements se font en chèques aux Etats-Unis et sont compensés entre les Banques par un Clearing-House analogue à celui de Londres -K Le numéraire n'est donc pas retenu par les particu-
1. Paul Leroy-Beaulieu, Traité théorique et pratique d'Economie politique, op. cit., t. III, p. 657.
2. Le tableau suivant indiquera le montant de la frappe des dollars et des 1/2 dollars depuis l'origine (1793) jusqu'à 1907 pour tous les établissements monétaires aux Etats-Unis.
Dollars.
1/2 Dollars.
dolli
Tôt
Il n'y a pas eu de frappe de dollars en 1874, 1875, 1876 et 1877 ni à partir de 1904, c'est-ii-dire pendant les années 1905, 1906, 1907 et 1908, le présent tableau étant arrêté en 1908. Il y a eu en outre de 1873 à 1883 une frappe de trade-dollars pour 35.965.924 dollars, mais ils ne sont pas entrés dans la circulation des Etats-Unis.
Tableau et chiffres extraits de Animal Report of the Director of the Mint for the fiscal ijear ended June HO 1909. Washington government printing office, 1909.
3. :( En 1900jrensemble des opérations des Clearing-Houses des Etats- « Unis fut de 422. 910 millions de francs sur lesquels le Clearing-IIouse « de New-York figurait à lui seul pour 259.825 millions de francs. En « 1906 les mêmes opérations d'ensemble ont atteint le chiffre formidable
I.'hS i.i-.s pirni'i.s coi rnn.s m-. Hii.i.ivrs
liers : il repose dans les Banques sous forme de dépôts en compte, et celle constatation suiïit à montrer que les petites coupures jouent un rôle plus important encore.
« Dans les grands Etats de l'Est des Etals-Unis notam- « ment, on ne voit presque jamais d'or, rarement un dollar « d'argent, tandis que les billets de 1, 5, de 10 dollars, lor- « ment la monnaie courante »'.
Si du reste l'on analyse la décomposition de la circulation, tant monétaire que fiduciaire, à la date du l'^' janvier 1911 on constate qu'elle se compose comme monnaies d'or (qui sont de 20, 10, 5 et 2,50 dollars) de 605.650.087 dollars et de 819.171.()39 dollars de certificats d'or -, comme monnaies d'argent de 75.794.419 dollars seulement et de 474.333.499 dollars en certificats d'argent •' comme monnaies divisionnaires dargent (qui sont de 50, 25 et 10 cents) de 142.462.703 dollars.
A cet ensemble il faut ajouter en outre 704.091.292 dollars en billets des Banques Nationales, 3.461.493 dollars en Notes du Trésor ^ et 337.412.254 dollars en Notes des Etats- Unis •"'. Le total général des signes monétaires en circulation à
« de 788.745 millions de francs dont 518.770 millions pour le Clearing- « Ilouse de New -York. »
Edmond Théry. La crise américaine et la question de l'or, article paru dans r Economiste Européen du 6 décembre 1907, p. 712.
1. Pierre Lekoy-Beaulieu : Le mouvement économique et social aux Etats-Unis : la réforme de la circulation monétaire, article paru dans l'Economiste Franra/s, no du 29 déc. 1906, p. 944.
2. Certificats d'or émis par le Trésor contre des dépôts en monnaie d'or de 20 dollars au moins. Coupures de 20, 50, 100, 500, 1.000,5.000, 10.000 dollars. Lois des 3 mars 1803 et 12 juillet 1882.
3. Les silvcr ccrtificatcs ont été créés par la loi du 28 juillet 1878 qui autorisait le Trésor à émettre des certificats contre le dépôt des dollars d'argent dont la frappe était prescrite par la même loi. Coupures de 1, 2, 5, 10, 100,500, 1.000 dollars.
4. Les Treasury Notes ont été émis en vertu de la loi du 14 juillet 1890 (loi ShermannI en paiement du métal blanc que cette loi obligeait le (iouvernement à acheter chaque mois (celte obligation fut supprimée en 1893^ ; ils ont donc pour contre-partie dans le Trésor une quantité de métal proportionnellement inverse au prix auquel a été payé celui-ci.
5. Les United States Notes ou Greenhucks sont le papier-monnaie du Gouvernement. Coupures : 1, 2, 5, 10, 50, 100, 500, 1.000 dollars.
cette date est donc de3.192.380.386 dollars dont 2. 147.415.347 dollars en monnaies d'or et d'argent *.
La proportion d'or et d'argent dans la circulation est donc très minime 2.
C'est au reste la constatation qui se dégage encore de la récente crise américaine.
Le mal dont souffrent les Etats-Unis c'est le manque d'une quantité suffisante d'espèces métalliques libératoires, de numéraire d'or puisque l'argent est chez eux disqualifié ^.
Depuis de longues années du reste le mouvement des exportations d'argent dépasse pour les Etats-Unis les importations et « il faut remonter à 1891 pour observer un excédent « des importations à cet égard » K
Le mouvement de l'or n'est point non plus constamment favorable aux Etats-Unis et, pour les deux dernières années: 1909 et 1910 (l'année est comptée à partir du 30 juin), les exportations de l'or se sont respectivement élevées à
1. Chiffres extraits de V Economiste Européen, n° 995 du 3 février 1911, p. 133.
Proportion pour cent
-. Circulation (or, argent, tionnelie pour 1'
papier), par habitant et part proporor et l'argent (en dollars).
des billets des Banques Nationales au stock total des mon-
naies (au 30 juin de
chaque année de 1875
Stock total.
Or.
Argent.
[au 31 octobre
Chiffres extraits de Annnal Report of the Director... op. cit., et Report ofthe Comptrollcr of the cnrrencij 1908. Washington government printiiig office, 1908.
3. La loi du 14 mars 1900 a adopté l'étalon d'or aux Etats-Unis. R. Ulens, op. cit., p. 521.
4. Chiffres cités par le Moniteur des Intérêts matériels, 9 sept. 1910.
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01 .031. 81 8 dollars el 118.563.215 dollars, dépassant ainsi et de beaucoup les importations de métal jaune qui n'atteignaient que I 1.003.989 dollars et 43.339.9()5 dollars.
Le papier forme donc la base de la circulation aux Etats- Unis et les petites coupures y tiennent la place importante que l'on sait. On peut juger aisément, étant données la vitesse et la Iréquence de circulation en particulier des petites coupures, de l'état de détérioration dans lequel se trouve rapidement un billet de 1 dollar, c'est-à-dire 5 fr. 18, dans un pays surtout où les salaires sont sensiblement plus élevés qu'en Europe.
Il n'y a là du reste qu'un défaut de la circulation bien secondaire.
Le Aice capital du système, on l'a dit bien souvent, c'est le manque d'élasticité de la circulation. Cette idée a été fréquemment mise en lumière. Tous les ans, à date fixe, au moment de l'automne, l'argent devient aux Etats-Unis extrêmement cher, le taux des avances augmente, les Banques restreignent le crédit au point de gêner la marche des affaires, tandis que au printemps, par contre, on peut trouvera emprunter à très faible intérêt. La raison de ce phénomène est simple : la moitié des Etats-Unis vit de l'agriculture ; les récoltes se placent en été et en automne. A ces moments-là dans les régions agricoles de l'Est et de TOuest se manifeste un besoin intense de monnaie. Planteurs et cultivateurs reprennent aux Banques locales, pour payer les frais de la moisson, les fonds qu'ils y ont déposés ; à leur tour les Banques locales effectuent le retrait de leur réserve des Banques des grandes villes de l'Ouest. Celles-ci tirent elles-mêmes sur les puissantes institutions de crédit de l'Etat. Ce mouvement commence en juillet pour durer jusqu'en décembre. On a pu évaluer à 150 millions de dollars la valeur moyenne du capital ainsi enlevé chaque automne aux besoins de l'industrie, du commerce et de la finance des grands centres pour satisfaire à ceux de l'agriculture. L'hiver arrivant, les monnaies de toutes sortes reviennent aux Banques et le taux de l'intérêt diminue.
Le remède apparaît donc simple ; il faudrait avoir une
circulation plus souple qui augmenterait d'importance au moment où le besoin de monnaie se fait sentir. Or les monnaies métalliques et le papier-monnaie de l'Etat ne peuvent être rapidement augmentés d'un jour à l'autre ; le seul élément de la circulation qui devrait être rendu élastique ce sont précisément les billets de banque. Si les Banques d'émission pouvaient à l'automne augmenter de 100 ou 150 millions de dollars, sous certaines conditions, leur circulation de billets, le mal serait conjuré. Les petites coupures joueraient — et c'est là que je veux en venir — un rôle important dans cette inflation de la circulation. Les agriculteurs, planteurs, cultivateurs qui ont besoin de signes monétaires feraient surtout appel aux petits billets qui leur permettraient un règlement facile et pratique de leurs afTaires.
Le défaut primordial du système vient surtout de ce que c'est sur le crédit de l'Etat que repose tout l'ensemble du mécanisme de la circulation de papier : les billets des Banques Nationales sont gagés par des obligations fédérales et des dépôts confiés au Trésor ; les certificats d'argent sont émis par le même Trésor contre le dépôt de dollars de ce métal ; les certificats d'or sont délivrés en échange de métal jaune ; les greenbacks ne sont que le papier-monnaie du gouvernement.
Toutes ces variétés de monnaies de papier aux coupures diverses n'offrent qu'une garantie : celle de l'Etat ; et ni les espèces, ni le portefeuille commercial n'entrent en ligne de compte pour gager les billets des Banques Nationales.
Il est curieux au moins de constater que, dans un pays qui se vante d'être la patrie née de l'initiative et de la liberté individuelles, l'action de l'Etat opprime si rigoureusement la circulation fiduciaire. Il ne paraît point du reste que le public préfère une catégorie de papier à une autre et cette remarque s'applique même aux porteurs habituels de petites coupures ; cette dernière constatation tendrait à prouver la confiance absolue que professent les Américains dans l'avenir et les destinées futures de leur pays.
Des projets de réforme nombreux ont été proposés dans le
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double but de parer à la raréfaclion des instruments de circulation à certaines épociues, et de donner aux billets une garantie autre que la rente fédérale.
Le Congrès américain a voté le 30 mai 1908 ^ une loi qui donne aux Banques américaines la latitude d'étendre leur circulation en leur permettant tout d'abord de se grouper en associations régionales qui « pourront émettre des billets « gagés parle dépôt de certains éléments de leur actif, portece feuille d'escompte ou de titres, entre les mains du Gouver- « nement » -, et en les autorisant d'autre part à créer une circulation de « billets supplémentaire gagée par des titres « tels qu'obligations d'Etats particuliers, de comtés, de mu- « nicipalités » -.
Cet Act, appelé du nom de son promoteur VAIdrich- Ureeland '^ maintient le principe du '< Bond secured system of note issnes » (garantie de l'émission par la rente fédérale) mais institue et réglemente une circulation supplémentaire extraordinaire (emergencij-cnrrency). Il introduit un principe nouveau, celui de 1' (( assets currency », en admettant une circulation garantie par l'actif général des BanquesNationales d'une même région groupées, pour émettre des billets, en « national currency associations ».
L'innovation véritable réside dans la possibilité pour les Banques associées de gager leur circulation sur leur actif, y compris le papier commercial.
Le maximum du montant total de cette émission extraordinaire est de 500 millions de dollars, et les Banques associées sont solidairement responsables du remboursement de ces billets qui ne peuvent pas dépasser 75 '/o des valeurs déposées en garantie.
1. Dans son ouvrage déjà cité M. Raphaël-Georges Lévy consacre à l'analyse des dispositions assez touffues et prolixes de cette loi une étude intéressante, p. 448 et suiv.
Raphaël-Georges Lévy, op. cit., p
3. M. Aldrich, Président au Sénat américain du Comité des voies et moyens, au cours de l'enquête faite en Europe par la Commission Nationale Monétaire des Etats-Unis, a eu avec M. Geoiges Pallain, Gouverneur de la lianque de France, un intéressant entretien, le 2G septemhre 1908.
Cependant la réforme consacrée par cet Act n'est pas définitive ; la loi de 1908 est essentiellement temporaire, et le régime qu'elle a institué prendra fin le 30 juin 1914.
Dès maintenant le monde financier américain se préoccupe de l'avenir K
Une commission {National Monetary Commission) composée de 9 membres du Sénat et d'un nombre égal de membres de la Chambre des représentants a été nommée. Elle a pour mission d'étudier le problème monétaire et la question des Banques. Au cours d'une session tenue le 8 décembre 1910 par « V American Academy of political and social science )),M. Théodore E. Bustor, sénateur de TOhio, exprimait son opinion sur le mécanisme actuel en disant : « Le vice « capital de notre sj^stème c'est qu'il repose pour une beau- (( coup trop grande part sur le crédit du gouvernement » 2.
M. Aldrich vient récemment d'affirmer sa personnalité en donnant le jour à un projet qui apportera peut-être aux Etats-Unis la solution libératrice -K
Ce projet, dont en terminant je voudrais donner une idée, constitue la « Réserve Association of America », fédération d'associations locales, composées chacune au moins de dix Banques Nationales, chargée de créer un lien entre les diverses banques, de compenser leurs comptes mutuels de place à place, et la « Central Association » chargée de racheter les billets actuellement en circulation et de les remplacer par ses billets propres.
La garantie générale de la circulation sera constituée pour un tiers par de l'or et desbillets de légal tender (monnaie d'argent et greenbacks) et pour le surplus par des bonds de la dette fédérale et du portefeuille commercial.
Le projet comporte l'élimination progressive du Bond secured currency et autorise dans de certaines conditions
1. Voir sur ce sujet et sur la proposition Aldrich l'article de M. Yves GuYOT : Les National Banics Américaines et le projet Aldrich, dans le Journal des Economistes, n° du 15 mars 1911, p. 353.
Article de M. Yves Guyot précité, p
3. Le projet Aldrich a été publié par The Journal of commerce de New- York dans son numéro du 17 janvier 1911.
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des émissions additionnelles de billets destinés à répondre aux appels de monnaie des régions de l'Ouest et du Sud au moment de la récolte des céréales et du coton.
Je ne puis ici entrer plus avant dans l'examen et la critique de cette proposition.
Puisse-t-elle par sa réalisation atténuer d'abord puis effacer définitivement le despotisme d'Etat qui pèse lourdement encore aujourd'hui sur la circulation fiduciaire aux Etats- Unis !
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Aussi dois-jo à regret me contenter de concrétiser des laits en quelques lignes : l'Italie a donné au monde depuis soixante et quelques années un exemple instructif". Partie d'une situation embarrassée elle est parvenue, grâce à la persistance de ses gouvernants, à se créer un budget stable, rationnel, équilibré et, en pratiquant de bonne politique, à avoir de meilleures iinances. « A la regénération politique « succédera la régénération économique de la nation » S disait Victor-Emmanuel II lors de la fondation du Royaume d'Italie. Le jour où l'unité politique fut constituée définitive dans toute la presqu'île, y compris Rome, les gouvernants italiens n'aspirèrent plus qu'à cette « régénération économique » (jui est à proprement parler la seule partie de leur œuvre qui touche à mon sujet.
Mettant en pratique la maxime célèbre de Jean-Baptiste Say : « Il n'y a pour un ministre des Finances aucun talent « qui vaille celui de dépenser peu », les hommes d'Etat italiens parvinrent à reconquérir pour leur pays un meilleur change ])ar le moyen d'une bonne administration des Finances.
J'examinerai à travers les phases diverses de l'histoire du Royaume d'Italie le rôle que jouèrent les petites coupures dans la « régénération économique et financière » de ce pays.
Sans oublier que l'Italie est peut-être la mère patrie des Banques de l'Europe moderne, il ne m'appartient pas d'y suivre depuis l'origine l'évolution et le développement de la Banque d'émission ou de circulation.
Au reste les petites coupures n'y apparurent qu'assez tard, puisque ce n'est qu'en 1848 que fut autorisée la création des billets de 100 lire -, sous la condition expresse que leur émission ne dépasserait pas le cinquième de la valeur totale du papier en circulation •'. Un peu plus tard, en 18r)(), je dois
1. « Al Hisoii^lmento pulitico dovrà tener dietro il Risorgimento econo- « mico délia Nazione. »
2. La lira ou livre d'argent de 100 centesimi est l'équivalent de notre pièce française de 1 franc.
J.-G. CoLRCIiLLE-SEMiLlL, Op . cH., p
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signaler une mesure toute locale : à cette date la succursale de Cagliari de la BaïKjiie }\ationale de Piémont put émettre pour 2 millions de billets de 20 lire '. Il ne s'agissait là que de pratiques nullement généralisées, et l'on ne peut tirer d'enseignements utiles de l'examen de cas aussi spéciaux. Il faut arriver à l'époque de la formation de l'Unité Italienne pour trouver enfin un terrain d'études qui se présente aussi toutTu que fécond.
Depuis le Congrès de Vienne, l'Italie qui n'était jusqu'alors suivant le mot si pittoresque de M. de Metternich qu' « une expression géographique », était devenue une Confédération de Princes dominée par l'Autriche. Cet état politique embryonnaire avait une influence très immédiate sur les Banques d'émission, dont la circulation fiduciaire d'alors localisée^ mal réglementée, échappe à une analyse utile pou le sujet que je traite.
Au moment où allait se réaliser l'unification italienne il y avait en dehors de la Banque Romaine ^ les 5 banques d'émission suivantes : Banca Sarde •', Banca Nazionale Toscana '*, Banco Toscana di credilo '', Banco di Napoli, Banco di Sicilia dont les dernières n'émettaient pas à proprement parler de billets de banque, mais seulement des titres nominatifs appelés : fedi di crédita, pollize et polizzini, émis contre dépôt de monnaie métallique et se transmettant par voie d'endossement en blanc.
A la date de 186(5 la guerre était décidée contre l'Autriche avec l'alliance de la Prusse. Il fallait des ressources.
La situation financière était plus qu'embarrassée. « Les « consolidés dont rémission se montait à 5 milliards étaient
J.-G. Coiiicelle-Skneiil, op. cit., p
2. Etablie à Rome le 29 avril 1850. I^. Ulens, op. cil-, p. 256.
3. Constituée en 1849 par la fusion de la Banque de Turin et de la Banque d'Escompte et Comptes courants de Gênes. Elle prit après la fondation de l'Unité Italienne le nom de Banque Nationcdc du Royaume. (R. Ulf.ns, loc. cit., p. 254.)
4. Fondée par décret du Grand-Duc en date du 8 juillet 1853. (R. Ulens, op. cit., p. 25G.)
5. Instituée par un décret du 12 mai 18G0. (R. Ulens, op. cit:, p. 25G.)
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« dôpréciôs à l'élraiii^er et rcnlraicnl dans Icpays^'. Toutes les monnaies, même celles d appoint, étaient sujettes à exportation. Une somme de ()()() millions était nécessaire pour les besoins de la guerre. M. Scialoja, ministre des Finances, ne pouvait guère tirer du Trésor que 95 millions, dont 28 seulement en espèces, et le reste en billets des Banques du Royaume, encaisse en vérité bien plus fictive que réelle. Il ne pouvait être question d'un emprunt à l'étranger.
Le ministre décida alors de recourir aux Banques d'émission -, et demanda à la Banque Nationale de mettre à sa disposition non seulement toute sa réserve, mais en outre 200 millions, soit en tout 250 millions de lire environ.
La seule annonce de ce prochain drainage du numéraire de la Banque Nationale au profit du Trésor amena en foule les porteurs de billets à demander féchange du papier contre des espèces.
Le cours forcé était devenu inévitable. Le 1*^' mai 186611 était décrété. C'était le seul moyen de sauver d'une suspension de paiements la Banque Nationale qui avait été seule jusqu'alors à supporter le poids des dettes du Trésor par les prêts qu'elle lui avait consentis.
La Banque Nationale fut, au reste, la seule à jouir de la faveur du cours forcé ^ : les autres Banques d'émission continuèrent d'être obligées à rembourser leurs coupures
R. Ulens, op. cit., p
2. En avril 18G6 la Banque Nationale d'Italie avait une réserve métallique de 46.350.977 lire pour une circulation fiduciaire de 106.237.436 lire, la Banque de Toscane avait une réserve métallique de 8.112.749 lire et une circulation fiduciaire de 25.144.348 lire, la Banque de Naples avait une encaisse de 52 007.196 lire et une circulation de billets de 108. 776.550 lire, la Banque Toscane de Crédit enfin avait une réserve métallique de 681.316 lire pour une circulation fiduciaire de 247.947 lire. La réserve métallique de ces 4 Banques atteignait donc 107.152.238 lire et leur circulation de billets 240.406.281 lire. (Chiffres extraits de l'ouvrage de M. Ulens déjà cité p. 258.)
3. (f La Banque Nationale était placée de fait dans une situation privi- « légiée, tandis que la circulation des autres Banques était très localisée ; « elle étendait son émission au pays entier, elle était l'arbitre des relations « du crédit avec le Trésor, elle était le seul représentant du capital étranger i< qui cherchait des placements en Italie ». (A.-J. de Johannis, Le Hanche cli emissioni ed il credito in Ilalia, Torino, Firenze, Roma, 1888, p. 36.)
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soit en espèces soit en billets de la Banque Nationale.
On assista alors — nulle loi ne réglementant encore la circulation fiduciaire — à une véritable débauche d'émission.
La conséquence initiale de rétablissement du cours forcé avait été la raréfaction de la monnaie métallique K
Les transactions étaient devenues difficiles, parfois même impossibles pour les petites sommes.
« Alors en quelques endroits l'autorité provinciale eut « l'idée d'émettre des petits bons de caisse de 50 centimes « et de 1 lira. L'exemple fut partout suivi en d'autres pro- « vinces et par des communes et des caisses d'épargne, « monts de piété, sociétés de secours mutuels, banques port pulaires ; vinrent ensuite les établissements industriels « privés, les ateliers et aussi les simples commerçants. Le « peuple crut que ces papiers fiduciaires étaient autorisés « par le Gouvernement et les reçut comme tous les autres « billets. Les commerçants ne les refusèrent pas non plus « pour ne pas perdre d'affaires ; d'autres enfin, sachant que (( les communes, provinces, caisses d'épargne, banques port pulaires étaient sous le contrôle de l'Etat ne firent aucune « difficulté pour recevoir les paiements de ce genre » -.
On peut dire en somme que la crise fut si violente, le manque d'espèces métalliques tellement intense que le public accueillait comme un réel bienfait des billets dont les émetteurs offraient cependant aussi peu de garantie que possible.
Il devenait indispensable de réglementer ces émissions de fortune. Une série de mesures vint autoriser d'abord l'augmentation du nombre des billets de 20 lire de la Banque Nationale jusqu'à 18 millions-'. Puis une émission de nouveaux
1. « La disparition sii])ite des pièces d'argent, surtout des pièces divi- « sionnaires ainsi que des monnaies de bronze et le manque de petites « coupures puisque le billet de 20 lire était le minimum autorisé, ne tar- (' dèrent pas à produire une nouvelle crise métallique. » (Isidore Sachs, L'Italie, ses finances, et son développement économique depuis l'unification du Royaume (1859-1884), Paris, 1885, p. 601.)
2. Antonio Monzki.m, Note e documenti per la storia délie hanche di emissione in Italia, Citta di Castello, 1896, p. 95.
Sachs, op. cit., p
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billets (le 25 el 10 lire fut prescrite, et peu après la Banque porta à un nombre illimité l'émission des billets de 20 lire i.
C.oup sur coup cl à quelques jours de distance, trabissant par là même son inquiétude et la pénurie des remèdes efficaces en présence d'une crise aussi violente, le Gouvernement édicta une série de mesures : après avoir donné cours forcé aux billets d'Etat qui circulaient déjà, après avoir engagé la Banque à retirer les grosses coupures, le 17 mai 18()6 le Gouvernement décréta l'émission de billets de 10 lire, et le 13 juin il se vit contraint d'autoriser les Banques d'émission à mettre en circulation des timbres mobiles de 15, 10 et 5 lire pour une somme de 30 millions auxquels il donna cours forcé - .
Hâtivement el imparfaitement fabriqués ces timbres mobiles furent vite falsifiés ; le 29 août suivant leur retrait et leur échange contre de nouveaux billets de 5 lire furent ordonnés ^ Une commission fut même nommée pour la vérification des timbres présentés au remboursement. La Banque qui n'avait émis que 30 millions remboursa malgré la vérification 30.112.000 lire.
Les timbres disparus, les billets non autorisés dont on avait créé jusqu'à des coupures de 25 centimes demeurèrent en circulation.
C'est en vain que pour suppléer à la disette de monnaie divisionnaire le Gouvernement décida la création du billet de 2 lire et autorisa les autres Banques à émettre des petits billets en retirant les grosses coupures.
La falsification de ces billets, fabriqués à la hâte et dont les types trop variés étaient mal connus du public, atteignit des proportions formidables. En vain les Banques essayèrent.
Sachs, op. cit., p. G
2. Sachs, op. cit., p. G()2. Moxzelli donne même au sujet de cette émission l'indication suivante dans l'ouvrage précédemment cité p. 98 : « Ces mesures ne furent pas sans soulever d'opposition: la Banque Popu- « laire de Florence notamment soutint qu'elle avait le droit d'émettre des « billets au porteur en vertu de l'art. 135 du Code de Commerce que « ne pouvait infirmer la loi piémontaise du 9 juillet 1850. En fait, cette " Banque émit des coupures de 50 centimes avant l'émission des billets (' de 1 lira par la Banque Nationale et les deux Banques Méridionales. »
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de changer leurs modèles et de faire fabriquer leurs billets à Londres. Le mal continuait de sévir'.
Ici encore on constate l'effet désastreux du cours forcé. Pour parer au déficit on avait eu recours à cette mesure de nécessité. Elle devait avoir sur les finances italiennes les conséquences les plus néfastes : la première de toutes étant l'exode des espèces métalliques, favorisée encore par le commencement de la mise en vigueur de VUniou Latine qui venait de donner cours légal aux monnaies italiennes en France, Belgique et Suisse 2.
Les espèces métalliques émigrèrent dans des proportions inouïes ^ et la prime sur les pièces d'or et d'argent monta
1. Dans un rapport publié par le Moniteur officiel du Commerce, M. G. DE Laigue, vice-consul de France à Bologne, dépeint dans les termes suivants ce qu'était la circulation fiduciaire et métallique en 1872.
« Le cours forcé, dit-il, était en pleine vigueur depuis 1866 et par suite « de l'agio la pièce de 20 francs se payait de 24 à 26 lire en papier. « Conséquemment on ne voyait en circulation aucune espèce métallique « autre que les pièces de 1, 2, 5 et 10 centimes en bronze, toutes les autres « monnaies étant représentées par des billets «inconvertibles », descendant « jusqu'à l'infime valeur de 0 fr. 50. A cette époque aussi et vu la pénurie « du bronze lui-même, on rencontrait aux aboi'ds de presque tous les (( marchés publics des changeurs en plein vent qui, moyennant une légère « commission, troquaient ces coupures de 0 fr. 50 centimes contre des (( sous de bon aloi. Ce petit commerce était assez fructueux parce que « basses coupures et sous étaient assez souvent contrefaits, les premières « surtout, car leur rapide passage de mains en mains, les rendait sor- « dides et méconnaissables. Tout à la fois leur infime valeur ne permet- « tait point de faire de frais pour leur fabrication, laquelle, étant gros- « sière, rendait plus facile la tâche des faussaires ». ih' Economiste Européen du 4 octobre 1907, n" 821, p. 420.)
2. L'union monétaire dite Union Latine (bien qu'on ne trouve cette appellation dans aucun acte diplomatique) date de la convention du 23 décembre 1865 entre la France, la Belgique, l'Italie et la Suisse. Elle fut promulguée par décret du 20 juillet 1866. La Grèce n'y a adhéré que par la déclaration du 26 septembre 1868. Cette Union ne regarde que les monnaies d'or et d'argent. (Flzier-Hermann, Répertoire de droit français, v" Monnaie, n" 158, p. 143.)
3. ScETBEEB, dans son ouvrage Matériaux pour faciliter Vintclligcnce et Vexamen des rapports économiques des métaux précieux et delà question monétaire, Paris, 1889, nous donne à la page 48 les chiffres suivants d'après les registres des douanes. L'excédent de l'exportation des métaux précieux atteignit en 1862 : 892.268 lire ; en 1863 : 192.821 lire ; en 1864: 35.332 lire; en 1865:708.975 lire; en 1866 : 3.326.830 lire; en 1867 : 6.271.863 lire.
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rapidenienl à 20 ':^ pour se maintenir ensuite entre 8 et 12 % jusqu'en 1879 <. La rente s'effondra 2.
A vrai dire il y aurait eu un moyen facile et légal d'éviter tous ces maux : la seule mesure utile eût été une réglementation de la circulation. Qu'on se représente en effet la situalion d'un pays où les transactions étaient arrêtées par l'absence de règlement possible, où le papier seul jouait le rôle d'agent de circulation et où la vue dune pièce d'or et d'argent était chose rarissime. On peut penser que, loin d'être impopulaire, une prescription légale réglementant la circulation en la restreignant eût été bien accueillie.
Bien loin d'y recourir le Gouvernement se borna à dénoncer les fraudes et les falsifications au public et à se déclarer non responsable. En même temps il se refusait à accepter dans ses caisses les billets émis sans autorisation.
En 1868 l'ensemble des petits billets de toutes coupures dépassait 300 millions •', et l'on constate qu'au début de l'année 187 I la Banque Nationale avait émis pour le compte de l'Etat 800 millions de lire de billets et que les 0 Banques avaient en outre au total une circulation fiduciaire particulière de 622.445.000 lire, alors que leur encaisse métallique totale atteignait seulement le chiffre de 271.953.000 lire ''.
M. Cucheval-Clarigny résume ainsi la situation de l'Italie : « Un budget présentant un déficit régulier de 20 à 25 pour « cent, une dette en accroissement constant, un crédit (( avili, l'émigration des métaux précieux et l'augmen- « talion continuelle du papier-monnaie à cours forcé •',
1. RozENRAAD, L'Emprunt Ilalien pour l'abolition du cours forcé, Paris, 1883, p. 5.
2. Aux causes déjà citées d'exode de la monnaie métallique s'en était du reste ajoutée une autre : les financiers et négociants étrangers créanciers de l'Italie s'étaient empressés de liquider leurs comptes et avaient exigé leur paiement en espèces monnayées d'or et d'argent.
3- Cicheval-Clahigny, Les Finances de l Italie (18G6-1885), Paris, Guillaumin, 1885, p. 3.
R. Ulens. op. c(/.,p
5. En même temps qu'augmentait la circulation fiduciaire des Banques d'émission, le (jouvernement trouvait des ressources nécessaires dans une augmentation du papier monnaie : « de 450 millions en 1870, la circulation « du papier-monnaie arriva enl875 à 940millions >;. (Clchevai, Ci.auignv, op cit., p. 8.1
l'italie 153
« voilà quelle était la situation financière de l'Italie))'.
En 1874 l'état désordonné de la circulation avait atteint un tel degré qu'une mesure législative était devenue nécessaire.
Le 30 avril 1874 - la loi dite du Consorzio était votée. Le Consorzio était en somme « la réunion en une sorte de perce sonne morale des six Banques d'émission » ^. Il devait remettre au Trésor une somme de 1 milliard de lire en billets fabriqués à leurs frais, dont 890 millions dans le délai d'une année. Ces billets avaient cours forcé, ils portaient la signature d'un délégué des Banques d'émission et d'un membre du Gouvernement. Ils étaient en coupures de 50 centimes, 1, 2, 5, 10, 20, 100, 250 et 1.000 lire K
D'autre part la circulation fiduciaire des Banques, en ce qui concerne les billets qu'elles émettaient pour leur propre compte, demeurait limitée au triple du capital versé, en ce non compris le fonds de réserve.
Les billets des Banques étaient en coupures de 50, 100, 200, 500 et 1.000 lire sur papier de toutes couleurs, excepté le blanc réservé aux billets du Consorzio.
En attendant que les billets du Consorzio fussent prêts pour l'émission, 890 millions en billets de 1,2, 5, 10, 20, 250 et 1.000 lire de la Banque Nationale furent déclarés billets provisoires du Consorzio. Enfin, aussitôt que les billets du Consorzio seraient prêts, les banques d'émission devaient retirer de la circulation leurs billets de 0,50, 1,2, 5, 10, 20
Cucheval-Clarigny, op. cit., p
2. A la séance du 27 novembre 1873 le député Minghetti avait déposé un projet de loi tendant à la limitation de la circulation fiduciaire, à sa généralisation et à l'égalisation de la situation des diverses Banques entre elles et vis-à-vis du Trésor. En suite de ce projet, une commission fut nommée pour procéder à son étude. Le projet très légèrement modifié fut voté définitivement par le Sénat le 15 avril et la loi promulguée le 30 avril 1874. (Sachs, /oc. c/7..p. 611.)
3. Brouet, Le Développement économique et financier de l'Italie. Thèse Paris, P^ontemoing, 1904, p. 136.
4. Les Banques d'émission étaient solidairement responsables de ces billets, chacune dans la proportion de son capital, d'après lequel se répartissaient aussi les dépenses des billets ainsi fournis. Le Gouvernement devait déposer comme garantie des titres de rentes nominatives.
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et 27)0 lire, et l;i 1 banque Nationale ses coupures de 10 et 25 lire'.
Ainsi l'Etat entendait se réserver en quelque sorte rémission des petites coupures, la plus petite de celles émises par les banques étant de 50 lire. D'autre part on supprimait cette multiplicité des modèles qui constituait le plus réel obstacle à l'acceptation de la monnaie de papier.
La loi du Consorzio constituait en somme le premier pas vers l'abolition du cours forcé qui ne devait cependant être réalisé qu'en 1883.
De 1874 à 1883 -, l'Italie vécut donc avec une circulation fiduciaire composée de deux parts distinctes : les billets du Consorzio qui étaient du papier-monnaie et les billets émis par chaque banque pour son compte personnel.
Les espèces monnayées demeuraient toujours introuvables et n'apparaissaient que très rarement dans la circulation. En 1878, à l'occasion du renouvellement de la convention monétaire, Tltalie demanda à la France de lui envoyer tout ce qu'elle pourrait comme monnaies divisionnaires italiennes. Le Trésor italien en reçut alors pour 80 millions^. Ce n'était qu'une goutte d'eau jetée dans la marée montante du papier des banques et de l'Etat!
La suppression du papier-monnaie allait devenir pour les hommes d'Etat italiens une préoccupation constante.
En février 1879, M. ]\Iagliani, ministre des Finances, fut saisi de la question : « Mais ce n'est que le 15 novembre « 1880, que MM. Magliani, ministre des Finances et Micelli, « ministre de l'Agriculture, du Commerce et de l'Industrie, « déposèrent au nom du Ministère, présidé par M. Déprétis, « sur le bureau de la Chambre des Députés, un projet de (( loi tendant à l'abolition du cours forcé » K
Le projet contient un exposé remarquable. Le ministre adoptant la seule solution qui pouvait mettre fin aux abus
RoZENRAAD, Op. cit., p
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proposait de contracter à l'étranger un emprunt dont les fonds permettraient à mesure qu'ils rentreraient de retirer de la circulation les billets de 50 centimes, 1 lire, 2 et 5 lire qui représentaient alors une somme de 315 millions ^ Les coupures que M. Magliani voulait surtout maintenir dans la circulation c'étaient celles de 10 lire ; la raison invoquée à ce maintien c'était la crainte que les billets d'Etat, dont la convertibilité immédiate allait être garantie par la loi, ne fissent une trop redoutable concurrence aux billets des G banques d'émission.
Cependant le projet présenté subit une modification ; on maintint les billets de 5 francs et « le rapporteur motiva « cette préférence par le désir de ne point troubler les habi- « tudes des populations auxquelles le billet de 5 francs était « devenu familier par un long usage » -.
Il y avait aussi une autre crainte, peut-être plus puissante encore, mais dont on ne voulait point faire l'aveu trop haut. On avait peur que l'or, amené en Italie par l'emprunt, ne traversât le territoire italien, n'en sortît pour efTectuer des paiements au dehors et ne fût alors remplacé par des écus importés. En laissant subsister dans la circulation 100 millions de billets de 5 lire, on pouvait éviter au commerce de détail l'emploi des écus dans les transactions quotidiennes et mettre ainsi obstacle à l'introduction et à la diffusion des écus étrangers.
Le but de M. Magliani était donc en somme de faire disparaître l'agio sur l'or, si préjudiciable à la sécurité des transactions, en amenant dans le pays une quantité importante de métaux précieux, ce qui permettrait d'assurer la convertibilité du papier et son maintien au pair avec l'or. Puis, en maintenant les petits billets de 5 et 10 lire, plus commodes et plus légers que la lourde monnaie d'argent, on préviendrait le rapide alïlux en Italie des écus provenant des autres pays de 1" Union latine.
Cl'cheval-Clarigny, op. cit., p
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Le 7 avril 18«S1, la loi fui volée par acclainalions ^. Elle abolissail le cours forcé, supprimait le ('.onsorzio des banques qui (levail prendre fin le 30 juin ltS81, les 9 K) millions de billels émis par lui devenant alors dette directe du Trésor italien, et décidait l'emprunt projeté de 014 millions de lire.
Sur cet emprunt 2, 11 millions devaient être remboursés à la Banque Nationale et (UK) consacrés au rachat des billets. Il en resterait 340 millions en circulation sous forme de billets d'Etat de 5 et 10 lire, convertibles en espèces métalliques dans onze grandes villes du royaume '^ et comprenant: 240 millions de billets de 10 lire, et 100 millions de billets de 5 lire ^.
Tout le surplus des billets de 5 lire représentant 105.400.180 lire devait être retiré et annulé comme tous les billets inférieurs ou supérieurs à 10 lire. Les billets de 5 et 10 lire, maintenus provisoirement, devaient être échangés contre de nouveaux billels dans le délai de 5 ans ou contre espèces métalliques dans les 5 années suivantes, sous peine de prescription au profit du Trésor ^-•'.
Les diverses mesures prescrites par la loi nouvelle donnèrent lieu à une organisation spéciale et difficile de Trésorerie.
On ne larda pas à se rendre vraiment compte d'un des principaux inconvénients des coupures infimes : les billets
1. FocHiER (Emmanuel), La Circulation fiduciaire et les crises du change en Italie, extrait de Questions monétaires contemporaines, Paris, Larose, 190.-), p. 451.
La loi du 7 avril 1881 est traduite entièrement dans l'ouvrage précité de M. Clcheval-Claric.ny, p. 327.
2. Il neutre point dans le cadre de cette étude d'examiner les conditions dans lesquelles fut eflcctué cet emprunt. Il est à signaler cependant que c'est en Angleterre qu'il fut réalisé et qu'il comprenait : 491 millions en or et 153 en argent. (Dictionnaire des Finances de Léon Say, v" cours forcé, p. 1305). L'Italie par suite de diverses compensations ne reçut que 528 millions (même référence).
Cccheval-Clarignv, op. cit., p
5. .J'ajouterai que les nouveaux billets de 5 et 10 lire devaient être fabriqués par le Trésor selon des types et modèles à déterminer par décrets royaux.
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de 2 lire, 1 lira et 50 centimes qui changeaient de porteurs plusieurs fois par jour, se détérioraient très vite, les petits paiements les ramenaient constamment dans des mains peu soigneuses et, lorsqu'ils furent présentés au remboursement ou plutôt à l'échange, ils n'étaient que des chiffons incolores et difficilement reconnaissables. La crainte la plus vive avait été celle de la falsification. Il apparut vite qu'elle était peu fondée. Après un triage très sérieux des billets rentrants, soumis à quatre examens successifs et méticuleux, on ne rencontra que 1,35 par million de billets falsifiés ^.
L'emprunt effectué et l'approvisionnement d'or réalisé ^, la loiduP'^marsl883décidala reprise des paiements en espèces.
Le change, par suite de cet afflux métallique, ne tarda pas à passer de 11,19 en 1879 à 0,28 en 1881. Il remonta ensuite à 1,27 en 1882, et en 1883 il s'élevait à 0,85 en faveur de l'Italie '^ C'était le premier effet de l'entreprise hardie tentée et réussie par les gouvernants italiens.
TOTAL A
Trésor a.
Maximum.
Minimum.
Mojen.
A En millions de lire.
Pendanl les deux mois el demi qui suivirent l'ouverture des guichets, il fut échangé 1()0.()82.2Ô() lire de billets consorliaux ou plutôt ci-devant consortiaux dont « un tiers « en petites coupures et deux tiers en coupures supérieures « à f) francs.
« Les plus fortes demandes vinrent des bantpies qui « avaient besoin de fortifier leur encaisse ; les particuliers « montrèrent peu d'empressement. A Cagliari on compta « trois journées dans lesquelles il ne fut présenté aucune « demande d'échange. A Messine et dans d'autres Tréso- « reries il y eut des journées où les échanges ne s'élevèrent « pas à 1.000 francs » ^
La morale, l'enseignement à tirer de cette intéressante constatation, c'est que du jour où l'échange du papier contre des espèces est assuré et facile, personne, même les porteurs de petits billets à l'ordinaire si prompts à l'affolement lors des crises, ne pense plus à y recourir.
Immédiatement du reste l'approvisionnement métallique s'accrut, et la reprise des paiements en espèces fut général.
Le 7 décembre 1884 une somme de 179.356.079 lire en coupures de 1.000, 250, 100, 20 et 5 lire avait été échangée. Il avait été en outre retiré pour 89.284 900 lire en petites coupures de 50 centimes, 1 et 2 lire 2.
La loi sur l'abolition du cours forcé laissait au Gouvernement la latitude d'autoriser les banques d'émission à émettre des coupures de 20 ou de 25 lire.
Le Gouvernement usa de cette faculté : par décret du P"" mars 1883 il autorisa les six banques d'émission à créer pour 50 millions de billets de 25 lire, coupure préférée à celle de 20 lire •' et ainsi répartis '* :
Chifires donnés par Sachs, op. cit., p
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20 millions par la Banque Nationale ; 10 — — le Banco de Naples ;
7 — — la Banque Romaine ;
7 — — la Banque Nationale Toscane ;
4 — — le Banco de Sicile.
2 — — la Banque Toscane de crédit.
La situation à ce moment paraissait donc bonne.
LTtalie était enfin affranchie d'une circulation exclusivement en papier. Le stock métallique du Trésor et celui des banques était renforcé, la voie était ouverte à un avenir régénéré.
Il n'en devait rien être. Une série d'entreprises hasardeuses : travaux publics trop onéreux, armements exagérés, emprunts de la part du Trésor, spéculations intenses de la part des banques amenèrent vite un nouvel exode de la monnaie.
La circulation fiduciaire des banques passe de 732 à 1122 millions de lire de 1882 à 1891 sans que cet accroissement corresponde à un développement économique parallèle de l'Italie. A la tribune de la chambre des Députés, le Ministre des Finances Grimaldi constatait le 28 janvier 1891 :
« Depuis le mois d avril 1883 jusqu'à la fin de 1890 le « montant des billets d'Etat a diminué d'environ 600 mil- « lions, celui des banques a augmenté de 350 millions » K
Sans doute les banques avaient renforcé leur encaisse qui de 319 millions en 1883 était passée à 442 millions en 1891, dont 371 en or, mais leur circulation de papier s'élevant à 1122 millions, au lieu de 732, la compensation n'était pas suffisante.
Une nouvelle pénurie de monnaie allait se déclarer, les espèces devenaient de plus en plus introuvables ; seules les petites coupures assuraient le règlement des échanges. Les billets des banques, même les plus petits, étaient en fait
1. Grimaldi, i:.i'/)osc financier prononcé pcir le Ministre des Finances intérim du Trésor (Grimaldi) à la Chambre des députés dans la séance du 28 janvier 1891, Rome, 1891, p. 78.
2. ChilVres donnés par M. FocmiiR dans son ouvrage déjà cité à la page
inconvertibles laiile de monnaie et un jour arrivait oîi !'« on « devait protéger la Banque de Naples contre l'envahisse- « ment du public réclamant les dépôts » '.
Préoccupé de cette situation, le Ministre du Trésor engageait des négociations avec la France pour le rapatriement des monnaies divisionnaires d'argent de Iraiipe italienne circulant en France, cl un décret du 4 août 1893 vint autoriser l'émission de 30 millions de bons de caisse du Trésor de llira'.
60 millions de lire de bons de caisse de 2 lire furent ensuite créés à la suite de la restitution à lltalie de monnaies divisionnaires séjournant à l'étranger que le Gouvernement immobilisa en les représentant dans la circulation par des bons -. Fntre temps la nouvelle loi sur les banques avait été votée, réduisant à la suite de fusions les banques d'émission à trois ^, et limitant leur circulation. La plus petite coupure des Banques ne pouvait être inférieure à 10 lire et les anciens billets des banques de 25 lire étaient transformés en billets d'Etat K
Depuis 1894 la situation s'est considérablementtransformée: grâce à la suppression des dépenses non 'urgentes, à une consolidation du crédit, à des excédents budgétaires l'Italie a conquis un meilleur change. Depuis 1898 '' les billets d Etat
R. Ulens, op. cit., p
3. La loi fut mise en vigueur le 8 août 1893 date indiquée par Fochier, op. cit., p. 458. Le privilège d'émission était accordé à la Banque d'Italie, fusion de la Banque Nationale d'Italie avec la Banque Nationale Toscane et la Banque Toscane de crédit, à la Banque de Naples et à la Banque de Sicile B. Ulkns, op. cit., p. 268-269 .
Retrait des billets émis pour le compte de l'Etat
Billets ANNEES de 0,50, 1 et 2 lire a. Autres billets a. Total a.
1899 110 4Ii3,3 o63,;l
a) En millions de lire.
ChifiFres donnés par Fochier, op. cit., p. 464.
l'italie 161
ont été peu à peu retirés de la circulation. Les petites coupures furent les premières liquidées. En 1903 elles étaient réduites à 2.358.000 lire.
« Actuellement (1907), nous dit M. Robert Ulens \ la si- « tualion est aussi bonne que possible, l'agio sur l'or a dis- « paru, la majeure partie du papier d'Etat a été retirée et les (( billets circulent à l'égal du numéraire. Cette situation est « due à l'excellente administration de la Banque d'Italie, « mais surtout aux épargnes des émigranls italiens à l'étran- « ger qui sont réexpédiées à la mère patrie, et à l'atTlux d'or « français dans la péninsule. »
On peut dire que le jour où l'Italie a compris que pour conquérir un change favorable il lui fallait améliorer sa situation commerciale, et où elle a trouvé des hommes d'Etat capables de servir ce plan, elle est entrée dans la voie qui devait la conduire à l'équilibre monétaire et financier.
En obtenant une balance du commerce extérieur favorable, en se déchargeant d'une partie du poids de sa rente, en améliorant ses budgets elle a conquis un change meilleur et attiré la monnaie métallique chez elle.
Ainsi elle est parvenue à se libérer de cette situation si funeste, où elle a vécu pendant plus d'un demi-siècle, et où le papier, et spécialement les petites coupures, constituaient la base unique de sa circulation. Aujourd'hui elle s'est constitué une réserve métallique assez importante, mais il ne lui faudrait pas lancer trop hâtivement ses réserves d'or dans la circulation ; elle pourrait courir le danger de retomber dans ses erreurs passées. Les petites coupures auront été pour elle une leçon salutaire qui doit la prémunir contre leur abus pour l'avenir.
R. Ulhns, op. cit., p
cS — LES PAYS-BAS '-2
C'est la Banque d'Amsterdam, transformée par Guillaume d'Orange en banque d émission au cours de l'année 1814, puis devenue un peu plus tard la Banque des Pays-Bas ou Banque Néerlandaise {De Nederlandsche Bank) qui possède dans le Royaume des Pays-Bas le monopole de l'émission.
Pour étudier dans ce pays la circulation des petites coupures je me placerai à la date de la réorganisation du système monétaire en 1845 •'.
C'est en effet une loi du 22 mai 1845 qui, en réglementant le système monétaire, créa d'autre part les petites coupures des Pays-Bas : les Muntbiljetten.
En 1845 fut présenté à la Chambre un projet de loi ayant pour but de régler et compléter le système monétaire. Sa discussion donna lieu à une importante polémique qui porta sur le choix du métal à ériger en étalon monétaire. M. Suermondt, qui avait préconisé une réglementation sur des bases nouvelles plaida la cause de l'étalon d'or ; il était d'avis qu'on
Ouvrages consultés
Balen-Blanken (B.-A. Van), Gcschiedkundige Gegevens omirent het Nederlandsche Muntbiljet. Amsterdam, de Bussy, 1910.
Ulens (Robert), Tentatives d'organisation de la circulation fiduciaire dans les Pays-Bas autrichiens . Extrait de Mélanges Godcfroid-Kurth- Liége-Paris, 1908, vol. I.
2. La majeure partie des documents contenus dans ce chapitre m'aj^ant été fournie directement grâce à l'aimable obligeance du Gouvernement de la Banque des Pays-Bas, il ne m'a pas été possible d'indiquer des références qui ne pourraient que se rapporter à des manuscrits originaux se trouvant entre mes mains.
3. .Sans doute il existait déjà au cours du xviiic siècle une Banque de dépôts à Amsterdam émettant des certificats au porteur qui circulaient à l'égal de la monnaie; mais, comme l'institution n'employait point les capitaux que lui procuraient ses dépôts on ne pouvait donner à la circulation de ces certificats, dont au reste la valeur était très variable, le nom de cireulation fiduciaire.
ne devrait être tenu d'accepter la monnaie d'argent que pour les paiements au-dessous de 20 florins et, pour éviter au Gouvernement une frappe trop importante de monnaie divisionnaire, il proposa que tout receveur municipal fût obligé de donner le change en or de toute somme en argent audessus de 20 florins ^ qui lui serait présentée à cet effet. Au surplus il recommandait l'émission d'un petit montant (par exemple 10 millions de florins) en billets de caisse (ou mandats de caisse), qui économiseraient le paiement des intérêts sur une petite partie équivalente de la dette nationale. Il serait stipulé que, pour donner cours forcé à ces billets sans danger de dépréciation, on rendrait obligatoire — ainsi que cela avait été fait d'ailleurs en Prusse — le paiement d'une partie des impôts au moyen de ces billets.
L'émission des billets de caisse avec cours forcé rencontra une opposition très générale, qui les qualifia en termes imagés de «peste pour la circulation •). Ce projet devint la loi du 22 mai 1845, cependant que la réglementation du système monétaire faisait l'objet d'une nouvelle loi le 18 décembre de, la même année.
Cette dernière loi avait pour but de démonétiser tout le numéraire créé avant le vote de la loi du 28 septembre 1816 et d'en ordonner le retrait. Pour ce faire le Gouvernement jugea indispensable l'émission dune nouvelle monnaie auxiliaire consistant en « miintbiljetten » dont la valeur ne serait pas inférieure à 1 florin, et dont le montant total pourrait varier suivant les circonstances.
Cette émission devait être entièrement garantie et contresignée par la Banque Néerlandaise. La garantie en serait effectuée par le dépôt à la Banque, pour chaque 100 florins de coupures émises, de 91.") grammes d'argent fin ou ()0 grammes .")() d'or fin, soit en espèces anciennes ou neuves, soit en lingots devant servir à l'afïinage et à la refrappe à l'Hôtel des Monnaies. Ces « muntbiljetten » ne
1. La valeur du llorin n'a pas varié sensiblement depuis la réorganisation du système monétaire en 181(5. 11 valait alors suivant le rapport adopté 2 fr. 13 1/2 ; il fut ensuite ramené à 2 fr. 10. Le pair du llorin des Pays Bas en monnaie française est actuellement de 2 fr. 081.
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pouvaienl circuler (juc jusqu'au 31 décembre 1817 et devaient être acceptés jusqu'à celte date comme monnaie légale.
Le 27 décembre 1815 fut rendu le décret royal pour la confection de 10 millions de florins de muntbiljelten en coupures de 500, 100, 20, 10 et 5 florins. Le billet de 2 florins 50 bien que prévu par la loi ne fut pas autorisé par le décret royal.
Successivement des décrets royaux des 2 mars, 9 mars, 7 mai et 9 novembre 18 Ki vinrent autoriser chaque fois une émission nouvelle de 5 millions de florins en « muntbiljetten », ce qui porta la totalité de rémission à la somme de
30 millions, limite extrême que le Gouvernement s'était engagé à ne pas dépasser.
Dès la première émission on avait constaté l'utilité et la commodité des petites coupures de muntbiljetten, sans qu'aucun inconvénient parût devoir contrebalancer ces avantages. Les petits billets, surtout en province, étaient vite devenus très populaires parce qu'ils répondaient à un besoin réel de posséder une monnaie pratique peu encombrante. Il est inutile d'ajouter dès lors que le public ne tarda pas à manifester son désir de continuer à se servir des petites coupures ; on en eut la preuve lorsque, à la date du 31 décembre 1847, le moment fixé pour le retrait des muntbiljetten fut venu. Les petits billets ne rentraient que très lentement, et le Gouvernement se vit alors contraint de proroger la date du retrait, d'abord jusqu'au 31 décembre 1851, puis jusqu'au 31 décembre 1858 et finalement jusqu'au
31 décembre 1873.
Quand le (i août 1849 le Ministre intérimaire des Finances M. Van Bosse soumit à la seconde Chambre un projet de loi, tendant à supprimer la qualité d'étalon d'or à la monnaie frappée en vertu des lois de 1816 et 1825, et qu'on fut obligé d'avoir à nouveau recours à un papier-monnaie convenablement garanti, afin de permettre la conversion de l'or contre de l'argent, on plaida de nouveau vigoureusement en faveur de l'émission d'un papier-monnaie permanent, conformément à l'idée déjà émise en 1815 par M. Suermondt. On en énuméra encore tous les avantages : ce serait une mon-
naie 1res pratique, ayant des qualités qui faisaient défaut aux billets de banque, ces derniers n'ayant pas cours légal, n'existant pas en petites coupures et n'étant remboursables qu'à Amsterdam. Le papier-monnaie au contraire n'aurait pas besoin d'être garanti pourvu qu'on en réglât la circulation suivant les besoins : il se substituerait aussi à une monnaie métallique coûteuse, et pourrait rendre d'excellents services en cas de crise monétaire, ainsi qu'on avait pu le voir en Belgique où le Gouvernement à un moment donné * avait été obligé d'autoriser les industriels et les commerçants à émettre, en vertu de leur crédit personnel, des billets remboursables ultérieurement par des billets de banque ayant cours forcé. Ces billets avaient été acceptés avec empressement et n'avaient donné lieu à aucune dépréciation.
En bref, la loi du 17 septembre 1849, votée à l'unanimité, prévit l'émission de 30 millions de florins de « muntbiljetten » en coupures de 10 et 100 florins. Cette émission trouva le même bon accueil auprès du public, et bien que ces billets fussent remboursables à partir du 1" juin 1851, on n'avait profité de cette faculté de remboursement que pour une somme de 16.893.190 florins à la date du 21 octobre 1851.
Cette expérience et tout en même temps la prévision d'une économie d'intérêts qu'on aurait dû payer autrement sur les bons du Trésor, dont 1 émission eût été sans doute nécessaire, conduisirent h la loi du 18 avril 1852 qui décida une émission de 10 millions de florins en papier de coupures de 10 florins, 50 florins et 100 florins. Avec cette somme il devait être acheté de la Rente nationale 2 1/2 % , et ce fonds, inscrit sur le Grand Livre de la Dette nationale, devait servir de garantie.
(^est là pour ainsi dire la genèse du « muntbiljet » dans son nouveau rôle, les coupures précédentes, malgré leur désignation identique, n'ayant été créées que pour répondre au besoin qui se faisait sentir d'une monnaie temporaire.
1. Ceci se place en 1848 : liiulustrie belge était fort gênée par snitcde l'arrêt dans la circulation métallique qui rendait impossible le paiement de la main-d'œuvre.
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Je lappcllciai ici on elTet que la première émission de « inunli)iljeUen d avait été faite pour faciliter le retrait et lu ni lira lion de la trop grande variété de types de monnaies anciennes, et la deuxième émission pour suppléer à la disette de numéraire, lors de la conversion de l'étalon d'or en étalon d argent.
Ces « munlbiljetten » portaient la mention qu'ils étaient monnaie légale et remboursables en argent, tous les jours ouvrables à la Banque Néerlandaise, comme agent du Trésor de l'Etat, conformément à la loi du 26 avril 1852, Ils portaient la signature du Ministre des Finances et étaient contresignés par la Banque.
Aux termes de la loi du 18 décembre 1852 et comme mesure transitoire, on laissa en circulation, jusqu'au 31 décembre 1853, 10 millions de florins en papier de l'émission de 1849.
En vertu d'un Décret royal du 11 novembre 1853 on procéda, le 5 déceml)re de la même année, à l'émission de nouveaux « muntbiljetten » à la Banque Néerlandaise à Amsterdam.
La loi du 27 avril 1884 porta le montant des « muntbiljetten » en circulation à 15 millions de florins. On donnait comme motif de cette mesure qu'ainsi la proportion entre la valeur nominale des « muntbiljetten » et le fonds de garantie prévu deviendrait plus conforme à la réalité. On avait fixé cette proportion à 60 % pour les 3 % Rente nationale, et à 50 % pour les 2 1/2 % Rente nationale, proportion qu'il était permis de modifier dans les circonstances actuelles en 75 % et 62 1/2 % respectivement. Les coupures devaient être de 10 et 50 florins.
Par Décret royal du 12 novembre 1885 on fixa l'émission à 1 million de « muntbiljetten » de 10 florins, et à 100.000 de « muntbiljetten » de 50 florins.
Ces montants ont été modifiés trois fois par la suite : Le Décret royal du 17 février 189() décida que le nombre des « muntbiljetten » de 10 florins serait porté à 1.100.000 et celui des « muntbiljetten » de 50 florins à 80.000.
Le Décret royal du 16 mars 1890 porta ces quantités à
1.200.000 pour les coupures de 10 florins et à 60.000 pour les coupures de 50 florins.
Enfin le Décret royal du 2f mai 1901 éleva à 1.400.000 le nombre des coupures de 10 florins et abaissa à 20.000, le nombre des billets de 50 florins.
La loi du 31 décembre 1903 entrée en vigueur le 1^' octobre 1904, ordonna le retrait des « muntbiljetten ». Elle donnait la faculté de les faire rembourser jusqu'au l*"" avril 1909 chez les Trésoriers-Payeurs, à la Banque Néerlandaise, à sa banque auxiliaire, ses agences et correspondants de première classe. A cette occasion le même phénomène, signalé plus haut lors du retrait de 1847, se produisit, à savoir qu'on ne profita pas complètement de cette faculté de remboursement. Au 1^' avril 1909 il restait encore en circulation un montant de 430.730 florins de ces billets. La limite extrême de leur remboursement fut alors prorogée jusqu'au l*"" octobre 1909.
A côté de cette émission de petites coupures par l'Etat, il existait dans la circulation depuis longtemps des billets de 25, 40 et 60 florins ^ émis par la Banque et constituant au sens propre du mot des billets de banque.
La loi dv 22 décembre 1863 en réorganisant la Banque lui conférait pour un nouveau terme de 25 ans, la faculté de fonctionner comme institut d'émission.
La Banque, aux termes de cette loi, restait libre du choix de ses coupures, mais l'article 12 lui interdisait l'émission de billets au-dessus de 25 florins.
Le tableau suivant (page 168) donnera de 1865 à 1880 le mouvement de la circulation des petites coupures avec le pourcentage des petits billets par rapport à la circulation fiduciaire totale.
1. La date de mise en circulation des billets de 25 florins est le l'"" octobre 1861 ; les premiers billets de 40 florins ont été émis le le juillet 1862 ; enfin la date de mise en circulation des billets de 60 florins du dernier type est le l'f novembre 1862 ; cette catégorie de coupure existait depuis la création delà Banque en 1814.
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Circulation des petites coupures de billets de la Banque Néerlandaise ' (1865 à 1880).
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Les coupures de 60 à 25 florins représentaient donc pendant cette période à peu près 1/3 de la circulation générale.
Si maintenant on examine la division proportionnelle de la circulation par coupure, on constate à l'aide du tableau suivant que le rôle tenu parles petites coupures était relativement modeste. La raison en est dans l'existence à cette même époque de « muntbiljetten » plus commodes et dont les coupures plus petites répondaient mieux aux besoins populaires.
Le tableau suivant (page 169) donnera une idée de la division proportionnelle pour cent de la circulation fiduciaire totale, au 31 mars de chaque année.'
1 • Tableau extrait de Statisticjiie inlernaiionale des Banques d'Emission ; op. cit., Pays-Bas, p. 17.
ANNÉES
Billets Billets Billets
de 60 florins de 40 florins. de 25 florins.
La Banque Néerlandaise émet aujourd'hui des petites coupures de 10 florins. La loi du 31 décembre 1903 (art. 12) l'y a autorisée.
Les premiers « bankbiljettcn » de 10 florins ont été mis en circulation le 1^' octobre 1904, époque à laquelle commença le retrait des « muntbiljetten » émis par l'Etat jusqu'à cette date.
L'émission des billets de banque de 10 florins visait donc en premier lieu le remplacement des « muntbiljetten ». Ces petits billets nouveaux sont aujourd'hui très en vogue, ce qui est facile à constater par l'augmentation constante de leur circulation, qui dépasse de beaucoup celle des « muntbiljetten » d'autrefois (15 millions de florins).
L'émission de ces petits billets a été du reste faite spontanément et n'a point été motivée par une crise quelconque ou une pénurie de monnaie métallique. Ainsi qu'on le verra par le tableau ci-joint (page 170), le pourcentage des billets de 10 florins a augmenté à chaque fin d'exercice. Il était au 31 mars 1906 de 7.19 "jo ; il était passé au 31 mars 1910 à 10,19 % de la totalité des billets en circulation. Au 31 mars 1909, la circulation des billets de 10 florins dépassait déjà de plus de 10 millions de florins la valeur totale des « muntbiljetten» que l'Etat était autrefois autorisé à émettre. Cette seule constatation garantit que leur création répondait bien à un besoin.
Li:S PETITES COUPURES DE BILLETS
fil
in
Ol
cf
QS
qa
tH
- en
v*« an f-
XI
in
oo
an
rH
/ Cl
■ ft,
sO
ffj
/ri
en
in d
co
ly.
«*< îTÎ — .
oc
oo
ce
an
ao
an
cO
/ Cl
to
(fj
oc
sr
CO
;o in o
iO
ce
ro
fO
in
en
lO
an «o
/ Cl
■ ■îi-
CO
CJ
rc
in
' ao
(- ^ in
lO
Ïh
CO
SO
oo
art
ifi
fO
lO
an
an
•pH
in
in
en
Ol
art
ifi
in
Oï
ro ^ oo^
•pH
ôj
rt
ca
1^ O Ci
ro —
1 fM
Ol ,
Cï
fQ
rc
en
fo
ce
en
an
in
ITÎ
in
■ cC <
«TJ
LJ
Il est intéressant de constater, après cette ascension de la circulation des petits billets, l'évolution de l'encaisse, par le tableau suivant ^ :
ENCAISSE
Argent ANNEES A. Or b. et monnaies
(l'appointe.
A. Chiffres au 31 décembre de chaque année.
H. Chiffres exprimés en millions de francs.
c. Chiffres à la fin du 3^ trimestre de 1910. Dernier chiffre paru.
Une impression nette se dégage de ce tableau : tandis que l'encaisse-argent a subi une baisse importante, lencaisse-or a poursuivi sa hausse d'une façon presque constante.
Ces deux phénomènes inverses s'expliquent aisément : grâce au régime bi-métallique sous lequel vivent les Pays- Bas, la Banque Néerlandaise peut conserver dans ses caves la plus grande partie du stock d'or national pour les besoins des paiements à l'étranger et n'alimenter la circulation intérieure qu'en monnaie d'argent - et en billets.
Aussi lencaisse-or présente-t-elle une stabilité presque absolue quand l'état du change ne se prête pas à des mouvements d'importation ou d'exportation.
1. Tableau extrait des Rapports annuels au ministre des Finances (administration des monnaies et médailles), op. cil , années 189G à 1910.
2. La baise de l'encaisse argent a pour cause dans ces dernières années des envois importants effectués dans les colonies des Indes Orientales dont les besoins se sont accrus.
LaugnuMilalion de la circulation des petites coupures a donc correspondu aux Pays-Bas, à une augmentation d'encaisse métallique-or.
Les colonies hollandaises possèdent deux banques d'émission : celles de Java et de Surinam.
La banque de Java, créée le 21 janvier 1828, émet des billets dont la plus petite coupure est de 5 florins et la plus iorte de 1 OOO florins. Une encaisse métallique doit couvrir sa circulation et ses dépôts jusqu'à concurrence des deux cinquièmes '.
La banque de Surinam est un établissement de peu d'importance dont la circulation fiduciaire atteint 1.580.000 florins et l'encaisse 1.141.000 florins-.
1. Au 31 mars 1909 le montant total des billets en circulation de la Banque de .Tava atteignait 70 millions de florins, l'encaisse était de 40 millions dont 28 millions en monnaies d'argent et la réserve de lingots se composait presque exclusivement de 8621. 000 florins en or.
Chiffres cités par M. Raphaël-Georges Lévy, op. cit., p. 122.
2. Chiffres cités par M. Raphaël-Georges Lévy, op. cit., p. 123.
A — ANGLETERRE
C'est en Angleterre que fat établie sinon la première du moins la plus puissante banque d'émission d'Europe, celle qui, depuis sa création, n"a cessé d'exercer la plus profonde influence sur le marché financier.
La Bank of England (Banque cT Angleterre) fut fondée le 27 juillet 1694. Elle avait compris l'émission des billets au
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Voir la suite de cette note page suivante.
1. Traduction française dans \e Bulletin de statistique et de législation comparée, ministère des Finances, février 1891, pp. 200-205.
2. C'est cette date que porte la couverture de l'ouvrage. En fait il n'a pu être publié qu'en 1892. car il contient une lettre que Lord Goschen a adressée à M. Montagu le 20 janvier 1892.
porteur parmi les opérations qu'elle devait faire avec le public, et dès le 11 février 1695 une note parue dans la London Gazette donnait les noms des caissiers autorisés à signer les billets dont les moindres étaient de 20 livres '.
L'émission fut favorisée par les circonstances : un bon moyen de circulation, reposant sur le crédit d'une institution dont les actionnaires étaient riches et connus, fut vite apprécié. Assez rapidement la Banque fut amenée à abaisser la coupure des billets pour les faire descendre dans les couches moins riches de la population anglaise.
A cette époque les théories qui tendent à remplacer la circulation métallique par une circulation fiduciaire n'étaient pas nées et la lianque d'Angleterre croyait alors qu'il y allait de sa sûreté de n'émettre que d'assez gros billets.
En 1697 cependant on trouve des coupures de 10 livres, et le 5 avril 1793 fut créée la première « note » de 5 livres. Ce ne fut toutefois que quatre années plus tard que la première « petite note » fut émise, et il faut venir jusqu'à la date du 3 mai 1797 pour voir apparaître dans la circulation des billets de 1 et 2 livres.
Maberly Phillips, A Ilistory of Banks, Bankers and Banking in Norlhumberland, Durliam and North Yorkshire. Londres, 1894.
Macpherson, Annals of Commerce, Londres, 1855. 4 vol.
The Parliamentary Debates, publislied under the Superintendence et T. C. Hansard vol. XIV, 2 february 1826, 17 mars 1826.
Peel (Sir Robert), Memoirs by Peel, edited by Earl Stanhope and Lord Cardwell, Londres, 1856-1857. 2 vol., 3 parties.
Peel (Sir Robert), The Speeches of the Rt Hononrable Sir Robert Peel delivered in the Ilouse of Gommons. Londres, 1853. 4 vol.
PooR, Money and its Laws.
RiCARDO, J^lan for a National Bank. Londres, 1824 (œuvre posthume).
Scott (WalterijŒuyrcs complètes, Edinburgh, 1854-1856. 3 vol. Lettres publiées sous le pseudonyme Malachi Malagrowther t. I, pp. 726-756.
Sinclair Sir John), Letters ivritten to the Govcrnor and Directors of the Bank in Enyland in september 1796. Londres, 1797.
WoLowsKi, Lu Banque d'Angleterre et les Banques d'Ecosse. Paris, Guillaumin, 1867.
1. L'unité monétaire légale du Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d'Irlande est la livre sterling divisée en 20 shillings dont chacun se divise en 12 pence. L'or seul a cours légal illimité. Le pair de la livre sterling est en monnaie française de 25 fr. 221, celui du shilling est de 1 fr. 26 ; le penny vaut un peu plus de 0 fr. 10 centimes.
On peut s'étonner de cetle tardive innovation. La Banque d'Angleterre était alors plus que centenaire, et il est intéressant de rechercher à la suite de quels événements cette réforme fut réalisée.
Il me faut ici faire un peu d'histoire et, revenant en arrière, analyser la situation politique et financière de l'Angleterre de 1792 à 1797.
L'année 1792 avait débuté sous de sombres auspices. La récolte avait été mauvaise, le prix du blé avait augmenté et la déclaration de guerre avec la France avait été suivie de nombreuses faillites : 105 faillites en mars, 188 en avril, 209 en mai, puis, une détente se produisant, on n'enregistra plus que 158 faillites en juin et 108 en juillet. '
La conséquence immédiate de ces faillites fut la chute de nombreuses banques provinciales.
La situation ne fit que s'aggraver dans les mois qui suivirent et l'exportation de lingots ou monnaies envoyés sur le continent vint greffer une crise monétaire sur la crise économique et politique alors en pleine acuité.
La guerre acharnée de la Grande-Bretagne contre la France entraînait de considérables dépenses. L'Angleterre, âme et centre de la coalition, fournissait aux alliés d'importants subsides, cependant que la Banque était obligée de faire au Trésor des avances répétées -.
Le change contraire avait en même temps pour conséquence directe un accroissement d'exportation de numéraire et en 1796 les sorties d'espèces se chiffraient par un total de 10.649.916 livres. ^
A cette crise financière très grave vint se joindre une alarme générale produite par le projet de descente des
1. AtiDRÊADKS, Histoire de la Banque d'Angleterre. Paris, Arthur Flousseau, 1904, 2 vol., t. I, p. 263, en note.
2. « A titres divers on exporta en 1793 : 2.715.232 livres ; en 1794 : « 8.335.592 livres ; en 1795 : 11.040.23C livres à quoi s'ajoutent 4.702.818 « livres exportées à l'étranger pour des dépenses navales ». Andréadks, op. cit., t. I, p. 269.
« Le change commença à descendre rapidement ; à la fin de 1794 et en « mai 1795 il était tellement déprimé qu'il devint profitable d'exporter « des lingots ». Andrkadks, op. cit., t. I, p. 270.
Andbéadès, op. cit., t. I, p
années françaises en Angleterre. Ue lonles parts on se préeipitait anx gnieliets de la lîanque ponr demander l'échange des billets contre des espèces, afin de pouvoir garder ou enfouir celles-ci.
J'ajouterai enfin que le découvert du Trésor vis-à-vis de la Banque se monlail à 7.585.045 livres, c'est-à-dire à 190 millions de francs environ ', au début de l'année 1796.
Le drainage du numéraire qui avait commencé à devenir tout à fait néfaste pendant l'automne de l'année 1795-, s'accentuait chaque jour. On était en pleine crise. C'est dans ces conditions que l'année 1796 débuta : les convulsions des banques provinciales, le resserrement de la circulation fiduciaire, la baisse du change avec son corollaire : l'exportation du numéraire, arrivèrent à leur maximum d'intensité au mois de février 1796. Le 20 février la crise proprement dite commença par la faillite de la Banque de Newcastle ; la nouvelle en parvint rapidement jusqu'à Londres. Les événements se précipitèrent ; la réserve de la Banque était réduite le 25 février à 1.272,000 livres-', un peu moins de 32 millions de francs.
Il fallait aviser et prendre les mesures que dictait une situation d'une gravité aussi exceptionnelle. Dès le début de la crise divers moyens avaient été proposés, et, en septembre 1796, ii'/r Jo/jn 5//?c/ar 'Recommandait parmi les remèdes à cet état de choses inquiétant l'émission de coupures de 2 et 3 livres.
« Il y a certainement plus de richesses que jamais dans le « pays, écrivait Sir John Sinclar, et c'est une richesse « solide. Nos terres, nos maisons, notre navigation, nos « manufactures, nos biens de toutes sortes sont plus nom- « breux et d'une plus grande valeur que jamais ils ne l'ont « été. Mais nos embarras sont dus au manque d'une quan- « tité suiïisante de « moyens d'échange », que ce soit de
1. PhuILeroy -Beavliev, Traité de la science des Finances, op. cit., p. 691-
Paul Leroy-Beallieu, op. cit., p
4. Sir John Sinclar. Le//c/s written to the Governor and Dircctors ofthe Bank of England in scptember 1796, pp. 14-18.
« papier ou de métal en rapport avec l'augmentation du « commerce et des bénéfices du pays et capable de combler « le vide créé par l'exportation de monnaie à l'étranger qui « s'est produite au cours de la guerre. Pour y remédier je « prends la liberté de vous soumettre les moyens suivants:... « (le premier moyen était l'augmentation du capital de la « banque). Je suis persuadé que si la Banque émettait des « billets de 2 et 3 livres ce serait d'une grande commodité « pour le public et que très peu seulement d'entre eux « seraient changés contre du métal.
« Assurément on aurait besoin d'or, même pour changer « des billets de 10 livres, ce qu'on fait souvent lorsqu'on « veut avoir 2 ou 3 guinées ^ même si c'est là toute la somme « en métal dont on a besoin actuellement - »
Tel était donc le moyen proposé.
Il semble bien que le véritable remède pour contrebalancer l'exportation d'or c'eût été de réduire l'émission des banknotes, et la Banque paraît l'avoir bien compris puisqu'elle avait spontanément ramené le chiffre de ses émissions de 10.550.830 livres au 21 janvier 1797 à 8.640.000 livres au 25 février '^
Les banques privées avaient imité cet exemple, et cependant le 3 o/o était tombé à 51 francs, entraînant dans sa chute l'ensemble des fonds anglais -^
Pittde son côté exigeait toujours, malgré la difficulté de la situation, de nouvelles avan ces de laBanque. L'encaisse était presque anéantie. L'heure fatale allait sonner.
Le 26 février 1797 un ordre du Conseil Privé vint déclarer qu'il était de toute nécessité que les Directeurs de la Banque
1. La guinée quia été d'abord une monnaie ;ct'//e n'est plus aujourd hui qu'une « monnaie de compte » égale à 21 shillings, alors que la livre sterling vaut 20 shillings. Elle est utilisée surtout pour la fixation de pri.\ ou d'honoraires.
2. Par cette dernière phrase sir John Sinclah entend dire qu'on échange parfois un billet de 10 livres pour une dépense de 2 ou 3 livres seulement.
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d'Angloterro suspemlisscnl les payemcnls en espèces jusqu'à ce ([ue le Parlenienl ail pu èlie consullé.
Le 27 lévrier 17',)7 ' la suspension des payements en espèces était chose faite.
Peu de temps après, le 3 mai 1797, malgré les discours et les pamphlets 2 qui n'épargnèrent ni le Gouvernement, ni la Ban(|ue, VAct de Restriction — c est le nom sous lequel il est demeuré dans l'histoire — était voté en dépit également des crili{jues parlementaires dont il fut l'ohjet.
Il n'entre i)as dans le cadre de mon étude d'analyser les dispositions de cet Act fameux. Il est indispensable cependant d'indiquer à grands traits son économie d'ensemble •'.
Il faisait tout d'abord défense à la Banque de rembourser ses créanciers en numéraire et d'employer celui-ci à aucun payement à moins que ce ne fût pour l'Armée et la Marine ou sur Tordre du Conseil Privé.
La Banque en outre ne devait durant la restriction faire aucune avance en billets ou en numéraire pour le service public au delà de 600.000 livres. Les payements des
1. C'est la date donnée pai* Andréadès, op- cit., t. I, p. 277.
2. De nombreuses épigrammes circulèrent alors et il peut être intéressant de citer l'une d'entre elles qui eut une singulière faveur :
Of Augustus and Rome
The poets still warble
How lie found it of brick
And left it of marble.
So of Pitt and of England *
Men may say without vapour
That he found itofgold
And left it of paper.
(Citée par Wolowski, La Banque d'Angleterre et les Banques d'Ecosse, Paris, Guillaumin, 1867, p. 12 13.)
Cette épigramme fut très vite répandue, comme en France celles sur Law et le Régent.
3. L'Act du 3 mai 1797 ne fît du reste que donner force de loi à l'ordre du Conseil Privé du 26 février 1797 et indiqua en outre des dispositions et des délais comme conséquence de la mesure antérieurement prescrite. L'Act est du reste intitulé : « Un Act pour continuer pour un temps li- « mité la restriction contenue dans la minute du Conseil du 26 février (( 1797 sur paiement de numéraire par la Banque. »
dettes faits en billets de banque devaient être considérés comme faits en numéraire, et à côté de cette disposition se trouvait celle-ci : aucun débiteur ne pourrait être emprisonné pour dette, ni tenu de fournir caution, tant qu'il n'aurait pas été établi qu'il n'avait point offert le payement en billets de banque. Enfin les billets de la Banque étaient admis au pair dans toutes les caisses publiques en acquit de l'impôt.
La disposition finale portait que l'Act devait rester en vigueur jusqu'au 24 juin suivant ^.
On a très diversement apprécié, surtout suivant les temps, la mesure toute de prévoyance prise par l'Act de Restriction. Au lendemain du vote, Pitt à l'initiative duquel il était dû, fut vivement critiqué. On s'accorde à reconnaître aujourd'hui qu'à l'une des périodes les plus difficiles de son existence il a sauvé son pays.
Les petites coupures furent donc créées par l'Act du 3 mai et je dois immédiatement signaler une sorte d'anomalie qui présida aux débuts de leur existence.
Le jour précis où fut mise en circulation la première note de 1 livre n'est pas exactement connu. Cependant on peut situer la date approximative de cette innovation. En effet la troisième note de 1 livre porte la date du 2 mars 1797 -. Or le texte législatif autorisant l'émission des petites coupures ne fut promulgué que le 3 mai suivant. L'explication de cette bizarrerie est assez simple : les billets de 1 livre étaient complètement prêts pour l'émission dès le 10 mars 1797. Il n'y a donc rien d'étonnant à ce qu'un billet ait été daté du 2 mars pour être émis quelques jours après. Maberly Phillips dans son a Histonj of Bank,
1. Par une singulière coïncidence c'est au moment même où l'Act de Restriction était voté en Angleterre que la « planche aux assignats )) était brisée en France et que les mandats, successeurs des assignats, allaient eux-mêmes disparaître.
2 Ceci résulte nettement des constatations suivantes : en 1905 l'Institut des Banquiers de Londres a acquis de M. Maberly Phillips une collection de vieilles banknotes dont le catalogue a été publié dans le Journal of tlie Instilnte uf Bankers. Londres, numéro de janvier 1906. On y trouve à la p. 29 : « Bank of England 1 livre, du 2 mars 1797, n' 3. » C'est le n"3 de la première série qui a donc été timbré le 2 mars 1797.
Bankcrs and Bnnkimj in Northumberland, Dnrham and North Yorkshire » fait expressément mention de ce fait que les billets de 1 et 2 livres de la Banque d'Angleterre étaient prêts à être utilisés le 10 mars, et il reproduit même une violente protestation formulée à cette date : « Ils (les « (louvcrneur et Directeurs de la Banque) insultent main- « tenant le public en ollrant des notes de 20 shillings au lieu « du métal » ^
L'Act de Beslriction voté pour 52 jours, puis continué par diverses lois pour quelques mois, pesa sur l'Angleterre pendant plus de 21 années. Sans doute et à plusieurs époques le Gouvernement eût pu prescrire à la Banque la reprise des paiements en espèces. Mais le cours défavorable du change venait arrêter toute tentative en ce sens, personne n'a3'ant clairement compris et démontré que c'était la surabondance du papier qui lui faisait perdre sa valeur au regard du numéraire, et que le véritable remède eût été la cessation du cours forcé et la reprise des payements en numéraire.
Les petites coupures ne tardèrent pas à inonder l'Angleterre et, tandis que la Banque augmentait le chiffre de ses émissions au fur et à mesure des emprunts que lui faisait le Trésor pour faire face à la reprise de la guerre après la rupture de la paix d'Amiens, le change baissait et les prix augmentaient chaque jour -.
Le tableau suivant permettra d'examiner la progression importante de la circulation des petits billets qui en moins de 10 ans arrivèrent à représenter plus de 25 % de la circulation fiduciaire totale.
Pages 66 et 67 de l'ouvrage précité de Maberly Phillips
2. Une telle situation inquiéta le Gouvernement et une commission d'enquête {Bitllion commitee fut nommée par le Parlement ; son Rapport (Ihillion report) discuté à la Chambre des Communes concluait en constatant « qu'en ce temps existait une circulation fiduciaire excessive dont « les sj-mptômes incontestables étaient le haut prix du numéraire et la « grande dépression du change, que cet excès devait être attribué à la « suppression de tout contrôle sur les émissions de la Banque et que l'on « devait, par suite, beaucoup regretter que l'Act de Restriction qui ne « devait avoir qu'une durée temporaire eût subsisté comme une mesure « permanente de guerre. » (ANUKÉADiis, op. cit., t. I, p. 317.)
En 1815 leur montant atteignait 33,52 % de cette même circulation générale.
Moyenne de la circulation des Billets de Banque y compris les Bank-post bills de 1797 à 1815 '.
Billets de 5 livres et au-dessus y compris Pour- Billets Pour- Circulation
ANNEES. les mandats au-dessous
sur la poste A. ccntage. de 5 livres A. centage. totale A.
1815 18.157.956 60,4 9.161.454 33,52 27.319.410 A. Chiffres expriinés en livres sterling.
D'autre part il est laciie de constater par le tai)leau qui va suivre (page 182) la dépréciation des billets "-. Elle était :
1. Tableau cité par Ricahoo en appendice, Œuvres complètes, collection des Economistes. Paris, Guillaumin, 1847. p. 627 Les chiffres de ce tableau ont été puisés par lîicardo jusqu'en 1811 dans les rapports du Bnllion Commilec; ils ont étcextraits après cette date des relevés soumis au Parlement. J'ajouterai, encore cjue ce projet n'ait jamais reçu d'application pratique, que Ric.aruo dans son Plan d'une Banque nationale iOuivrcs complètes, op- cit., pp ()97 et suiv.) ne proscrivait pas les billets de 1 livre et que l'article 14 de son Plan était ainsi conçu : « Dans la pre- « mière période de l'établissement de la Bnnque nationale, on pourra « émettre des billets de 1 livre, destinés aux personnes qui, préférant ces « billets inférieurs au numéraire, désireraient les obtenir eu échange de « billets d'une coupure supérieure. Cette mesure ne sera en viguein- rela '< tivement à la métropole que pendant une année; mais pour tous les « districts provinciaux elle sera permanente. )) {(Juinrcs conij)lilcs, op. cit., p. 706.)
M. Paul I^kkov-Bkai;mku, dans sou Traite théorique et prati(jue iiliconomique, op. cit , t. III, p. 639, consacre à l'étude de ce projet une intéressante étude.
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F.n 1801 tlo S livres 7 shillings par 100 livres.
Ainsi la disparilion du numéraire, causée par l'entretien des armées anglaises sur le continent et les paiements de subsides aux alliés, avait eu i)our conséquences le cours forcé des billets de bancpic et la création des petites coupures pour suppléer les es[)èces ; rapi)arilion des petites notes avait à son tour réagi : la circulation fiduciaire augmentée dans des proportions anormales avait enlraîné la hausse des prix, la dépression du change, l'exode sans cesse croissant des espèces métalliques. Les exportations d'or n'avaient pu d autre part être compensées par une exportation de marchandises que le Blocus continental avait rendue impossible et qui aurait ramené du métal jaune en Angleterre.
Sans doute les paiements en espèces avaient bien été repris un instant en 1816, mais les emprunts faits par les Etats continentaux en Angleterre avaient drainé le numéraire et entraîné une suspension nouvelle.
L'exagération de la circulation fiduciaire émut sir Robert Peel, le nouveau chef du Cabinet. En 1819 il fit voter par le Parlement la reprise graduelle des paiements en espèces et le remboursement en quatre années des billets de 1 livre en circulation ^
1. "En e.xécution du Bill du Parlement le paiement des Banknotes « s'efTectua à partir' de février 1820 moyennant un certain escompte. La « Banque n'était tenue de reprendre ses paiements à vue qu'à partir du « mois de mai 1823, mais elle devança l'échéance et le 1^'' mai 1821 le cours « forcé avait vécu ». (Bobert Ulens, op. cit., p. '67.)
Les conséquences du cours forcé furent, en Angleterre, infiniment moins désastreuses que presque partout ailleurs, sauf en l'rance. Il y a à cela une raison certaine : la prudence des hommes d'Etat anglais qui, tout en faisant à la Banque d'Angleterre de fréquents emprunts, ne corn-
La circulation fiduciaire à base surtout de petits billets qui régnait depuis 1797 allait enfin faire face à une circulation à base métallique dont le pays avait été privé pendant 24 ans et 2 mois.
Il est maintenant intéressant d'examiner à ce point de vue spécial des petites coui)ures quel rôle elles avaient joué dans la circulation.
Clément Juglar donne à cet égard des chiffres utiles à noter et qui se trouvent résumés dans le tableau ci-dessous transcrit ^ :
Augmentation totale Billets au-dessous Proportion de
de la circulation de 5 livres l'augmentation totale.
Ainsi dans les premières années, c'est-à-dire de 179(S à 1804 l'accroissement de la circulation porte à peu près entièrement sur les petites coupures au-dessous de 5 livres qui forment 72 % de l'augmentation totale. On peut dire qu'à ce moment l'émission ne constitue pas une avance, mais qu'elle est bien un moyen de circulation destiné à remplacer les espèces qui ont disparu.
Il n'en va plus ainsi aux époques qui suivent, de 1804 à 1810 on voit augmenter la proportion des grosses coupures ; celle des petites descend d'abord à 35 % , puis à 55 -/r de 1810 à 1814.
Enfin de 1814 à 1817, à la veille de la reprise des paiements en espèces, les petites coupures ne prennent plus de part à l'accroissement et diminuent de 1.400.000 livres.
Juglar tire de là les conclusions suivantes :
« L'excès d'émission suivi de la dépréciation du papier
mirent pas la faute de créer du papier dl'^tat. I^ar là fut évitée une exagération de l'émission contre laquelle réagirent du reste les administrateurs de la Banque, intéressés personnellement à éviter une dépréciation e.\cessi%e de ces billets. Il convient de louer ici, après d'autres, la prudence avisée de nos voisins d outre-Manche.
1. Clément Jcglar,/)cs crises comiuerciales et de leur retour pcriodùjiie en France, en Angleterre et ou.r /i/a/s-ÎJ/i/s, 2' éd., Paris, Guillaumin, 1889, p. 214-215.
INl i.i:s iMniTKs corpiHES dk hillkts
« sigiialôi' par la hausse du prix do l'or (>llal)aissc du change, « se niaiiiresle surtout au moment de l'accroissement des « giosses coupures qui servent de moyen de crédit et il « devient i)lus sensible quand raccroissement porte sur les « petites coupures en usage comme moyen de circulation <i dans le commerce de détail » '.
La i)ériode qui va suivre est, elle aussi, lertile en enseignements.
La reprise des paiements réveilla la confiance du public et de LS21 à 1824 la prospérité générale du pays permit à la Banque d'Angleterre de constituer une réserve, énorme pour l'époque, de 14. 200. (KM) livres -.
C'est alors (juiine terrible crise vint à nouveau mettre le Gouvernement et la Banque dans la plus fâcheuse posture.
Les spéculations effrénées que fit naître surtout l'indépendance des colonies espagnoles d'Amérique eurent pour consé- (juence la faillite de nombreuses sociétés ou maisons de Banque ayant spéculé sur les cotons principalement.
La hausse des prix, lébranlement général du crédit, la chute des valeurs, les émissions par trop libérales de la Bancjue d'Angleterre engendrèrent une véritable panique. Les détenteurs de billets à vue et les dépositaires en comptes courants exigeaient le remboursement aux guichets des établissements les plus riches et les plus solides et pour se procurer des « souverains » ■* les banquiers de province durent recourir à la Banque d'Angleterre.
L'or de la Banque allait rapidement disparaître. Ses réserves passèrent de IS.ôOO.OOO livres en janvier 1(S24 à 11.400.000 livres en octobre. Elles n'étaient plus que de G.tMO.OOO livres en avril 1825 K
« La rareté du numéraire s'accroissait malgré les efforts « du Gouvernement qui faisait frapper de la monnaie jour et
Andhkauks, op. cil-, t. II, p
« nuit. Cette rareté se transforma en disette à la suite de la « faillite de la London Bank qui entraîna dans sa ruine « ()() autres sociétés financières » '.
On aura une idée très nette de l'importance de ce drainage des espèces par le tableau suivant qui indique mois par mois le chiffre total de l'encaisse de la Banque d'Angleterre -. 1824 1825
Janvier . . . .
ivres
livres
Février . . . .
Mars
Avril
Mai
Juin
Juillet. . . .
Août
Septembre .
Octobre ....
Novembre . . .
Décembre . . .
La situation devenait plus grave de jour en jour. Il fallut aviser. La suspension des paiements paraissait inévitable.
Déjà la Banque avait, malheureusement trop tard, porté à D % ]e taux de son escompte (31 décembre 1824) ^.
Que convenait-il de faire ?
C'est alors que dans une conférence entre Lord Liverpool, M. Huskisson, le Gouverneur de la Banque et M. Baring « il fut reconnu que le crédit de la Banque d'Angleterre était « intact, que l'or n'était pas demandé pour l'exportation que « l'état des changes rendait impossible; on n'avait à crain- « dre aucune dépréciation des billets de la Banque d'Angle- « terre; la crise était tout à fait limitée à l'Angleterre; ce « dont on avait besoin c'était quelque chose que chacun « acceptât avec confiance en remplacement de ce dont cha- « cun se défiait; dans une pareille situation le papier de la « Banque d'Angleterre remplissait le but aussi bien, mieux « même que l'or par la facilité de le transporter partout où « l'on en avait besoin » K
ISC) I.KS PETITES COUPURES DE BILLETS
Lo remède ajipaïul elairenicnl et lut adopté. Malgré que la Hanque ii'oùl presque plus d'espèces dans ses caisses, on n'hésita pas à augmenter largement le chilTre d'émission de ses billets et (iOO.OOO billets de 1 livre, émis il est vrai au début de l'Act de Restriction mais depuis longtemps oubliés dans les colTres de la Ban(|ue, lurent mis en circulation'.
« Le soulagement lut immédiat; le pays accepta une cir- « culation fiduciaire dans laquelle chacun avait une entière « confiance et l'on rendit à la Banque l'or dont on n'avait « pas besoin. La circulation des billets fut portée de « € 19.748.000 en décembre 1825 à £ 24.478.000 en mars « 1826 et retomba avant la fin de l'année à £ 19.951.000, et « pendant tout ce temps le numéraire s'accumulait dans les « caisses de la Banque en même temps que la circulation « des billets augmentait » -.
La crise était momentanément conjurée et ici, une fois de plus, on voit les petites coupures, suppléant dans un cas grave le numéraire raréfié dans les caisses d'une Banque, contribuer puissamment au salut de celle-ci.
Mais les causes profondes de la crise n'avaient pas été atteintes par les mesures de circonstance prises par ceux (fui guidaient les destinées financières de l'Angleterre. Il fallait trouver les remèdes, le soin en incomba au Parlement qui se réunissait le 3 février. Les petites coupures furent violemment prises à partie dans le cours des débats par Lord King, Baring et plusieurs autres orateurs.
Dès le début de la discussion la question de vie ou de mort des petits billets se posa.
Barinç/^ dans la séance du 10 février 182G, après avoir insisté sur celte idée que l'or et l'argent, dont il reconnaissait la rareté et le besoin, ne pourraient affluer en Angleterre qu'en échange d'une exportation des produits du commerce et de l'industrie, observait que, selon lui, le danger résultant pour la circulation de l'emploi des petites coupures venait surtout de la facilité de leur falsification et de
i-*ooR, Moneij (tiid ils Lciins. p
2. E.xtrait d'une brochure publiée par Lord Ashburton, op. cit., p. 147.
l'abus qu'avaient pu en Taire de petites banques locales ^ Huskisson se plaçait, lui, à un tout autre point de vue. Dans la même séance du 10 février 1826 il se déclarait l'adversaire résolu des petits billets, estimant qu'il y avait l'incompatibilité la plus complète entre une circulation monétaire et une circulation de papier de valeurs égales.
Il formulait la crainte que les billets d'une livre n'expulsassent les « souverains •) de la circulation, et qu'en laissant les Banques provinciales en émettre on ne fît sortir tout le métal du Royaume -.
1. « En ce qui concerne le principe des petits billets de banque, je sais « que dans certains cas ils sont très utiles et presque indispensables au « pays. On a objecté contre les petits billets de la Banque d'Angleterre « que leur falsification avait déjà mené des quantités degens aux galères. « On devrait maintenant objecter contre les petits billets des banques « provinciales le nombre des gens qu'ils ont mis dans la pauvreté et « toutes les misères dune mort vivante. C'est donc grand dommage que « la Chambre ne se soit pas débarrassée de ce déluge de papiers... Quand « l'incendie sera éteint elle pourra alors légiférer sur des principes géné- « raux... » The Parliamcntanj Dclxites, publislied under the superintendence of T C Hansari , vol. 'XIV, 2 february 182G (17 mars 182Gj, p. 200.
2. « Mon opinion est qu'un état permanent de payements en espèces et « une circulation de billets de 1 et 2 livres ne peuvent pas coexister. « S'il y avait dans un pays quelconque une circulation de papier de la « même dénomination que la monnaie, ils ne pourraient pas circuler en- « semble : le papier chasserait la monnaie, h'aites des billets d'une cou- « ronne et nous ne verrons jamais de pièces d'une couronne ; faites-en « d'une demi-couronne et il ne restera pas une seule pièce d'une demice couronne en circulation. Laissez circuler des billets d une livre et vous « ne verrez jamais un souverain... Il ne peut qu'être dangereux de dévier (( des principes corrects de circulation que le Parlement a solennellement « reconnus. Vous devez donc considérer que continuer à laisser circuler « des billets de 1 ou 2 livres n'est assurément pas bon. Permettez-moi de « vous demander si, alors qu'on a trouvé que ce système produisait tant « de souffrances individuelles ou générales, il y a une branche quelconque « de notre commerce qui puisse justifier sa condamnation ? »
(Parlianienlari] Débutes, loc. cit., p 238 et 239.)
Et Huskisson ajoutait encore :
« Toute banque provinciale devrait sentir un intérêt égal à celui de la « Banque d'Angleterre à surveiller l'état de la circulation. Il est donc « nécessaire d'établir cette circulation sur des bases fermes et solides et <( d'empêcher les Banques de province de faire sortir le métal du royaume « en émettant de ces petits billets .. Il ne faut pas leur (aux Banques de « province) permettre d'émettre ces billets de 1 livre car la livre corres- « pond au souverain, la pièce la plus élevée du sj'stème monétaire métal- « lique ». [Parliainenlary Débutes, loc. cit., p. 241.)
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Pecl de son côté vint s'associer aux théories d'Huskisson et à la séance du 13 lévrier 1826 il proclamait :
« On a dit que le travailleur avait plus de sûreté avec <( les billets de 1 livre qu'avec le souverain et que quand il « recevait son billet il n'avait qu'à aller à la Caisse d'épargne « et à l'y déposer.
« Quand le travailleur est, comme beaucoup le sont mainci tenant, dans une extrême misère, ce n'est pas une réponse « que de lui dire : « Vous ne méritez pas d'être plaint ; la « perte est tout entière de votre faute » alors que la Caisse « d'épargne était peut-être à 20 milles de sa maison.
« Je prie la Chambre, ajoutait Peel, de ne pas croire que « je suis poussé à m'exagérer le mal attribuable à la circula- « tion des billets de 1 et 2 livres des Banques provinciales. « Tout ce que je veux dire c'est qu'ils augmentent les ten- « dances à la spéculation et que cette circonstance jointe à « la fluctuation des prix qu'elle occasionne est productive (( dans beaucoup de cas de misère positive » ^.
Les petites coupures, ainsi accusées de ne servir qu'à augmenter les prix et à encourager la spéculation, avaient vécu.
Une loi de 1826 (ch. m) fit disparaître les billets de banque inférieurs à 5 livres. Par cet Act il ne pouvait plus désormais être timbré de billets de moins de 5 livres et il était dit en outre que toutes les notes qui étaient alors timbrées ne pourraient plus circuler après le 5 avril 1829 sans une amende de 20 livres-. Le premier effet de la loi nouvelle fut d'obliger la Banque à rembourser près de 7 à 8 millions de billets. Applicable à l'Ecosse, tout au moins dans son principe, la loi fut par suite de circonstances ^ restreinte à la Grande-Bretagne seule. Les petites coupures subsistèrent en Ecosse, (^'pendant un Act de 1828 (ch. lxv) vint interdire la circulation des petites coupures écossaises en Angleterre -.
S'il faut en croire ^L Octave Noël l'histoire de la Banque
Voir chapitre sur l'Ecosse, pp. 200 etsuiv
d'Angleterre ne serait qu'une « succession de crises provo- « quées par des causes toujours semblables, c'est-à-dire par « un mouvement exagéré d'entreprise survenant après une « phase d'atonie » K
Et en effet je ne crois pas qu'il existe, dans un pays où les finances ont acquis une formule assez définitive, où le commerce est prospère, l'industrie florissante, et qui a toujours été plus à l'abri que la France des convulsions politiques, au moins depuis un siècle et demi, plus de crises financières et de graves difficultés nées du double problème de la circulation fiduciaire et métallique.
L'année 1890 devait amener encore en Angleterre de profondes perturbations succédant entre ces deux dates : 1826 et 1889 à de nombreuses périodes critiques.
Mais il ne m'appartient pas de m'arrêter, quelque intéressant que puisse être leur examen, à ces crises du milieu du xix"^ siècle et je dois maintenant, ayant franchi d'un seul bond sans m'y arrêter une longue période de l'histoire d'Angleterre, examiner la crise de 1890 au point de vue qui m'occupe. La crise de 1890 a en effet remis en question l'utilité, le rôle, l'efficacité des petites coupures.
Les années 1888 et 1889 avaient été en Angleterre des années de grande spéculation. De nombreuses compagnies s'étaient fondées en vue surtout d'entreprises à subventionner dans la Républiqne Argentine. L'argent prêté à ce pays se chiffrait en 1888 par 36.102.766 livres et en 1889 par 29.223.341 livres 2.
En présence de la baisse qui se manifestait journellement dans ses réserves la Banque d'Angleterre en vint à hausser le taux de son escompte À Q % •'. Une sorte de détente s'étant produite sur le marché, elle le ramena au début de 1890 à 4 %, puis elle dut le remonter à 5 % '\
Le 7 novembre 1890 à la suite d'une demande d'or pour
Andréauks, op. cit., t. II, p
l'Espagne, la Banque, comprenant l'imminence du péril que courait son encaisse, dut porter à 6 % le taux de son escompte. Le lendemain la maison « Baring Brothers », dont le nom devait rester altaclié à celui de cette crise célèbre, fermait ses guichets.
La maison Baring, illustre, universellement estimée et qu'on avait nommée un moment « la sixième puissance de l'Europe » avait pris un peu partout, et surtout dans l'Amérique Centrale et dans l'Amérique du Sud, des engagements trop lourds pour elle malgré sa puissance financière.
Sa chute eut pour résultat immédiat un resserrement du crédit, des retraits d'or à la Banque d'Angleterre ', ce qui aboutissait en dernière analyse à une diminution du pouvoir d'émission de la Banque, alors que le contraire eût été nécessaire.
Pour conjurer le péril momentanément il fallait des espèces.
La Banque d'Angleterre s'adressa à la Banque de France qui lui prêta 3 millions de livres sterling d'or (75 millions de francs) et à la Russie qui lui prêta 1 million et demi de livres sterling (37 millions 500.000 francs).
Ces deux prêts sauvèrent la situation. Mais la crise eut pour effet de réveiller le parti de l'opposition à l'Act de 1844 et Ton fut amené à constater une fois de plus que la Banque, enfermée en ce qui concernait sa réserve métallique et l'émission de ses billets dans les conditions sans souplesse que lui avait imposées Robert Peel, ne pouvait faire face aux crises exceptionnelles à l'aide de moyens qui lui fussent propres.
1. Montant des réserves de la Banque d'Angleterre pendant la crise de J90. Chififres donnés par Anuréadks, op. cit., t. II, p. 187.
16 octobre 1890 10.275.000 £
13 novembre — 10.024.000 £
11 décembre — 15.904.000 £
La crise dite « des Barings » remit ainsi en discussion deux questions également importantes pour le commerce et pour la Banque d'Angleterre : celle de laugmentation de lémission en dehors des limites fixées par l'Act de Peel et celle de l'augmentation de rencaisse qui constitue en fait la réserve à peu près unique du Royaume-Uni.
De nombreuses réformes furent proposées.
La plus importante et la plus intéressante tout à la fois est celle que Monsieur (devenu depuis Lord) Goschen alors Chancelier de l'Echiquier a formulée d'une manière capable de fixer la discussion dans son discours à la Chambre de Commerce de Leeds le 28 janvier 1891, et dans son discours du 2 décembre 1891 devant la Chambre de Commerce de Londres ^ .
M. Goschen s'expliqua là non avec la phraséologie vague de l'homme politique mais avec la netteté d'un homme d'affaires. On s'était alors rendu compte de l'insuffisance de la réserve métallique de la Banque d'Angleterre qui atteignait seulement de 21 à 22 millions de livres sterling, contre 95 millions en France et 40 en Allemagne. Le danger venait surtout de la difficulté d'attirer rapidement, en cas de crise, l'or dans les caves de la Banque, et la crise Baring une fois de plus venait de montrer la nécessité d'une forte réserve de métal jaune. La pénurie de l'encaisse d'or de la Banque d'Angleterre avait ce premier et grave inconvénient d'amener des
1. Les projets de M. Goschen furent annoncés dans son discours de Leeds et il les développa dans une réunion organisée par la Chambre de Commerce de Londres.
Consulter sur le projet Goschen :
Discours de M. Goschen à la Chambre de Commerce de Leeds, le 28 janvier 1891; Biilletinde statistique et de législation comparée, févrierl891, p. 200-205 ;
Discours de M. Goschen à un meeting général des membres de la Chambre de Commerce de Londres, le 2 décembre 1891 [Times, du 3 décembre 1891) ;
G. François : Journal des Economistes, octobre 1891, p. 75-76; M. Goschen et la Banque d'Angleterre. Journal des Economistes, janvier 1892, p. 74 ;
Raifalovich, Lord Goschen {1831-1907), Journal des Economistes, avril 1907, p. 94.
TheStatist, Londres, 13 mai 1891, 2 janvier 1892.
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variations fréquentes des taux de l'escompte nécessaires pour empêcher l'exportation du numéraire, mais préjudiciables aux intérêts du commerce auquel cette incertitude ne facilitait pas les spéculations à échéance lointaine '.
Pour pallier ces inconvénients M. Goschen proposait notamment de renforcer l'encaisse en émettant des billets de 1 livre. C'est à ce seul point de vue que je me placerai pour examiner la réforme projetée laissant volontairement de côté tout ce qui a trait à la modification de la Charte.
« Il y a une idée en l'air, disait Goschen, une idée qui « sourit à l'opinion, c'est l'augmentation de notre circulation «( fiduciaire. Eh bien ! supposez qu'on émette pour 20 mil- « lions sterling de billets de 1 livre et que ces 20 millions « aillent prendre dans les poches des gens et les coffres des « Banques la place de 20 millions d'or. Ces 20 millions d'or « que deviendraient-ils ? Les partisans de la mesure pensent « que ces 20 millions d'or grossiraient d'autant notre stock. « Non. Cet or commencerait par aller aux caves de la Ban- « que d'Angleterre, mais il serait comme tout autre or à la « disposition du monde entier. Il aurait pour efl'et, arrivant « à la Banque, d'y abaisser le taux de l'intérêt, de surexciter « la spéculation et il prendrait bientôt le chemin de l'é- « tranger » 2.
Ainsi Goschen commençait par indiquer les inconvénients qu'il voyait à la mesure qu'il projetait.
Il ne manquait pas cependant d'expliquer et de justifier cette innovation de la façon suivante:
« La Banque d'Angleterre, disait-il, est présentement auto- « risée à émettre 1(5.450.000 livres sur valeurs. Au delà de
1. Un industriel anglais par exemple qui concurrcncie des industriels français se voyait obligé avant d'accepter un ordre (une commande) pour un pays lointain de se demander ce que pourrait être l'escompte à Londres dans 5 ou 6 mois, ce qui est toujours difficile, tandis que l'industriel français pouvait à peu près invariablement compter sur un escompte de 3 % d'année en année.
2. Discours de M. Goschen à la Chambre de Commerce de Leeds le 28janvier 1891. Bulletin de statistique et de législation comparée, février 1891, pp. 200-205.)
« cette somme tous les billets doivent être représentes par de « l'or, La moyenne du montant de l'or dans le Département « de l'émission peut être évaluée en 1881-1890 à 21.550.000 « livres lesquelles, ajoutées aux IG. 450. 000 livres d'émission « fiduciaire permise, donnent un total de 38 millions de « livres représentant la moyenne de l'émission totale sous le « régime de l'Act de 1844. Je ne voudrais rien changer à cela « sauf que j'y ajouterais l'émission de billets de 1 livre « exactement dans les mêmes conditions sous lesquelles « sont émis aujourd'hui les billets de valeur supérieure. « Mais au-dessus de la limite de 38 millions de livres, je « permettrais l'émission de billets garantis par 4 livres d'or « contre 1 livre de fonds d'Etat » K
Dans ces conditions, et en admettant une émission supplémentaire de 25 millions de livres, la situation de la Banque se trouverait être sensiblement la suivante avec les chiffres cités par Goschen :
Le montant de l'émission étant de 63 millions de livres comprendrait 38 millions pour l'ancienne moyenne et 25 millions d'émission supplémentaire *,
L'encaisse totale serait :
Sous les dispositions de l'Act de 1844 :2i.550.000£
4/5 comme couverture de la nouvelle émission. . . 20.000.000 £
Notes émises contre de l'or
Notes émises contre sécurités pour l'ancien système.
1/5 de la nouvelle émission
Somme totale 63,000.000 £
Outre l'inconvénient signalé plus haut, il apparaissait bien qu'il y avait un autre écueil à la réalisation de ce plan. En eftet la circulation métallique, même en dehors des fluctuations habituelles aux époques de crise, subit des variations périodiques et normales ayant pour cause des retraits d'or à la Banque d'Angleterre. Dès lors pour obéir aux prescriptions devenues légales par le vote de la réforme proposée, chaque million d'or enlevé à l'encaisse de la Banque amènerait le retrait de 250,000 livres émises contre sécurités. Ou
1. Discours de (îoschen, cité par ANDHÉADiis, op. cit., t. II, pp. 194-195.
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bien la Banque serait forcée de négocier ces titres, ce qui ne se ferait point sans apporter quelque trouble, ou bien elle se ferait à elle-même des prêts sur Consolidés, ce qui diminuerait ses disponil)les. En tout état de cause, et surtout en supposant que les retraits se chiifreraicnt par une somme importante, le résultat de l'émission des petits billets ne serait point pleinement favorable.
Goschen ne s'arrêtait pas à ces conséquences. Il partait de cette idée, erronée du reste, que la circulation monétaire était en Angleterre supérieure à celle des autres pays. Ce qu'il fallait c'était augmenter l'encaisse.
« Les petits billets, disait-il, serviront à ce qu'on peut « appeler la circulation de tout le monde, alors que les bil- « lets de 5 livres ne s'employaient guère que dans les tran- « sactions commerciales. Ceux-ci peuvent servir aux opéra- « tions qui ont pour but l'exportation des métaux précieux, « usage auquel ne se prêteront pas les billets de 1 livre. Il « est certain que bien des gens en Angleterre auront des nonce veaux billets qui n'ont jamais possédé une banknote de « 5 livres. Mais il est non moins certain que ces billets « entreront dans les versements aux guichets des Banques, « feront partie de leur encaisse, pourront donc servir aux « retraits de numéraire au même titre que les notes de « 5 livres. Et il sera bien plus facile et bien moins coûteux « de faire venir des comtés de Londres des billets de 1 livre « au lieu des souverains qui en plus pourraient être au des- « sous ou très près de la limite légale ))^.
En somme de tout ceci on peut conclure que le résultat pratique et tangible de l'émission des billets de 1 livre dans les conditions prévues et fixées par Goschen, c'eût été bien plutôt d'augmenter les chiffres du bilan que de donner à la Banque d'Angleterre un pouvoir d'émission plus étendu.
Le plan de Goschen était du reste trop compliqué, complexe et touffu.
Son effet premier eût été de faire entrer dans les caves
1. Discours de Goschen cité par Andréadès, o/j. cit., t. II, pp. 194-195.
de la Banque d'Angleterre l'or qui était dans la circulation. Ainsi le but voulu par le Chancelier eût été atteint ; mais la somme des monnaies d'or existant dans le pays n'eût point été par là même augmentée, et la substitution du papier aux espèces entre les mains du public n'aurait point remédié à l'exiguïté de la circulation métallique. Le plan de Goschen présentait cependant certains avantages : il aurait procuré aux Anglais une forme nouvelle et commode de circulation Fiduciaire et ce, sans dépenses exagérées, sans rien demander au marché, sans influer sur les prix.
Quoi qu'il en soit l'opinion ne fut pas favorable à la suggestion du Chancelier de l'Echiquier.
En janvier 1892 la Chambre de Commerce de Londres, appelée à se prononcer sur le plan de M. Goschen, émit un vote favorable à l'augmentation de la réserve, mais elle repoussa par 51 voix contre 14 la motion exposant que le moyen le plus désirable à cet effet était l'émission de billets de 1 livre K Elle adopta un amendement ainsi conçu :
« Dans une affaire nationale de cette importance, entraî- « nant non seulement des questions d'une nature compliquée « et technique mais encore des conséquences qui peuvent « atteindre largement les intérêts du commerce intérieur et « extérieur, la Chambre est d'avis qu'aucun changement ne « doit être apporté qu'après une enquête approfondie » ^.
Tout en voulant bien le but poursuivi, la Chambre reculait devant le moyen proposé !
La proposition Goschen malgré tous ses mérites ne prit pas la forme d'un projet de loi.
Telle est l'histoire du rôle joué à toutes les époques de la vie financière anglaise par les petits billets.
On peut dire qu'ils ont rempli une double mission : en temps de crise en suppléant les espèces raréfiées, en temps normal en jouant le rôle « d'agent de circulation ». Depuis longtemps il n'est plus question en Angleterre de les restaurer.
La Banque soucieuse d'accroitre son encaisse s'y est appli-
1. Raffalovich, Lord Goschen {ÎS31-1907), article paru dans le Journal des Economistes, avril 1907, p. 94.
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qiiée sans recourir à leur emploi. Elle y est parvenue dans une certaine mesure. Mais le chiffre de sa réserve, celui de la circulation totale du pays restent bien inférieurs à ceux des autres jurandes nations.
Aujourd'hui la Banque d'Angleterre n'émet plus de billets au-dessous de T) livres '.
11 y a à cette abstention, outre les raisons que j'ai tenté de déduire plus haut, une raison d'ordre en quelque sorte moral et qui est que les Anglais se font comme un point d'honneur national de ne pas user de banknotes de somme modique, qui sembleraient à leurs yeux devoir jeter un certain discrédit sur leur grand établissement émetteur.
L'usage des chèques si répandu en Angleterre, constitue d'ailleurs à lui seul un système de paiement d'une grande commodité et qui permet jusqu'à un certain point de se passer dans les transactions courantes de la monnaie métallique ou des petits billets ^. Les espèces sont presque exclusivement utilisées pour les besoins des échanges internationaux tandis que l'on supplée à la disette de circulation intérieure par les virements de compte et les compensations du « Clearing House ».
B — l'Ecosse
C'est répéter un véritable lieu commun que de rappeler la supériorité incontestable, reconnue, des Banques d'Ecosse dont on a pu dire à juste titre qu'elles étaient « les doyennes « et les plus éprouvées des banques de circulation » -^
Depuis la date reculée de leur fondation « elles se sont (( emparées de l'opinion au point que le dernier paysan « n'hésite pas à leur confier ses petites épargnes » ^.
1. La Banque d'Angleterre, qui ne publie pas la décomposition de sa circulation fiduciaire, émet des billets de 1000, 500, 300» 200, 100, 50, 20, 10 et 5 livres.
2. A proprement parler il n'y a pas en Angleterre, ainsi que certains auteurs l'ont prétendu, « disette de circulation » mais bien plutôt un système d'emploi du chèque qui permet de faire d'énormes affaires avec très peu de monnaie circulante.
3. J.-G. Courcelle-Senelil, Traité des opérations de Banque, op. cit.^ p. 335.
L'étude de leur évolution me permettrait d'établir, si cela ne devait m'entraîner en dehors des limites que je me suis tracées, la théorie du billet de banque conformément aux vrais principes de l'économie politique et de la science financière. Je tirerai cependant d'utiles enseignements d'un rapide examen de leur histoire.
A l'origine les Banques d'Ecosse ont émis des billets pour se procurer le capital dont elles avaient besoin, monnayant ainsi leur crédit, engageant aussi la responsabilité solidaire de leurs actionnaires. Les résultats de cette politique sont aujourd'hui connus et nous pouvons les apprécier. Partout les Banques d'Ecosse ont reçu les éloges qu'elles méritaient. Mais il me paraît intéressant de souligner une fois de plus quel fut le moyen grâce auquel elles parvinrent au but qu'elles ont poursuivi puis atteint. Les petites coupures ont été le moyen employé par les Banques Ecossaises pour faire pénétrer partout le billet de banque, attirer des dépôts dans leurs caisses, fortifier ou développer les notions élémentaires ou complexes de crédit, et généraliser enfin l'emploi des virements et des chèques.
Aujourd'hui encore les petites coupures constituent le fondement de la circulation fiduciaire en Ecosse. Leur émission cependant n'a pas coïncidé avec la fondation de la première banque d'émission K
La Bank of Scotland [Banque cVÊcosse) a été fondée le 17 juillet 1695 et c'est seulement en 1704 que les premiers
1. « A la fin du xviie siècle, l'Ecosse était un pays très pauvre. Les «. mélhodes de culture y étaient tout à fait primitives et les produits de « la terre suffisaient à peine à nourrir les habitants. Ceux-ci trouvaient « leurs principales ressources dans l'exportation du bétail et de la laine ; « mais ces ressources étaient assez limitées, car les Ecossais ne pouvaient « à cette époque, c'est-à-dire avant l'Union, faire librement du commerce « avec l'Angleterre et les colonies anglaises. Quant à l'industrie elle « n'existait pas, faute de capitaux ; les richesses de la mer même ne pro- « Étaient pas aux Ecossais, elles étaient exploitées par les Hollandais. La « création de la Banque d'Ecosse eu 1695 commença à remédier à cet état « de chose. »
(Camille Gauthier, Les Banques Ecossaises. Extrait des rapports commerciaux des agents diplomatiques et consulaires de France, Office national du Commerce extérieur, année 1907, n" 630, p. 3.)
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l)illets de 12 livres valeur écossaise, soit réellement X livre sterling rment émis. La date de cette innovation est exactenunl le 7 avril 1704, ainsi qu'il résulte d'une lettre de M. J. S, Barbous, reproduite par Andrew William Kerr, dans son volume Historij of Banking in Scotland '.
Cette émission liit autorisée par une Assemblée générale des intéressés de la I^ank ol" Scotland, du 10 mars 1704 K
.lusqu'en 1727 1a Banque d'Ecosse Ibnctionna seule. Mais à cette date d'autres banques obtinrent elles aussi des chartes - qui suscitèrent une lutte acharnée, une concurrence formidable entre les divers établissements rivaux.
(( Les banques commencèrent par abuser quelque peu de « leur liberté et, sérieusement éprouvées par la nécessité de « rembourser à vue des billets trop nombreux, imaginèrent « d'insérer une clause d'option par laquelle elles promet- « taient de payer au jour de la présentation ou six mois « après, avec l'intérêt légal du retard. -^ »
Ce furent les premières « optional notes » dont l'emploi généralisé devait entraîner un peu plus tard de très regrettables abus. L'émission de ces « optional notes » comporta d'abord en novembre 1730 des notes de 5 livres, payables sur demande ou de 5 livres 2 shillings 6 deniers, en payant six mois après leur présentation au paiement à la volonté de la Banque.
Le 5 décembre 1732, deux ans plus tard, des billets de 1 livre furent émis avec cette même clause. A cause de l'incertitude du paiement, ces billets très rapidement baissèrent au-dessous de la valeur de l'or ou de l'argent. Cet usage fut néanmoins continué jusqu'en 1765, époque à laquelle une disposition légale vint l'interdire, prohibant en même temps l'émission de notes inférieures à 1 livre. « La « manie d'émission avait alors dépassé les limites permises.
1. Andrew-William Kerr, Hisiorij of Banking in Scotland, 2'' édit., Londres, 1902, p. 136.
2. Royal Bank of Scotland (1727), Brilisli Lincn Company (1746), Glascoiv ship Bank (1749;.
R. Ulens, op. cit., p
« On trouve en effet à cette époque un cafetier d'Edimbourg, « James Smiton, promettant de payer au porteur sur « demande en monnaie ou boisson 2 shillings G pence ; sur « le dos de ces notes sont quelquefois marqués des prélè- « vements déporter, d'ale, etc., acompte; 0. Williamson, « à Edimbourg, sous la désignation de « Ready Money « Bank », promet de payer un shilling en livres, café ou mon- « naie à la volonté du directeur ; certaines notes n'avaient « même que la valeur d'un shilling écossais (un penny) » ^ Les préoccupations politiques de l'Ecosse peuvent seules faire comprendre qu'on ait longtemps supporté un tel état de choses.
Les notes inférieures à 20 shillings (1 livre) ont été défendues à partir du 1" juin 1765. Toutes celles qui avaient été antérieurement émises ont été remboursées dans le délai d'une année.
De cette première période de l'histoire des banques écossaises, une idée très nette se dégage : l'importance considérable prise dès leur apparition dans la circulation par les petits billets.
Il y avait au reste peu de transactions avec l'étranger, la confiance inspirée par les banques écartait les demandes de remboursement, le besoin de numéraire était déjà très limité par suite de l'habitude acclimatée parmi les banquiers de solder leurs opérations entre eux par l'échange de leurs billets ou de remises sur Londres.
C'est ainsi que l'on constate également que l'Ecosse n'a pas ressenti les inconvénients de la liberté d'émission avec la même intensité que l'Angleterre et l'Irlande dont les crises l'eflleurèrent sans trop la toucher.
La suspension des paiements en espèces par la Banque d'Angleterre eut cependant un contre-coup en Ecosse, et à la suite d'une entente entre toutes les banques d'émission, les remboursements en espèces furent suspendus, mesure approuvée par les autorités locales mais illégale.
1. AndrewAVilliam Kerk, op. cit., p. 86-87, cité par François, 7oi/rno/ des Economistes, n" de mai 1890, p. 204.
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Le manque de monnaie divisionnaire se iail alors sentir. Les commerçants et les ouvriers en étaient arrivés à partager les notes et billets en moitiés ou même en quarts afin de remplacer les petites pièces absentes.
C'est dans ces conditions qu'un Act vint permettre à toutes les banques émettant des notes antérieurement au 1" mars 1797, d'émettre des notes pour des sommes inférieures à 20 shillings. Ce pouvoir d'émission devait prendre fin le 1.') mai suivant, mais il fut prolongé jusqu'au 5 juillet 1799. En vertu de cet Act la Banque d'Ecosse, la Royal Bank, la British Linen Company et sans doute beaucoup des autres banques émirent des notes de 5 shillings.
Les années des guerres de la Révolution et de l'Empire furent moins funestes à l'Ecosse qu'à l'Angleterre.
Aussi la prétention d'appliquer en Ecosse les dispositions de l'Act de 1826 fut-elle assez mal accueillie.
En 182(), nous dit M. Courcelle-Seneuil, les théoriciens de Londres qui depuis ôO ans ont la manie de rechercher dans l'administration des banques la cause des crises commerciales, faisaient rude guerre aux billets d'une livre et ils entreprirent de les faire supprimer en Ecosse.
Devant l'agitation qui se manifesta dans le pays, le Gouvernement nomma un Comité pris dans les deux Chambres pour faire une enquête sur la question, et le pays entier en quelque sorte vint alors déposer en faveur des petits billetsmonnaie. Les banques elles-mêmes protestèrent par quelques observations pratiques et pleines de sens qui jettent une vive lumière, non seulement sur leur système particulier mais sur la théorie même de la monnaie de papier.
« Si l'on nous interdisait les billets au-dessous de « 5 livres, disait le Secrétaire d'une de ces banques « devant le Comité de la Chambre des Lords, nous serions « réduits à diminuer le nombre de nos Comptoirs à cause « de la dépense que nous imposeraient les fréquents envois « d'or. Jamais ces Comptoirs qui font la portion difïicile et « périlleuse de nos affaires, ne parviendraient à couvrir « leurs frais. Nous devrions retirer nos crédits sous caution, « parce que notre but principal lorsque nous les ouvrons
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(( est de faciliter et de maintenir en circulation nos petits ft billets. Nous serions forcés de réduire l'intérêt que nous « bonifions à nos déposants parce qu'il nous faudrait avoir (( constamment en caisse de fortes sommes d'or pour parer « aux oscillations qui seraient fréquentes. Nous gardons « toujours actuellement sous notre main une certaine quan- « tité de petits billets fabriqués pour suffire aux demandes « éventuelles : il nous faudrait garder en caisse une somme « égale d'or et même une somme supérieure, car il faudrait « plus d'or pour faire le service monétaire qu'on n'emploie « actuellement de billets.
« Le Directeur d'un Comptoir écrivait :
« La suppression des billets au-dessous de 5 livres serait « ruineuse pour le pays et je ne sais vraiment de quelle « manière les affaires s'y feraient. Dans les Highlands par « exemple, nous vendons du grain, du bétail, du bois et du « poisson. Le petit fermier conduit au marché 3 ou 4 veaux « de la valeur moyenne de 2 à 4 livres. Là les nourrisseurs « en achètent souvent 2 ou 300, un à un, à leur convenance. « Ce sont autant de paiements de plus d'une livre et de « moins de 5 livres qui se font actuellement en papier et « qui devraient être effectués en or. Il faudrait à ces mar- « chauds des masses d'or et d'argent qu'ils ne trouveraient « qu'avec peine auprès des banques, auxquelles une telle « avance ne produirait pas les avantages qui résultent actuelce lement pour elles de la circulation de leurs billets. Il en « est de même pour le grain qui se vend sur nos marchés « par petites parties et pour les salaires qui se paient une « fois par mois.
« La pêche du hareng sur nos côtes emploie plusieurs « milliers d'hommes. A Lochfine seulement cette pêche a « produit dans une saison 40.000 livres et mille bateaux « y sont employés habituellement. Le pêcheur vend chaque « matin à des marchands le poisson qu'il a pris et repart (( pour en chercher d'autre. La valeur du poisson ainsi « vendu s'élève rarement à T) livres et il faudrait dans cette « seule station de quoi payer en or le produit de mille ba- « teaux environ. Et lorsqu'il s'agirait d'envoyer des fonds...
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(» Waltcr Scott qui n'était pas seulement un grand roman- « cier et un grand poète, prit lui aussi dans une revue la « défense des Banques d'Ecosse '.
« Si les Anglais se sentent malades, qu'ils prennent « médecine, écrivait-il, et qu'ils ne viennent pas nous la « faire i)rendre à nous qui nous portons bien. »
« Ces articles, remplis de sens et de raison, eurent un « plein succès : le pays entier s'émut et le Parlement, com- « prenant qu'après tout les théories les plus spécieuses, « même lorsqu'elles sont soutenues par les hommes les plus « honorables, devaient fléchir devant les faits, respecta les « billets de petite coupure » ^.
Conant rapporte une opinion intéressante émise dans une lettre écrite en 18il, au moment où l'on proposait encore la suppression des petites coupures de 1 livre en Ecosse, par M. Roger Aytoun, Directeur de la Banque du Renfrewshire, à Greenock. M. Aytoun montre là avec clarté les avantages pratiques de l'usage des petits billets au lieu de monnaie métallique -K
« Actuellement, disait-il, les affaires dans les parties mon- « tagneuses de l'Ecosse se font avec la plus grande facilité au « moyen de billets de banque de 1 livre sterling, et occa- « sionnellement avec des billets de dénominations plus « fortes ; les marchands de bestiaux et autres qui ont à « payer des sommes diverses par petites fractions, et à un « grand nombre de gens, s'y préparent en rassemblant un « mélange de billets gros et petits accompagnés de quelques « livres sterling en argent et tout va bien ainsi. Les gens « des campagnes préfèrent ces billets à l'or parce que « d'abord ils sont incapables de distinguer le métal vrai
1. ^Valter Scott publia sous le pseudonyme de Malachi-Malagbowther 3 lettres qui contiennent une très amusante satire de la manie d'uniformité. Ces 3 lettres, d'abord publiées dans VEdinburgh Weekly Journal en février et mars 1826, furent bientôt imprimées en volume. On les trouvera dans les œuvres complètes de Walter Scott 3 vol., Edinburgh, 1854-56, vol. I, p. 726-756.
J.-G. Colkceli.k-Seneuil, op. cit., pp. 340 et
3. Co.NANT, Monnaie et Banques. Principes ; traduit de l'anglais par Raphaèl-Georges Lévv, Paris, Girard et Brière, 1907-1908, 2 vol., t. II, p. 130 et 13J.
« du faux et ensuite parce que les espèces peuvent plus faci- « lement tomber de leurs poches que le papier. De plus ils « n'ont aucune raison de refuser leur confiance aux billets « de banque qu'ils sont habitués à recevoir depuis de nom- « breuses années dans leurs transactions. Mais, si les petits « billets étaient retirés et remplacés par de l'or, il serait dif- « ficile de voir comment on s'assurerait la quantité d'or « nécessaire aux transactions commerciales du pays. S'il en « entrait une certaine quantité dans la circulation, elle n'y <' resterait pas longtemps, mais prendrait le chemin des « banques qui n'émettraient pas leurs acceptations en (( échange comme elles donnent leurs billets. L'or se ferait « aussitôt rare. Celui qui aurait des paiements à faire devrait « chaque fois envoyer ses gros billets aux banques qui les « ont émis à une distance de peut-être cent milles pour « obtenir en échange l'or et l'argent dont il aurait besoin. »
Circulation des billets des Banques d'Ecosse ^ (1894-1908).
BILLETS
CIRCULATION
et au-dessus
Pour-
au-dessous de 5 £
Pour-
totale
centage par
centage par
ANNÉES
(Moyenne de la
rapport
(Moyenne de la
rapport
(Moyenne de la
circulation pendant
à la
circulation pendant
a la
circulation
les 4 dernières
circulation
les 4 dernières
circulation
pendant les 4 der-
semaines de
totale.
semaines de
totale.
nières semaines
l'année), a
l'année), a
de l'année), a
A. Chi
ïres exprimés e
n livres s
terling.
1. Chiffres extraits des Rapports annuels au Ministre des P^inances (administration des monnaies et médailles), op. cit., années 1894 à 1909.
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Les Hanqucs d'Ecosse fondent aujourd'hui encore leur circulalion sur les petits billets de 1 livre qui constituent, ainsi que le tableau précédent permet de le vérifier, les deux tiers de la circulation totale.
La popularité, le succès en un mol des billets de 1 livre en Ecosse tient à des causes multiples (ju'il importe de dégager. Tout d'abord les billets présentent la sécurité la plus grande. Ils sont tous convertibles en or à première réquisition, au siège social de la banque qui les a émis ^
Cela seul suHirait à justifier leur faveur d'autant mieux fondée que l'on cite ce fait particulièrement topique : lorsque, lors des grosses faillites qui eurent lieu en 1857 et en 1878 « la Western Bank et la Cit}' of Glascow Bank ont suspendu « leurs paiements, les autres banques ont payé intégralement « les billets de ces deux établissements et ce sont les action- « naires de ces derniers qui ont linalement tout remboursé : « les porteurs de billets et les déposants n'ont rien perdu ))^.
Ainsi nul sacrifice n'a paru trop élevé pour maintenir la confiance parmi les porteurs de billets •'.
Longtemps cependant les populations des campagnes se refusèrent à accepter les petits billets et il était nécessaire de recourir fréquemment à de très importants déplacements d'espèces.
Les Banques d'Ecosse ont manœuvré de telle sorte qu'elles sont parvenues à faire disparaître cet obstacle K Grâce aux
1. Les agences les remboursent aussi, bien qu'elles n'y soient pas strictement obligées.
Camille Galthier, op. cil., p
.'{. Il convient de remarquer cependant que si les actionnaires de la « Western Bank » et de la « City of Glascow Bank » ont remboursé les billets émis par ces établissements, comme du reste les autres créanciers, c'est uniquement parce qu'il s'agissait de sociétés à responsabilité i7//mitée. C'est même à raison des ruines qui en sont résultées qu'on est arrivé aux Sociétés « Limilcd ».
4. Alors qu'en 18G3, d'après Batbie, Le Crédit populaire, Paris, 1864, p. 222, il circulait en Ecosse pour 1.719.760 livres sterling de billets de 5 livres et au-dessus et 2. 656. 080 livres sterling de billets au-dessous de 5 livres, le tableau qui précède révèle que 31 ans après, le montant des premiers n'avait augmenté que de 462.885 livres sterling, tandis que le montant des seconds avait progressé de 2.067.357 livres sterling.
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innombrables comptoirs ' créés dans tout le pays, la monnaie de papier est à ce point répandue que les oscillations de caisse sont infimes.
Le rôle le plus important joué par les billets des Banques d'Ecosse est au reste celui d\( agent de circulation ». Les billets et surtout les petits billets remplacent l'or absent dans ce pays.
Il y a en effet très peu d'or en circulation. Tous les paiements s^effectuent en chèques ou en billets de banque écossais 2 et surtout en billets de 1 livre.
Chaque banque a naturellement un type spécial de billets et tout le monde accepte cette monnaie de papier aussi volontiers que de l'or. Quand par hasard il se trouve des billets faux, ce qui est rare, les Banques les remboursent immédiatement.
Les Ecossais sont du reste tellement déshabitués de l'emploi courant de l'or que lorsque, aux deux époques de la Pentecôte et de la Saint-Martin, qui sont les deux principaux termes pour les paiements de loyers et pour le règlement des comptes, il faut pendant quelques jours le double de monnaie courante, billets et numéraire que d'habitude, c'est moins pour faire face à une demande d'or que pour couvrir l'excédent de leur circulation de billets au delà de la limite autorisée ^ que les Banques d'Ecosse se font envoyer par la Banque d'Angleterre ^ une provision de métal précieux.
Ainsi, fait assez caractéristique, pour faire face aux
1. Il y avait en 1907 : 1.160 comptoirs en Ecosse pour 4 millions 1/2 d'habitants. Chiffres donnés par M. Camille Gauthier, op. cit., p. 7.
2. Les billets de la Banque d'Angleterre n'ont pas cours légal en Ecosse et pour s'en procurer il faut s'adresser à une Banque Ecossaise qui n'en donne qu'à titre de faveur et à ses clients seulement.
3. Les Banques d'Ecosse « d'après le Bill de 1845 sont autorisées à « émettre des billets sous couverture métallique pour la somme assez « réduite de 2.676.000 livres. Il s'agit là... du total des émissions de cet « ordre pour toi^tes ces Banques. Pour le surplus, pour l'émission dépas- « sant ce chiffre elles sont obligées d'avoir une couverture en or dans leur « encaisse ». (J.-G. CouncKLLK-SENEUiL, op. cit., p. 347 )
4. Les Banques Ecossaises ont en effet un compte à la Banque d'Angleterre où sont déposées leurs réserves. Ce solde créditeur leur permet en cas de besoin de se faire envoyer de l'or immédiatement.
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besoins des transactions journalières, réclamant à certaines dates une augmentation des moyens d'échange de petite valeur, les Banques Ecossaises recourent non point aux espèces, mais aux petits billets.
Les Banques d'Ecosse encouragent du reste cette prédilection de leurs nationaux et pour « mieux entretenir ce « sentiment de mépris pour l'or » % elles se gardent de mettre en circulation celui même qu'elles font venir quand leurs billets en circulation excèdent le maximum légal 2.
Ainsi en Ecosse le billet de 1 livre constitue le facteur le plus important de la circulation, d'autant plus important du reste que l'Act du 21 juillet 184.") ayant autorisé l'augmentation de la circulation fiduciaire avec une couverture métallique dans les coffres du siège social des banques, ces dernières possèdent en réserve des billets non émis mais émissibles qui constituent le vrai pouvoir de leur circulation.^
Ce sont au reste surtout des billets de 1 livre que les Banques d'Ecosse conservent ainsi en réserve pour les déverser le cas échéant entre les mains du public.
Je n'aurais point terminé cette brève étude si je n'avais signalé les conséquences plus lointaines mais si profondes de la circulation en Ecosse des petits billets.
Je disais au début de ce chapitre que les petites coupures avaient été le moyen employé par les Banques d'Ecosse pour
1. Lecoffre, Banques anglaises et usages de Banque en Angleterre, Londres, Nissen et Arnold, 1892, p. 78.
2. « Elles font venir cet or sans bruit, l'emmagasinent également sans « bruit et quand sa présence dans les caves de la Banque a cessé d'être « nécessaire, elles le retournent à Londres sans avoir même décacheté « les sacs qui le contenaient ». Lecoffhe, op. cit., p. 78.
3. En plus des billets en circulation qui constituent à proprement parler l'émission, M. Baird nous dit dans son ouvrage publié en 1901 (William Bairu, The one pound note, ils history, Place and Power in Scotland and ils adaptabilitij for Enyland, 2« édit., Edimbourg, Andrew Baxendine, 1901 , que « la Banque et ses agences disposent d'un stock abondant <( de billets qu'elles peuvent émettre à leur gré et cela leur tient lieu de « monnaie courante. Par ce moyen un grand nombre d'agences fonc- « tionnent sans beaucoup de frais dans des localités relativement pauvres « où elles viennent en aide aux populations industrieuses et économes, « et cela avec très peu d'or, ce qui ne serait pas possible en Angleterre ». Ce passage est cité par M. Camille Gauthier, op. cit., p. 11.
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fortifier les notions de crédit, populariser les comptes courants, les dépôts et les chèques.
Cela est profondément exact.
A mesure que les billets et surtout les petits billets des Banques d'Ecosse pénétraient dans les campagnes à la suite des comptoirs qui s'y créaient, les cultivateurs auxquels ces Banques n'hésitaient jamais à ouvrir des crédits ne gardaient plus de monnaie chez eux.
Peu à peu ils prenaient l'habitude d'effectuer leurs recettes et leurs payements sous la forme de comptes courants ; de plus en plus la monnaie métallique ne servait qu'aux transactions infimes. L'usage des chèques, mandats et virements se généralisait et le nombre des dépôts s'accroissait. « En mars 1907, le total des dépôts dans les Banques Ecos- « saises, ditM. Camille Gauthier, s'élevait à 2.614 millions, « soit environ 580 francs par tête, pour une population de
« 4 millions et demi d'habitants Pour une période de
« 22 ans, l'augmentation a donc été de 533 millions ou « 25/61 % 1 y..
Le régime des Banques en Ecosse a donc pour base la libre circulation pour ainsi dire des billets, et le billet d'une livre est sans aucun doute la clé de voûte de l'édifice.
On peut penser logiquement qu'une nouvelle Banque, qui s'installerait en Ecosse et n'émettrait pas de billets, ne serait pas considérée comme une banque par les gens du peuple puisqu'il n'est pas rare de rencontrer aujourd'hui parmi eux des gens qui préfèrent la monnaie de papier à la monnaie d'or.
Telle est donc l'histoire en Ecosse des petits billets.
11 s'est rencontré cependant quelques esprits peu avisés
1. Camille Gauthier, op. cit., p. 12-13. M. Gauthier ajoute : « On « peut dire que le total des dépôts dans les Banques représente au « moins les huit dixièmes de la fortune publique en numéraire et en bil- « lets. Personne ne garde beaucoup d'argent chez soi, c'est pourquoi les « vols sont très rares en Ecosse. Les petits comme les gros commerçants « et les moindres rentiers ont un compte dans une Banque, toutes les « transactions de quelque importance se paient par chèques... ; tout se « règle entre banquiers aux Clearing Houses d'Edimbourg et de Glascow « par l'échange des chèques et des billets ». Même référence.
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qui, par amour de la symétrie et de l'unilication plutôt que par couviclion logiquement déduite des laits, ont proposé l'assimilation au point de vue des Banques de l'Ecosse et de l'Angleterre \ cette dernière devant dans leur projet absorber son illustre rivale.
Il n'apparaît point que cette manière de voir puisse être même sérieusement envisagée.
Différente de l'Angleterre par son climat et ses mœurs, 1 Ecosse se dilTérencie encore de la métropole par ses habitudes commerciales, la manière de travailler de ses banques, ses lois même. L'inlluence des crises qui ont traversé l'Angleterre ne l'a pas atteinte.
Le jour où « le point de vue anglais » aurait triomphé en Ecosse on est en droit de penser que la prospérité du pays liée à celle de ses banques serait peut-être profondément entamée.
C — Irlande
Ce ne fut que le 15 mai 1783 - que la charte de la Banque d'Irlande [Bank of Ireland) fut octroyée à ce pays dont la situation économique n'avait pas permis plus tôt la création d'une banque d'émission.
La charte accordait au nouvel établissement de nombreux privilèges ; elle interdisait notamment à toute association de banque excédant G associés d'émettre des notes payables à vue et créait au profit de la Banque d'Irlande le monopole quasi exclusif de la circulation. Cette interdiction fut maintenue jusqu'en 1820, date à laquelle l'interdiction ne comprit plus que le rayon de 50 milles irlandais (65 milles anglais) autour de Dublin -.
1. Le Glascow Herald du IG janvier 1907 écrivait : « Le Commerce est « entravé par lexistence d'un système de banque à part, par l'absence « d'un Clearing House commun et par l'emploi d'un papier-monnaie diffé- « rent. Ces distinctions ne devraient pas exister dans un Etat parfaite- « ment uni. Le fait qu'aucun effort sérieux n'a encore été tenté pour faire (' disparaître ces distinctions est un nouvel exemple du mépris britan- « nique pour la symétrie ».
2. G. François, Les Emissions de billets de banque en An(]leterre, article paru dans le Journal des Economistes, mai 1890, p. 206.
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Lors de la suspension par la Banque d'Angleterre des paiements en espèces durant les guerres de la Révolution française et de l'Empire, la même concession fut « par conformité •) accordée à la Banque d'Irlande. La circulation fiduciaire s'accrut, et immédiatement la Banque d'Irlande se mit à émettre des notes inférieures à 5 livres. L'Act de 1799 lui donna exclusivement le privilège d'émettre de tels billets K
Pendant toute la période de la suspension des paiements en espèces la monnaie était rare. Aussi vit-on en Irlande les mêmes abus se commettre qui avaient sévi en Angleterre et en Ecosse. Seulement ils y furent plus sensibles que dans ces deux pays où la Banque était à la fois mieux connue et mieux pratiquée.
A partir de 1797 on voit de nombreux établissements se créer, la plupart d'une durée éphémère, pour l'émission des billets de banque.
De simples commerçants émettaient même en dehors des Banques des notes, simples I. 0. U. (je vous dois), suivies d'une signature et ce pour des sommes minimes.
Malcolm Dillon - donne d'après un rapport d'un Comité de la Chambre des communes un détail de 70 émetteurs de billets à vue dans le seul district de Youghal. Parmi ces commerçants on trouve 1(3 épiciers, 10 marchands de grains, puis un cordonnier, un papetier et même un apothicaire.
La valeur des billets variait de 3 deniers 1/2 (35 centimes) à G shillings (7 fr. 50). Est-il utile d'ajouter que leur remboursement en espèces était souvent plus que problématique?
L'ignorance au reste était alors extrême en Irlande en matière de banque. C'est ainsi qu'en 1798 Beresford, banquier à Dublin, et en même temps Aldermaim et Lordmaijov, qui dans ses fonctions s'était aliéné une partie de la popula-
1. Dans son volume, The Iiistorij and devclopmcnl of Bankiiuj in Ireland, Londres, E. Wilson, 1889, jMai.colm Dillon reproduit un des types de l'une des premières émissions de billets de 1 livre par la Banque d'Irlande; elle est datée du 4 mars 1808 (la Banque avait commencé ses opérations en juin 1783). Ce billet est à l'ordre de J. Lee ou au porteur.
Malcolm Dillon, op. cit., p
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lion put voir dans une sorte de feu de joie le peuple brûler une partie de ses notes avec la conviction que par suite « sa banque allait sauter » K
L'Irlande est toujours demeurée séparée au point de vue linancier do l'Angleterre, qui essaya en vain de lui appliquer les dispositions de l'Act de 1826 et dut céder en présence de l'opposition très vive qu'elle rencontra.
(( En 1845 le nombre des banques d'émission fut réduit « à () avec 353 succursales ; il n'a pas varié depuis » -.
L'éloge des Banques d'Irlande a été fait en ces termes par M. Courcelle-Seneuil :
« Comme les Banques d'Ecosse, celles d'Irlande servent « l'agriculture et lui fournissent des billets de petites cou- « pures. Etablies pour la plupart depuis 1825 seulement « dans un pays dont les habitudes n'avaient rien de com- « mercial, au milieu d'une population pauvre, illettrée, di- « visée par les passions politiques et religieuses, elles ont « rendu des services considérables, mais elles n'ont pas « encore pénétré jusqu'aux dernières couches de la société «-^
Longtemps d'ailleurs elles n'ont pas eu d'émission à découvert. En 1888 leur circulation fiduciaire totale était de 5.974.8C8 livres sterling et leur encaisse métallique de 7.723.212 livres sterling. On peut dire que le billet de banque n'était alors qu'un certificat d'or ! La situation est aujourd'hui changée.
Les petites coupures jouent dans la circulation fiduciaire un rôle important.
En appliquant à l'Irlande l'Act de 1844 par l'Act 8 et 9
Anecdote rapportée par Malcolm Dillon, op. cit., p
Le Journal of tlie Inslilule of Bankers de Londres a publié dans son numéro de janvier 19C'Gà la page 29, un catalogue d'une collection de vieilles banknotes acquises en 1905 de M. Malberly Phillips par VInsliliile des banquiers de Londres. On y trouve des notes de 3 shillings 9 1/2 deniers (1 0 de 1 guinée) de la Clonmell Bank en décembre 1799, puis un grand nombre d'autres billets de valeurs variables mais inférieures pour beaucoup d'entre elles à 1 livre sterling.
J.-G. CoURCELLE-SE.NhLIL, Of. cit., p
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Victoria C 37 (21 juillet 1845) on y a prohibé les notes audessous de 1 livre.
Il n'en reste pas moins que les billets au-dessous de 5 livres constituent le tiers environ de la circulation totale sans que cette proportion semble devoir diminuer ainsi que le tableau ci-contre va le montrer.
Circulation des petites coupures en Irlande (1895-1909) ^
Billets
Pourcentage
Billets
Pourcentage
par rapport
par rapport à la
Circulation
ANNÉES A
de 5 livres
au-dessous
et au-dessus B.
circulation totale.
de 5 livres b.
circulation totale.
fiduciaire totale b.
A. Moyenne de la circulation pendant les quatre dernières semaines de chaque année.
B. Sommes exprimées en livres sterling. Le pair de la livre sterling est en monnaie française de 25 francs 221.
1. Chiffres extraits des Rapports annuels au ministre des Finances (administration des monnaies et médailles), Paris, Imprimerie Nationale, années 1895 à 1910.
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La date de naissance en Russie de la monnaie de papier, dont ce pays devait pendant si longtemps connaître les inconvénients, se place sous le règne de l'impératrice Catherine II qui, par un rescrit du 29 décembre 1768 pour l'établissement de deux Banques d'émission à Saint-Pétersbourg et Moscou, créait les premiers assignats.
A vrai dire il ne s'agissait là que d'un véritable papiermonnaie émis par l'Etat et que les Banques se bornaient à mettre en circulation puis à rembourser.
En 1781-1782 des comptoirs furent établis dans diverses
Ouvrages consultés
Bloch (Jan) — Jean deBlocIi, Les Finances de la Russie au XIX" siècle, Paris, F. Dupont, 1899.
Cahen (Paul), L'abolition du cours forcé en Russie. Extrait de Questions monétaires contemporaines. Paris, Larose, 1905.
Claus (Rudolf), Das Russische Bankwezen- Leipzig, 1908.
Clercq (P. H. DE), Les Finances de l'Empire de Russie. Amsterdam, M. M. Olivier, 1886.
Données sur les opérations de la Banque de V Etat de Russie (1S61-1899), Saint-Pétersbourg, 1900.
Ledos de Beaufort, L'achèvement et l'application de la réforme monétaire de la Russie. Paris, Giard et Brière, 1898.
LoRiNi (Eteocle), La Réforme monétaire de la Russie. Paris, 1898.
Rakfalovich (Arthur), Les Finances de la Russie depuis la dernière guerre d'Orient {1876-1S83). Paris, 1883.
Raifalovich (Arthur), Notes sur les stocks d'or du Trésor et de la Banque de Russie. Paris, 1892.
Raffalovich (Arthur), Le Rouble-crédit {1768-1S96). Paris, 1896.
Saulgeot, Deux types de banque d'Empire : Allemagne, Russie- Paris,
TowiM (Albert), Le papier-monnaie russe. Paris, 1883.
WiMARSKi (Léon), Les Finances russes [i tt67-iS9'i). Genève, 1894.
2. Je dois à l'aimable obligeance de M. Arthur Raffalovich et de la Banque Impériale de Russie la communication de documents inédits qui ont trouvé place dans ce chapitre.
villes ; les billets étaient alors de 100 et 50 roubles ^-"-.
Ils étaient échangeables à présentation contre la monnaie du pays ■'.
Après une émission faite en contre-partie d'un emprunt d'Etat en 1786, des billets de 10 et 5 roubles furent mis en circulation ^
A cette époque la circulation se composait presque exclusivement de monnaie de cuivre; aussi l'émission de monnaie de papier fut-elle accueillie comme un réel bienfait. La monnaie de cuivre en effet se prête mal aux mouvements des échanges et aux transports de place en place. La monnaie de papier offrait au peuple russe des facilités de paiement, elle permettait d'autre part d'augmenter la quantité des signes monétaires.
Au début ces premiers billets firent même prime sur le métal '^ ; la population les trouvait pratiques ; le gouvernement voyait de son côté dans leur émission le moyen de se procurer gratuitement des millions qui ne lui coûtaient rien * .
L'émission cependant se faisait lentement.
En 1786, c'est-à-dire au bout de 18 ans il en existait seulement pour 40 millions de roubles.
En 1793, à la mort de Catherine II, il y en avait pour 157 millions de roubles, en 1800 pour 212 millions de rou-
1. A History of Banking in ail theleading nations, op. cit. (par divers auteurs. L'étude sur la Russie est de Antoine E. Horn), vol. II, p. 345.
2. Par suite de la dépréciation du change il est difficile de fixer la valeur du rouble. Suivant les époques le rouble-papier valait en monnaie française 2 fr. 40, 2 fr. 50 ou 2 fr. 60, ces diverses oscillations ayant toujours été comprises entre 2 et 3 francs. Sa valeur variait généralement de 2 fr. 40 à 2 fr. 65. Ce n'est qu'après la régularisation monétaire que le rouble a pris sa valeur actuelle de 2 fr. 666.
3. De Clercq, Les Finances de l'Empire de Russie, Amsterdam, M. M. Olivier, 1886, p. 144.
4. Dans ses lettres la (irande Catherine se vante d'avoir toujours eu dans ses caisses des sommes d'argent énormes lui permettant de faire face aux dépenses de guerre, aux sommes qu'elle donnait en encouragement aux arts et aux sciences, aux frais de sa cour ; c'est à la « presse aux assignats » qu'elle devait en grande partie cette abondance.
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blcs, en 1810 pourô67 millions de roubles et en 1817 pour 83() millions de roubles K
Peu à peu la faveur qui avait accueilli le papier ayant poussé le gouvernement à en augmenter l'émission, la quantité de billets en circulation s'accrut et il s'ensuivit — conséquence souvent relevée — une liausse des prix, une augmentation du cbifTre des acbats à l'étranger, donc des importations, et l'exode de l'or vers l'extérieur amena bien vite la circulation exclusive du papier.
La dépréciation s'en suivit.
« Alors qu'en 1788 avec une circulation de 10 millions de (( roubles-papier, le rouble-argent valait en papier 103 co- « pecks -, en 1790 avec une circulation de 100 millions de « roubles-papier, le rouble-argent s'échangeait contre 115 « copecks papier ; en 1796 son cours monta à 147 copecks, « la circulation s'étant élevée à 150 millions de roubles. « C'était donc une dépréciation en moins de 15 ans « de 50 % ))■■'.
La situation resta à peu près la même jusqu'à la date de 1839. Un Ukase vint alors sur la proposition du ministre Cancrine réorganiser la circulation. « Il établissait comme « étalon monétaire le rouble-argent pesant 20 gr. 7315 » '* et déclarait les roubles-assignats convertibles en roubles-argent, monnaie sonnante, dans la proportion de 3 roubles 1/2 papier pour un rouble en argent •''.
Depuis le manifeste du 1*"^ juin 1843 les assignats furent entièrement remplacés, dans la même proportion, par de nombreux billets appelés « billets de crédit » indiquant la valeur en rouble-argent. C'est la même monnaie qui circule aujourd'hui encore.
Cette opération réduisit la circulation de papier à 170 mil-
De Clercq, op. cit., p
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lions avec une couverture métallique de 82 millions (soit une proportion de 48 %} ^.
Ces billets avaient cours légal tant dans les relations entre particuliers qu'entre l'Etat et le peuple russe. Les billets de crédit se maintinrent facilement en circulation au début. Ils étaient convertibles en argent; le métal ne faisait pas prime.
Mais les guerres survinrent : guerre de Hongrie, guerre de Crimée qui forcèrent le Trésor cà une émission de 400 millions ce qui poussa la circulation fiduciaire à 735 millions de roubles "-. La convertibilité fut d'abord restreinte, puis entravée et finalement abolie ; le métal fit de nouveau prime.
En 1853 le cours forcé était en fait établi malgré qu'aucune disposition légale ne l'ait proclamé. Le cours du rouble papier ne devait pas atteindre le pair pendant de longues années.
Jusqu'alors on peut dire que les billets russes, garantis par les biens de la Couronne et une encaisse métallique, et convertibles au gré du porteur pour toutes sommes à Saint-Pétersbourg, jusqu'à concurrence de 3.000 roubles à Moscou et de 100 roubles dans les provinces, circulaient à l'égal de la monnaie, les petits billets constituant le fond des transactions modiques et courantes.
L'écart entre la circulation fiduciaire et le stock métallique ayant amené le cours forcé en fait, le rouble-papier prit de plus en plus la place du rouble-argent dans les transactions et devint la monnaie habituelle de la nation russe.
La guerre terminée, le Gouvernement chercha le moyen de raffermir son crédit, sa situation financière et pour cela la première chose à faire était la réduction de la circulation de papier et le développement de la vie économique de la nation.
« Contrairement à l'avis de la Commission chargée d'en- « quêter sur les établissements de crédit qui s'était pro-
Chiffres cités par R. Ulens, op. cit., p
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« noncée contre l'ingévcMice de l'Etat on matière de crédit et « prônait la constitution d'une banque privilégiée semblable « à celles ((ui existaient en France, en Angleterre, le Gouver- « nement ne sut pas rompre avec les traditions du passé et « réserva en laveur des pouvoirs publics le privilège de « l'émission » '.
Sans doute il eût mieux valu en effet voir l'Etat confier à une Banque privilégiée et réglementée avec soin le monopole de l'émission. Il ne le voulut pas, entendant conserver pour en user à son gré, sinon à sa lantaisie, le droit de créer des billets.
En 18()(0 une Banque d'Etat était fondée -. Le Gouvernement lui confia la mission fort lourde de réduire la circulation fiduciaire et dans ce but il versa à la nouvelle Banque tS7 millions de roubles en argent et en or, augmentés bientôt du montant d'emprunts à l'étranger.
Dès lors et jusqu'en 1897 la lîanque de Russie sera le docile instrument du Trésor Russe, émettant des billets pour son compte, faisant uniquement son service dans des conditions déterminées.
La tâche de la Banque était ardue. Elle s'y employa vaillamment, et très vite elle diminua le nombre des billets en circulation.
Un lait est très frappant. C'est sur les grosses et non sur les petites coupures que porta la réduction ainsi que le tableau ci-contre le montre (page 217) ■'. Il est facile de se convaincre par son examen (malgré l'absence des chiffres de circulation des billets de 50 et 100 roubles) qu'à partir de 18{)1 la circulation totale décroît tandis que les billets de petites coupures sauf ceux de 25 roubles augmentent d'importance.
La différence porte donc sur les coupures de 25, 50 et 100 roubles.
R. Ulens, op. cit., p
2. Cette Banque créée sous le nom de Banque Impériale de Russie est appelée couramment dans la langue officielle du pajs : Baunuc de l'Etat.
3. Tableau extrait de : Statistique internationale des Banques d'Emission, op. cit., lîussie, p. 29.
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Billets
Billets
Billets
Billets
Montant
ANNÉES A
de
de
de
de
de
des billets
1 rouble li.
3 roubles i<
5 roubles b.
10 roubles H
25 roubles b.
en circulation n.
A. Au 31 décembre.
B, Chiffres exprimés en milliers de roubles.
La raison pour laquelle le montant des petites coupures n'a pas été réduit c'est l'utilité qu'avaient ces dernières dans la circulation.
L'augmentation régulière de leur importance prouvait le désir du peuple russe d'en obtenir aux guichets des Banques. Or il est de vérité certaine que l'utilité d'une coupure se mesure principalement à la faveur qu'elle rencontre auprès du public. Il eût été impossible de supprimer alors les petits billets sans créer une gène profonde dans la circulation.
Le tableau de la page 218, montrant la distribution par coupures du montant des billets en circulation proportionnellement à LOOO, le fera comprendre '.
Les petites coupures occupaient donc une place prépondérante dans la circulation de papier et leur importance allait croissant : 511 1/000 en 1855, 673 1/1000 en 1860, 735 1/1000 en 1865.
A la veille du jour où les paiements allaient être repris, l'insurrection polonaise mettant le gouvernement russe aux prises avec les dillicultés d'une nouvelle guerre vint ramener encore une fois le cours forcé des billets.
1 Tableau extrait de Statistique internationale des Banques d' rémission, op. cit., Russie, p. 30.
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Billets
Billets
Billets
Total
,:l:ur'^nie
ANNKF.S A
de
de
de
de
de
1 rouble.
;{ louhles
.-. roubles.
10 roubles.
roubles
p o u 1 mille des petits billets.
isr.T
A. Au 31 décembre.
La paix permit à l'Etat de continuer son œuvre de relèvement financier.
La l^anque faisait des efforts pour augmenter son encaisse par le moyen d'achats de monnaies et de lingots, d'aliénations de fonds publics.
Pour amener de l'or dans les caisses du Trésor, les produits des douanes avaient été prescrits payables en monnaie d'or russe ou étrangère à partir du 1^' janvier 1877.
Déjà l'encaisse métallique en or de la Banque avait été renforcée : de 133.129.996 roubles au 1"' janvier 1870 elle était passée à 186,619.358 roubles au 1*"^ janvier 1873 ; elle atteignait à 201.080.881 roubles au P"" janvier 1870 '.
La guerre avec la Turquie amena une chute énorme de l'encaisse-or. Au 1'" juillet 1876 elle n'était plus que de 145.638.972 roubles; le l'^'" janvier 1877 elle tombait à 122.211 807 roubles ^ La Banque avait dû faire à l'Ltat de nombreuses avances pour les besoins de la lutte.
L'exportation de numéraire venait se grever sur les dilïicultés financières.
Cliiiïres cités
SoETBEEn, op. cit., p. 59
En 187(), l'excédent de l'exportation de roubles d'argent atteignait à 97.828.000 roubles K
En même temps l'augmentation de la circulation fiduciaire se faisait sentir. Elle portait sur les petites coupures principalement.
De 1877 à 1878 les billets de 1 rouble augmentaient de 16,5 millions de roubles, ceux de 3 roubles de 25,4 millions, ceux de 5 roubles de 25,3 millions, ceux de 10 roubles, de 26,7 millions, ceux de 25 roubles augmentaient enfin de 52,5 millions de roubles.
Une augmentation encore mais moins forte s'accusait de 1878 à 1879. Elle était pour les billets de 1 rouble, de 10,5 millions de roubles, pour ceux de 3 roubles, de 17,9 millions, pour ceux de 5 roubles, de 15,9 millions, pour ceux de 10 roubles, de 12,3 millions, pour ceux de 25 roubles, de 14,9 millions de roubles.
D'autre part le Trésor pour faire face à des besoins spéciaux, guerres, déficits budgétaires faisait en outre, et toujours par l'intermédiaire de la Banque, des émissions dites temporaires qui atteignaient aux sommes suivantes --^ :
1er Janvier 1877 54.800.000 roubles.
1er Juillet 1877 112.000.000 —
1er Janvier 1878 305.loO.000 —
1er Juillet 1878 429.600,000 —
1er Janvier 1879 467.850.000 —
Chiffres cités par Soetbeer, op. cit., p
3. Ces émissions dites temporaires, et qui étaient faites en coupures normales, eurent pour résultat pendant longtemps de constituer pour le Trésor une lourde dette flottante qui, sans demander d'intérêt, coûtait cher à la Russie par suite de la dépréciation du change. Ces émissions temporaires disparaissaient quand les ressources du Trésor le permettaient.
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roubles de l)illel.s dans le courant de l'année 1879 ; elle dut les remettre en circulation en 1880.
C'est à partir de cette date que, par suite d'un amortissement régulier, le retrait tles billets commença de s'accomplir normalement et progressivement.
Alors apparut au Gouvernement la nécessité de faire passer le droit d'émission des billets du Trésor à la Banque.
.lusqu'à ce moment le droit d'émission — on l'a vu plus haut — n'appartenait point à la Banque de l'Etat. Malgré que les billets fussent émis par elle, signés de son Gouverneur, les émissions ne s'effectuaient que sur l'ordre du Gouvernement, pour les besoins du Trésor à qui incombait la responsabilité des billets.
Un premier pas destiné à assurer à la Banque le droit d'émission fut fait en 1888 ; la Banque fut autorisée à émettre des billets de crédit pour les besoins commerciaux, mais dans les limites d'une garantie en or égale au montant des billets émis, et sous la condition de leur retrait de la circulation dès qu'ils ne seraient plus nécessaires aux transactions K Sous cette forme, les billets de crédit n'étaient pas encore des billets de banque dans toute l'acception du terme.
En 1897-99, sous le ministère de M. Witte, la réforme monétaire et la transformation de la circulation fiduciaire furent accomplies.
L'Ukase impérial du 29 aoùt-10 septembre 1897 - conféra à la Banque de TEtat le droit d'émettre des billets de crédit garantis par de l'or, dont le montant ne devrait pas être inférieur à la moitié du montant des billets mis en circulation si ce montant ne dépassait pas GOO millions de roubles ; au-dessus de ce chiffre à chaque rouble-billet devrait correspondre un rouble-or.
Un Ukase impérial du 27 mars-8 avril 1898 ^ vint démo-
1. Données sur les opérations de la Banque de l'Etat de Russie I1S61- ^.S'99), Saint-Pétersbourg, 1900, p. 2.
R. Ulens, op. cit.. p
3. Le texte de l'Ukase du 27 mars-8 avril 1898 se trouve dans l'ouvrage
nétiser l'argent comme étalon en le remplaçant par l'étalon d'or et donner aux billets de crédit la faculté de circuler à l'égal de la monnaie d'or en ordonnant leur remboursement à tout moment en cette monnaie ^.
Ainsi, tandis que l'Etat al)andonnait à la Banque le privilège d'émission, la stabilisation de la valeur en or de la monnaie fiduciaire était accomplie, et par suite la convertibilité en métal jaune des billets de crédit était assurée.
La Russie entrait dans une ère nouvelle.
Le tableau suivant (pages 222 et 223) permettra de se rendre compte de la composition de la circulation fiduciaire de la Russie avant et après la réforme de 1898 -.
de M. Edmond Théry, Europe et Etats-Unis d'Amérique, statistiques d'ensemble, Paris, Ernest Flammarion, 1899, pp. 145-146.
1. L'unité monétaire actuelle créée en 1898 par l'Ukase du 27 mars- 8 avril est le rouble contenant 17.424 doli (0,774234 grammes) d'or fin d'une valeur de 2 2/3 fr. qui a remplacé le rouble contenant 4 zolotniks 21 doli (17.99615 grammes) d'argent fin. Le pair du rouble or en monnaie française est donc de 2 fr. 6668. (Données sur les opérations de la Banque de l'Etat de Russie, op. cit., p. 2.)
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On i)eut voir par le tableau qui précède ce qu'était en 1897 la composition de la circulation des billets de crédit.
Au 1" janvier ltSl)7 il y avait en circulation 1.121,3 millions de roubles de billets, se décomposant de la façon suivante : 421,2 millions de roubles de billets de 100 roubles (37,5 % de la circulation totale), 75 millions de roubles de billets de 25 roubles (0,7 % de la circulation totale), 210,8 millions de roubles de billets de 10 roubles (10.6 % de la circulation totale), 193,5 millions de roubles de billets de 5 roubles (17,3 % de la circulation totale), 120,5 millions de roubles de billets de 3 roubles (10,7 % de la circulation totale), 91,2 millions de roubles de billets de 1 rouble (8,2 % de la circulation totale). Ainsi les billets de petites coupures : 1, 3, 5, 10 et 25 roubles formaient ()2,5 ^ de la circulation totale.
Depuis 1897 non seulement la Banque n'a pas usé de son droit d'émission, mais elle a réduit le nombre des billets et en 1898 la circulation totale n'atteignait plus qu'à 999 millions de roubles. En 1899 elle descendait à 725 millions de roubles. En 1900 elle était tombée à 630 raillions de roubles, somme à laquelle elle se maintint pendant 6 années. La réduction a porté sur les petits billets, peu à peu retirés de la circulation ; ceux de 1,5 et 10 roubles ont été presque entièrement supprimés, la Banque ne maintenant comme petites coupures que les billets de 3 roubles. Les billets de 1 rouble ont à peu près complètement disparu et ont été remplacés par le rouble-argent.
La raison de cette réforme c'était que la Banque dont l'encaisse-or était devenue considérable voulait habituer le public à l'emploi du métal jaune qu'elle s'efïorça de pousser dans les canaux de la circulation.
Le tableau suivant donnera une idée de l'importance de l'or en circulation, de l'or appartenant à la Banque et de la circulation totale des billets ^
1. Les chiffres de ce tableau mont été communiqués par la Direction de la Banque Impériale de Russie.
Or
Or appartenant
Circulation totak
en circulation '.
à la banque-.
des billets*.
1er janvier 1897
L'accroissement considérable, que ce tableau révèle dans l'encaisse-or de la Banque, a surtout pour cause première la disposition de l'Ukase du 29 aoùt-10 septembre 1897 stipulant qu'au delà de 600 millions de roubles tous les billets devraient avoir leur équivalent en or. En outre, comme la Banque joue par ailleurs le rôle de Banquier du Trésor et que celui-ci perçoit en or les droits de douane, on comprend facilement que l'encaisse-or n'ait cessé de s'augmenter depuis 1897, ce qui au reste a été très favorable au crédit de la Russie.
Depuis le mois d'octobre 1897 jusqu'en 1905 l'encaisse de la Banque s'est constamment trouvée être supérieure à sa circulation fiduciaire et pendant toute cette période le billet est devenu un simple certificat cïor.
La diminution de la circulation fiduciaire a été causée par le retrait des petits billets et leur remplacement progressif par des espèces métalliques. Cette manœuvre est mise en lumière par le tableau précédent qui montre l'accroissement de l'or en circulation entre les mains du public dont le total a passé de 36 millions de roubles au 1'^'^ janvier 1897 à 147,8 millions de roubles au L'" janvier 1898, puis à 451,4 millions de roubles au 1" janvier 1899 et à 641,3 millions de roubles au 1" janvier 1900. Ce résultat ne fut pas facile à obtenir, la
Chiffres expi-imés en millions de roubles
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Russie ayant été, pendant plus de 30 années consécutives, habituée au régime du papier-monnaie. Il lallut employer plusieurs années d'eflbrts et recourir à des procédés parfois artiliciels pour amener le public russe à accepter l'or en lieu et jilacc du papier.
Non contente de retirer de la circulation toutes les coupures de moins de 25 roubles, la Banque émettait le moins possible de billets de 25 et 50 roubles, cherchant à ramener sa circulation fiduciaire aux seuls billets de 100 roubles. Pour cela elle obligeait le public à prendre de l'or au moins pour partie: 10, 20, 50"/,, de la monnaie à toucher '. En saturant ainsi de monnaie d'or sa circulation la Banque se proposait non seulement de modifier les habitudes du peuple russe, mais aussi de déduire le montant total des billets émis à un chiffre si faible qu'il pût en cas de guerre être très facilement augmenté sans déterminer une pléthore du médium circulant.
La Russie possédait donc un bon régime monétaire, une encaisse fortement constituée et une circulation fiduciaire normale quand éclata le 9 février 1904 la guerre avec le Japon. Il fallait continuer d'assurer le remboursement des billets en or et deux écueils étaient à éviter soigneusement : des avances trop élevées au Trésor, une émission immodérée de billets que la forte encaisse-or eût permis à la Banque et qui eût pu amener une crise ayant pour corollaire obligé une suspension des remboursements en espèces.
La Banque sut éviter l'un et l'autre danger. Elle dut augmenter cependant les émissions de billets en raison des remises de fonds considérables qui se faisaient en Mandchourie, où tous les paiements s'effectuaient en billets russes. L'or en effet n'a pas cours en Extrême-Orient et la monnaie d'argent russe n'y était acceptée que pour sa valeur intrinsèque, alors que les Russes étaient obligés de la recevoir au pair lorsqu'elle rentrait dans leurs caisses '^.
1. Bnllelin de statisiifjiie et de législation comparée (Ministère des Finances), op. cit., janvier 1905, p. 102.
2, La monnaie d'argent russe au titre de 0,900 avait une valeur intrin-
Il fut donc nécessaire d'adopler les billets comme instrument des échanges en Mandchou rie et de constituer sur place un stock d'argent en barres Faisant office d'encaisse métallique.
La réalisation de ce plan qui permit à tout moment sur le théâtre de la guerre le remboursement des billets en monnaie du pays, c'est-à-dire en lingots d'argent d'un poids déterminé, eut pour effet la diminution du stock d'argent monnayé du pays et une émission importante de billets, et surtout de petits billets, pour effectuer les paiements en Mandchourie.
Pendant toute la durée de la guerre l'obligation pour le public de prendre de lor pour partie de la somme qu'il avait à toucher fut suspendue afin de permettre à la Banque de renforcer son encaisse-or. La garantie métallique des billets assurant du reste à tout moment leur convertibilité, le cours du rouble sut résister au contre-coup de la guerre.
Le traité de Portsmouth (5 septembre 1905) marqua la fin de la lutte et dès le l'^'" janvier 190{) on voit le montant total des billets en circulation augmenter et atteindre au chiffre de L290 millions de roubles. C'est la période de liquidation de la lutte ; on se rappelle les désordres d'alors qui coûtèrent cher au Trésor russe. Tout cela nécessita une circulation plus intense, une augmentation des billets de la Banque.
Les petits billets de 3 roubles passèrent successivement de 26,5 millions de roubles en 1904 à 113,9 millions en 1905, puis à 181,0 millions en 1900. Au 1" janvier 1909 leur circulation atteignait à 175,0 millions de roubles (14,0 % de la circulation totale).
De leur côté les billets de 5 roubles qui avaient presque complètement disparu de la circulation reparaissent en 1905 et de 7,4 millions de roubles en 1904 passent à 53 millions en 1905, puis à 89,3 millions en 1900 et à 182,9 millions de roubles en 1907. Au 1" janvier 1909 leur circulation atteint le chiffre de 192,5 millions de roubles (10 % de la circulation totale). Une même augmentation se constate sur les billets de 10 roubles qui passèrent de 2,3 millions de
sèque bien inférieure à sa valeur nominale. A ce moment4à sa valeur intrinsèque était d'environ 1 fr. 85 en monnaie française au lieu de 2 fr. 67. Je rappellerai que notre pièce de 5 francs ne vaut que 2 fr. 30 d'argent.
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roubles en 1901 à 46, () millions en 1905, puis à 87 millions en l'.HH) el à 171 millions de roubles en 1907. Le l'^"^ janvier 1909 leur circulation alteij^nail au cbid're de 186, 1 millions de roubles (15,5 % de la circulation totale).
La Russie paraît donc aujourd'hui fortement armée pour ravenir au point de vue de sa Banque. La formidable encaisse-or qu'elle est parvenue à accumuler dépasse le montant de sa circulation fiduciaire. Celle ci comi)renait au l*"' janvier 1909 dans un montant total de 1.200 millions de roubles de billets pour 714 millions de roubles de petits billets de 25, 10, 5 et 1 roubles ; soit 01,9 % de sa circulation générale. Les coupures de 1 rouble ont presque totalement disparu ; celles de 25, 10, 5 et 3 roubles forment à peu de chose près la même proportion chacun soit environ 15 % de la circulation totale.
C'est donc sur les petites coupures que la circulation fiduciaire russe est basée et l'on peut dire sans être taxé d'exagération que les petits billets servent aujourd'hui à protéger l'encaisse métallique et empêchent son affaiblissement. De fait, l'encaisse-or de la Banque de Russie n'a pas cessé de s'accroître. Elle atteignait au 1"" janvier 1909 à la somme énorme de 1.220 millions de roubles, et la confiance dans la convertibilité des billets qu'elle assure est telle que, malgré tous les efforts faits pour habituer le public à l'or, la Banque a eu beaucoup de peine à accroître le montant des espèces en circulation en réduisant le plus possible les émissions temporaires de billets. A cet égard cependant des résultats satisfaisants ont été récemment obtenus. Alors que la quantité de métal jaune en circulation avait notablement diminué depuis 1906, en 1910 les quantités d'or entre les mains du public sont en progression. L'accroissement des quantités de médium circulant correspond du reste au progrès des transactions commerciales et au développement de l'industrie qui exigent l'augmentation dans le pays de moyens de paiement.
La Russie est aujourd'hui dans une situation financière prospère, qui est la condition essentielle de la stabilité des relations économiques et la base même de la solidité des finances et du crédit public.
La création des banques de circulation en Suisse est relativement récente. Ce n'est qu'en 1834 que fut fondée en effet la première Banque d'émission Suisse : la Banque Cantonale de Berne. Depuis cette date et presque chaque année la Suisse assista à l'éclosion de nouveaux instituts d'émission dans tous les cantons. En 1850 leur nombre était de 10 ; il y en avait 27 en 1870 ^.
Jusqu'en 1875 on peut dire que la circulation de ces Banques fut purement locale. Une tentative fut faite en 1862 pour créer une fédération des Banques d'émission pour l'échange des billets. L'entreprise échoua.
L'année 1870 marqua pour la Suisse une crise monétaire qui amena la raréfaction des espèces drainées vers la France et la hausse de la circulation des billets s'ensuivit K
Cette hausse ne cessa de s'accentuer tandis que baissait la garantie métallique des billets.
« Pour augmenterla circulation internationale, 24 banques, « sur 32 qui existaient en ce moment, signèrent un concor- « dat aux termes duquel elles s'engageaient à rembourser
Ouvrages consiiliés
Landmann, Das Schireherisclic Bankgesetz. Zurich, 1905.
Lavergnf; (A. de) et Hknry (L. Paul), La Banque Nationale Suisse. Paris, 1906.
Meyeh (lîobert , Les Banques d'Emission suisses et le drainage des écus, thèse. Lille, 1903.
WoLi-F (J.l, Das Nolenreform. Zurich, 1888.
2. La Banque Nationale Suisse et l'Inspectorat des Banques d'Emission suisses m'ont adressé d'utiles renseignements statistiques inédits qui ont trouvé place dans ce chapitre.
B. Ulens, op. cit., p
4. La circulation des billets qui était en 1869 de 18.500.000 francs s'éleva à 25 millions de francs en 1871, chiffres cités par B.Ui.ens, op. cit., p. 276.
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« miituellcnicnt leurs billets, à les accepter en paiement et « à les échnnger entre elles. Une d'elles, agissant comme (( l)urean central devait servir de Clearing House et était « chargée de la réunion et de la publicité périodique des « renseignements » '.
L'émission des Banques n'était en somme jusqu'alors réglée par aucune disposition légale. Chaque Banque émettait les coupures qui lui semblaient utiles, et outre les coupures ordinaires de 50, 100, 500 et 1.000 francs, circulaient des billets de 5, 10 et 20 francs.
Depuis pas mal d'années déjà un parti s'était formé, favorable en Suisse à la réglementation de l'émission bien qu'opposé au monopole. Après l'échec de plusieurs projets déposés dans ce sens et soumis au Conseil National, une loi plusieurs fois remaniée fut votée. Elle porte la date du 8 mars 1881.
Elle décidait que les établissements désireux de jouir de la faculté d'émission seraient tenus d'en faire la demande au Conseil Fédéral. De nombreuses prescriptions relatives à la couverture des billets et à l'inspection de la circulation réglaient la situation nouvelle des instituts d'émission.
L'article 17 de la loi supprimait l'émission des coupures au-dessous de 50 francs et décidait en ces termes :
« Il ne sera émis des billets de banque qu'en coupures de « 50, 100, 500 et 1.000 francs. L'émission des billets de « 50 francs ne pourra dépasser le quart du chiffre total de « l'émission d'une banque ».
La nouvelle loi fut mise en vigueur aussitôt.
Le 1*"^ septembre 1881 l'autorisation nécessaire avait été accordée à 29 établissements dont l'émission atteignait 102.174.055 francs ^. Immédiatement une tendance utile à signaler se manifesta : le développement des grands établissements aux dépens des petits et l'absorption progressive des seconds par les premiers entre les mains de qui se concentrait l'émission.
R. Ulens, op. cil., p
Peu à peu du reste on en vint à l'idée de centraliser l'émission des billets de banque au profit d'un établissement unique, et le 6 octobre 1905 une nouvelle loi était votée ^.
Cette loi instituait une Banque démission unique : la Banque Nationale Suisse ayant le privilège exclusif d'émettre des billets de banque. Ses opérations ont commencé le 20 juin 1907 2.
« Jusque-là, les Banques qui assumaient le service d'émis- « sion des billets constituaient un exemple remarquable du « système de libre concurrence des Banques d'émission préce conisé par Adam Smith dans la Richesse des Nations y -^
La loi du 6 octobre 1905 n'a fixé aucune limite pour l'émission des différentes coupures et elle a seulement décidé que le Conseil Fédéral pourrait, dans des circonstances extraordinaires, autoriser temporairement l'émission de coupures de 20 francs.
J'ajoute que les Banques d'émission alors existantes ont retiré successivement depuis 1907 les billets qu'elles avaient émis et le 20 juin 1910 elles ont versé à la Banque Nationale Suisse la contre-valeur des billets non rentrés. Cette Banque est actuellement le seul établissement en Suisse qui ait le droit d'émettre des billets de banque.
Sur le rôle des petites coupures de 50 francs en Suisse les renseignements sont plus que rares .
Les deux tableaux suivants (pages 232 et 233) donneront cependant une idée : le premier du montant de la circulation des coupures de 50 francs des Banques d'émission Suisses, le deuxième des chiffres de la circulation des coupures de
1. Un premier projet portant création d'une Banque d'Etat avait été mis en écliec par un référendum du 28 février 1897. Le nouveau projet qui, largement modifié du reste, devint la loi du 6 octobre 1905 connut des vicissitudes sans nombre, chaque canton voulant conserver ses Banques d'émission dont il tirait des avantages. La détermination seule du siège social de la future Banque Nationale entraîna mille difficultés dont l'aboutissement fut une solution bâtarde, sorte de compromis : on scinda en deux la Direction de la Banque, le siège de la Direction Générale fut fi.\é à Zurich et le siège administratif, juridique et contentieux à Berne.
J.-G. Coukcellk-Senel'il, op. cil., p
3. A. DE Lavergne et L. Paul Henry, La Banque Nationale Suisse, Paris, 1906. pp. 12-13.
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50 francs et de l'encaisse métallique de la Banque Nationale Suisse et le troisième du montant de la valeur de l'encaisse d'or et d'argent des Banques d'émission Suisses.
La circulation des petites coupures de billets des Banques d'Emission Suisses i (1894-1909).
ANNEES. A. Billets de 50 fr.
A. Chiffres au 31 décembre.
B. Chiffres e.xprimés en francs.
Circulation fiduciaire
Pourccnt.igc.
totale. B
La circulation des petites coupures de billets et l'encaisse de la Banque Nationale Suisse- (1907-1909).
ANNÉES A
Billets de TiO francs, d
Pourcentage.
Circulation
fiduciaire
totale. B
ENCAISSE M Or. B
ÉTALLIQUE.
Argent et monnaies d appoint, b
A. Chiffres au 31 décembre.
B. Chiffres exprimés en francs.
1. Chiffres extraits des Rapports annuels au ministre des Finances (administration des monnaies et médailles), op. cit., années 1894 à 1910.
2. Chiffres extraits du Rapport au ministre des Finances (administration des monnaies et médailles), op. cit., année 1910.
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Encaisses métalliques des Banques d'Emission Suisses de 1887 à 1909 K
ANNÉES Hncaissc-Or. a. Encaisse-Argent, a.
A. Chiffres exprimés en fra
ncs.
L'impression qui s'impose à la lecture des deux tableaux qui précèdent c'est dabord la faiblesse de l'encaisse des Banques. Elle tient à de nombreuses causes dont la première est la pénurie de monnaies métalliques dans la circulation.
Le drainage des écus à destination de France se pratique en Suisse comme en Belgique et leur rapatriement a atteint les chiffres suivants : 68 millions de francs en 1898, 103 en 1899 et?,') en 1900- ; comme en Belgique la raison en est dans la permanence d'un change défavorable sur la France.
Les importations de France dépassent habituellement les exportations vers ce pays d'une centaine de millions de francs -K J'ajouterai que la Suisse est principalement en
1. Les chiffres de ce tableau m'ont été obligeamment communiqués par rinspectorat des Banques d'Emission suisses.
Ansiaux, op. cit., p
3. Meyer (Robert). Les Banques d Emission suisses et le drainage des écus, thèse. Lille, 1903, p. 234.
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rapport d'alVaires avec la France et que les règlements se lonl surtout en écus.
Toutes ces causes ajoutées à une dernière : la mauvaise politique d'escompte des Banques Suisses, amènent l'exportation des espèces.
On a pourtant essayé de tous les moyens pour paralyser le drainage et c'est ainsi qu'à un moment on apportait, en rendant nécessaires de longues formalités, des lenteurs voulues au remboursement des billets K En réalité cela restreignait la convertibilité de fait des billets et troublait en outre le fonctionnement normal des paiements internationaux.
Sans doute la rareté des espèces, dans un pays où les besoins monétaires sont relativement restreints, a été moins vivement ressentie que dans un pays où comme en France il y a beaucoup de richesses accumulées et des relations commerciales étendues.
Néanmoins les billets de .")() francs ont remédié dans une certaine mesure à la pénurie monétaire.
Cependant antérieurement à la loi de 1905, c'est-à-dire sous le régime de la loi de 1881, il n'y avait que quelques Banques qui émettaient des coupures de 50 francs. L'influence exercée par cette catégorie de billets a donc été assez locale, et en somme minime.
Depuis la mise en vigueur de la loi de 1905 l'encaisse des Banques en 1907, 1908 et 1909 a considérablement diminué.
Cela provient de ce que 11 Banques ont renoncé à leur droit de faire rentrer graduellement leurs billets, de l'abandon de ces derniers en faveur de la Banque Nationale Suisse et du retrait enfin des 6/12 des billets émis par les Banques d'émission établies sous le régime de la loi de 1881.
La diminution de la circulation fiduciaire a pour cause de son coté les retraits trimestriels ellectués par les Banques d'émission conformément à l'article 86 de la loi du 6 octobre 1905.
1. " On arrivait à mettre un jour pour rembourser mille francs». (R. Meyeu, op. cil., pp. 2.yj-260.)
LE DANEMARK
La Banque Nationale de Danemark a été fondée en 1818; son privilège d'émission d'une durée de 90 ans a été prorogé par une loi du 12 juillet 1907 jusqu'au 31 juillet 1938 K
La Banque avait été originairement créée pour retirer de la circulation les billets émis par le Gouvernement pendant la durée des guerres napoléoniennes -.
Un décret du 5 novembre 1877 avait décidé qu'elle pourrait émettre 30 millions de couronnes de billets au delà de son encaisse métallique.
La loi de 1907 est venue apporter d'assez profondes modifications à l'organisation de la Banque. Sa circulation fiduciaire est illimitée. Elle doit être couverte moitié par du métal jaune et moitié par des disponibilités à l'étranger; le surplus doit être gagé par de l'actif facilement réalisable dans la proportion de 125 %.
La circulation des petites coupures est en Danemark extrêmement importante et leur pourcentage par rapport à l'émission totale des billets est fort élevé. Le tableau suivant (page 236) permettra d'en juger.
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La circulation des petites coupures de billets de la Banque Nationale de Danemark ^ (1894-1909).
. lîillcls de
Pour-
Billets de
Pour-
nillets de
Pour-
Circulation
ANNKI.Sa
cen-
cen-
cen-
âO couronnes 11
tage.
10 couron. b.
tage.
5 couron. h
tage.
totale. II.
A. Chiffres au 31 juillet de chaque année.
B. Chiffres e.xprimés en couronnes. Le Krone d'or ou couronne vaut en monnaie française 1 fr. 389. C'est l'unité monétaire. Texte fondamental : Loi du 23 mai 1873 et Convention d'Union Monétaire signée le 27 mai 1873 parle Danemark et la Suéde et le 16 octobre 1875 par la Norvège.
L ESPAGNE
L'Espagne est un pays où a prévalu depuis longtemps déjà l'unité d'émission et oîi — fait assez rare — l'Etat n'a jamais émis de billets.
La Banque d'Espagne fut créée le 28 janvier 1856 •'. Elle n'était en réalité qu'une transformation de la Banque fondée en 1829 sous le nom de Banco Espanol de San-Fernando,
1. Chiffres extraits des Rapports annuels au ministre des Finances (administration des monnaies et médailles), op. cit., années 1894 à
2. Voir dans VEconomiste Européen, n° 977, du 30 septembre 1910, l'article de M. Edmond Thkhy : Les Banques d'Emission et la circulation monétaire de l'Europe. Espafjne, p. 123 et suiv.
Raphaël-Georges Liivv, op. cit., p
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réorganisée successivement en 1847, 1849 et 1851. Le décretloi du 19 mars 1874 lui accorda pour toute la Péninsule le privilège de l'émission qu'elle partageait antérieurement avec 15 Banques provinciales. La Banque pouvait alors émettre des billets pour le quintuple de son capital effectif qui était de 100 millions de pesetas'. L'encaisse devait être égale au quart de la circulation.
Une loi du 14 juillet 1891 qui prorogeait le privilège de la Banque jusqu'en 1921 autorisa l'émission de billets jusqu'à 1 ,500 millions de pesetas. Elle spécifiait en outre que la Banque devrait toujours posséder une encaisse métallique, moitié en or et moitié en argent, égale au tiers de sa circulation fiduciaire.
Cette loi fut l'objet de critiques nombreuses et sur lesquelles je n'ai pas à insister ici. Son application fut le point de départ d'une série d'opérations avec le Trésor espagnol qui transformèrent rapidement la Banque d'Espagne en une véritable caisse d'Etat.
Je ne puis analyser non plus la question des fluctuations du change en Espagne. Depuis longtemps les prêts faits par la Banque au Trésor ont amené une suspension de remboursement en espèces des billets, leur dépréciation s'en est suivie et la question du change a tenu dans la politique espagnole un rang si prépondérant quelle a décidé souvent de la chute et de la formation de ministères.
L'exubérance de la circulation des billets, véritable papiermonnaie, a été et demeure une plaie pour l'Espagne. Les hommes d'Etat espagnols ne paraissent pas avoir compris que le véritable remède consistait dans le retrait d'une partie du papier en circulation.
Au reste la loi du 13 mai 1902 est venue augmenter encore le maximum de la circulation qu'elle a porté à 2 milliards de
l.« La peseta, unité monétaire espagnole, est identique en sa teneur « métallique au franc. Mais comme depuis longtemps la Banque d'Ks- « pagne ne rembourse plus ses billets en or, la peseta subit une perte par « rapport aux monnaies des pays où l'or circule librement. La prime sur « l'or a considérablement varié depuis une dizaine dannées.En 1898, au « moment de la guerre hispano-américaine, elle s'était élevée un moment (( à 115 0/0 ; aujourd'hui (novembre 1910) elle oscille aux environs « de 7 à 8 0 0 ». (Raphaël-Georges LiivY, op. cil., p. 150.)
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pesetas. Celle circulalion (levait être gagée de la façon suivante : les premiers 1.200 millions par un tiers de monnaie mélallicjue dont moitié au moins en or. De 1.200 jusqu'à 1.500 millions l'excédent devait être couvert par 40 % en or et le restant jusqu'à concurrence de 00 % en argent. De 1.500 millions à 2 milliards, limite maxima, l'excédent devait être gagé à raison de 30 '/„ en or et 70 % en argent ^
J'ajouterai que le 9 avril 1898 - la Reine Régente avait rendu un décret portant au moment de la guerre contre les Etats-Unis le maximum du montant total de l'émission des billets de la Banque d'Espagne à 2.500 millions. Le maximum temporaire ainsi fixé ne fut jamais atteint.
Le tableau suivant permettra de se rendre compte de l'importance de la circulation totale et de la proportion des petites coupures de 50 et 25 pesetas.
La circulation des petites coupures de la Banque d Espagne 3 (1894-1909).
ANNÉE^ A
Billets
Pour-
Pour-
Circulation
de 50 pesetas b.
centage.
de 25 pesetas b.
centage.
totale B.
sT
A. Chiffres au 31 décembre.
ij. Chiffres exprimés en pesetas.
L — LE GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG
La circulation fiduciaire du (îrand-Duché de Luxembourg consiste en billets d'une société anonyme privilégiée : la Banque Internationale de Luxembonrg. Les statuts en sont du 8 mars 1856. Le Gouvernement Grand-Ducal possède un droit de surveillance fort étendu.
Les billets de la Banque, primitivement émis en francs puis retirés récemment, ont été remplacés par des coupures nouvelles de 20 et de 50 marks. Outre ces billets nationaux il circule des billets de la Reicbsbank d'Allemagne et des « reichskassenscheine » ; on ne voit que rarement par contre des billets français ou belges.
La jurisprudence reconnaît pratiquement, bien que cela ne soit écrit nulle part dans la législation, la même puissance libératoire aux billets allemands qu'aux monnaies courantes, tandis qu'en Allemagne même ils ne jouissent que du cours légal facultatif pour les particuliers.
Les petites coupures dans ce pays également forment un élément important de la circulation fiduciaire.
D — LA NORVÈGE
La Banqne Nationale de Norvège fut fondée le 14 juin 181G - au lendemain même de la proclamation de l'indépendance et de l'union norvégienne avec la Suède.
Son capital primitif fut constitué grâce à un impôt sur la propriété foncière, cbaque propriétaire taxé de cette façon devenant actionnaire au prorata de sa contribution.
Après avoir commencé par émettre des billets gagés sur des biens-fonds, ce qui amena rapidement une dépréciation importante de la circulation fiduciaire, la Banque fut réor-
Raphac'l- Georges Lévy, op. cit., p
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gaiiiséc. Elle possède aujourd'hui un privilège exclusif^.
La Banque de Norvège dont la circulation primitive était de 5 millions de couronnes est actuellement constituée au capital de 19 millions de couronnes.
Elle peut émettre sans couverture métallique pour 35 millions de couronnes de billets, le reste devant être gagé par de l'or.
Les billets constituent du reste la majeure partie des ressources de la Banque ; les dépôts sont peu abondants.
Le tableau suivant indiquera Timportance delà circulation des petites coupures de la Banque de Norvège. Les billets de 10 et de 5 couronnes représentent plus de 00 % de la circulation fiduciaire totale.
La circulation des petites coupures de billets de la Banque de Norvège ^ (1898-1909).
Billets
Pour-
Billets
Pour-
Billets
Pour-
Circulation
de
cen-
de
cen-
de
cen-
50 couron.H.
tage.
10 couron. n.
tage.
5 couronnes s.
tage.
loUile B.
A. Chiffres au 31 décembre de chaque année.
B. Chiffres exprimés en couronnes. Le Krone d'or ou couronne vaut en monnaie française 1 fr. .389. C'estrunité monétaire. Textes fondamentaux : Lois des 4 juin 1873 et 17 avril 1875 et Convention d'Union Monétaire avec le Danemark et la Suède signée parla Norvège le 10 octobre 1875.
1. Le dernier renouvellement du privilège date de l'année 1900.
2. Chiffres extraits des Rapports annuels au ministre des Finances (administration des monnaies et médailles), op- cil-, années 1898 à
h — LA ROUMANIE
La Banque Nationale de Roumanie, société par aclions créée par une loi du 11 avril 18cS(), émet des billets de banque remboursables en or et gagés par une encaisse de 40 % en métal jaune avec faculté de comprendre dans cette encaisse 30 % des remises sur Londres et sur Berlin.
Ses opérations et son fonctionnement sont analogues aux opérations et au fonctionnement de la Banque Impériale d'Allemagne. Son privilège d'abord concédé jusqu'en 1900 a été prorogé jusqu'au 31 décembre 1930.
Le tableau suivant montre l'importance de la circulation des petites coupures au cours de ces dernières années.
La circulation des petites coupures de la Banque Nationale de Roumanie ' (1898-1909).
ANNÉES A
Billets de 20 lei h.
Pourcentage
Circulation totale b.
A. ChiflVes au 31 décembre.
H. ChilîVes exprimés en lei. L'unité monétaire depuis la loi du 14 avril 1890 est en Roumanie le leii d'or divisé en 100 bani et équivalent au franc d'or (0,290.322 grammes de fin).
1. Chiffres extraits des Rapports annuels au ministre des F'inances (administration des monnaies et médailles), op. cit., années 1898 à 1910.
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F — LA SUÈDE
La Banque Hoijale de Suède (Hiksbank), doyenne des banques dEuiope, fut « fondée le 30 novembre 1656, par « Pahnstruch, à qui on attribue la première idée d'émettre « des billets au delà de l'encaisse métallique ))^.
(tétait primitivement un établissement privé qui devint en 1668 institution d'Etat et qui n'a été que tout récemment investi du monopole de l'émission. Jusqu'en 1904 la Suède a vécu sous le régime de la pluralité des banques, l'émission n'ayant fait à proprement parler l'objet d'une réglementation qu'en 1864.
Deux lois des 15 janvier 1824 et 1"^ janvier 1887 organisèrent successivement le fonctionnement des Banques Privées (Enskilda Banken), sociétés par actions qui mettaient en circulation des billets dont l'émission était limitée au total du capital de fondation, du fonds de réserve, du portefeuille et de l'encaisse métallique sous déduction d'une somme égale au dixième du capital.
La circulation des banques privées était importante et les petites coupures y avaient une large part, oscillant pour les seuls billets de 5 couronnes ^ entre 25 et 30 % ainsi que le montrent les deux tableaux suivants :
Raphaël-Georges Lévy, op. cit., p
2. Le Krona ou couronne d'or vaut 1 fr. 389 en monnaie française. C'est l'unité monétaire. Texte fondamental : loi du 23 mai 1873 et Convention d'union monétaire signée le 27 mai 1873 par la Suède et le Danemark et le 16 octobre 1875 par la Norvège.
La circulation des petites coupures des Banques Privées en Suède le 31 décembre 1873 ^
Billets
Billets
Billets
Circulation
BANQUES PRIVÉES
de
de
de
totale A.
50 couronnes a
10 couronnes a
5 couronnes a.
Skânes
Wermlands . . . .
Kopparbergs. . . .
Ostergotlands (a) . .
Smâlands
Ôrëbro
Mâlareprovinseruas .
Gôteborgs
Stockholms . . . .
Norrkopings. . . .
Wadstena U). . . .
Hallands . . . . .
Sundsvalls
Christianstads . . .
Wenersborg (a . . .
Skaraborgs . . . .
Gefleborgs . . . •
Uplands
Westerbottens . . .
Christinehamns. . .
Borâs
Sôdermanlands . . .
Calmar. . . . . .
Gotlands
Bohus
Hernosands . . . .
Total . . .
A. Chiffres exprimés en couronnes.
1. Ce tableau est extrait de Slaiisliquc internationale des Banques d'Emission, op. cit.. Suède, p. 31.
,i:s l'HTITKS COLPl'llKS DE BILLETS
La circulation des petites coupures des Banques Privées en Suède le 12 avril 1877 '.
lîillets
Hillets
Billets
Circulation
IJAN'OIES PRIVÉES
de
de
de
50 couronnes a
10 couronnes a.
5 couronnes a.
totale A.
Skànes
Wermlands ....
:jo 1.500
Kopparbergs. . . .
Ôstergotlands. . . .
Smâlands
Ôrëbro
Mâlareprovinsernas .
Gôteborgs
Stockholras . . . .
Norrkopings ....
A\'adstena
Ilallands
Sundvalls
Christianstads . . .
Wenersborg . . . .
Skaraborgs
Gefleljorgs
Uplands
Westerbottens . . .
Christinehamns. . .
Borâs
Sodermanlands . .
Calmar
(iotlands ....
Bohuslilns. . . .
Hernusands . . .
Helsinglands. . .
Total . .
A. Chilîres exprimés en couronnes.
La Banque de Suède émettait elle-même des petites coupures de montants variables ainsi que permettra d'en juger le tableau suivant :
1. Ce tableau est extrait de Statistique internationale des Banques d Emission, op. cil-, Suède, p. 32.
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A partir dv 1879, la Hanqiic de Suède eut seule le droit d'émettre des petites coupures de 5 couronnes '.
Une loi du 12 mai 1897- ayant obligé les Banques Privées, en compensation de certains avantages, à retirer leurs billets de la circulation, opération qui prit (in le 1" janvier 1904, la Banque de Suède est aujourd'hui investie d'un monopole.
La circulation des billets est limitée à 100 millions de couronnes (loi de 1897), elle doit être gagée par 40 millions de couronnes d'or, et au delà de cette limite tout billet émis doit être couvert par son montant en or. La circulation des billets de 10 et 5 couronnes atteint actuellement plus de la moitié du montant total de l'émission •'. Le tableau suivant permettra d'en juger.
R. Ulens, op. cit., p
3. Il convient de mettre en garde le lecteur contre une confusion possible. Depuis la suppression des Banques Privées d'émission certaines sociétés industrielles se sont créées en Suède portant le nom de Banques d'émission. Une loi votée en mai 1909 par le Parlement suédois les régit. Elles ne s'occupent nullement de la mise en circulation de billets de Banque, réservée à la seule Banque de Suède.
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LA THÉORIE — LES AVANTAGES ET LES INCONVÉNIENTS DES PETITES COUPURES
J'ai retracé dans les chapitres qui précèdent l'histoire, le rôle des petites coupures des principales Banques d'émission du globe.
Cette étude que je me suis efforcé de faire aussi complète que possible m'a forcément entraîné à un examen, sans doute un peu complexe et détaillé, mais nécessaire des régimes divers de l'émission.
Il me faut maintenant dégager de ces aperçus variés les avantages et les inconvénients que présentent les petits billets.
Ce sont ces deux points que je me propose de traiter successivement avant d'arriver au terme de mon travail et de formuler en les résumant les conclusions qu'il me dictera.
J'envisagerai dans ce chapitre les divers avantages des petites coupures qui me paraissent être les suivants :
Les petites coupures sont commodes, et le public tire de leur emploi de grands avantages pratiques ou usuels. Elles économisent la monnaie. Elles centralisent les espèces dans les Banques dont indirectement elles fortifient les encaisses. Elles popularisent enfin et « démocratisent le crédit ».
Ces divers avantages ont en outre de multiples conséquences. J'étudierai complètement certaines d'entre elles, me con-
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toiitniil pour beaucoup d'autres d'indiquer la question, voulant avant tout m'abstenir de digressions trop faciles ou superflues.
L'argument en laveur du billet de banque, tiré de la commodité de cette sorte de monnaie de papier, argument toujours placé en tète de toutes les discussions et presque à la première page de tous les traités sur le billet de banque, retrouve ici au sujet des petites coupures un intérêt nouveau. La commodité des petites coupures pour celui qui s'en sert est indéniable. On peut dire en eflet d'une façon générale que, le billet de banque faisant olïice de monnaie, de très grosses sommes, grâce à lui peuvent être portées et transférées sous un faible poids et sous un volume réduit, par suite avec la moindre peine. Et c'est l'occasion de rappeler l'exemple si souvent donné à cet égard : il ne faudrait pas moins de 40 hommes pour porter en pièces ou lingots d'or la valeur du diamant le Régeiit ; un enfant pourrait à lui seul porter cette même valeur représentée en billets de banque^.
L'utilité de la monnaie de papier est donc très grande dans un pays où le crédit de la banque qui l'émet se trouve bien établi ; le billet jouit alors d'une aussi grande facilité de transmission que la monnaie métallique et il est moins encombrant que celle-ci .
A ce premier point de vue l'avantage des petites coupures est certain : moins lourdes, moins embarrassantes que les espèces monnayées, faciles à compter, elles permettent de simplifier toutes les transactions journalières et même les plus minimes qui constituent en quelque sorte la vie économique d'un pays. Grâce à elles, une foule de petits paiements sera effectuée plus facilement qu'en monnaie d'or ou d'argent. Dans les pays où, comme en Belgique, la monnaie d'or étant rare, l'argent forme le fond de la circulation métallique, les petites coupures sont d'un usage plus commode encore puis-
1. « Dans 1 état actuel du commerce, la monnaie d'or elle-même serait « beaucoup trop pesante pour constituer pour les grands paiements un V niedhim commode. M. Chevalier calcule qu'il faudrait 40 hommes pour (' porter en or la valeur du diamant appelé le I^égent ». (Stanlky Jevons, La Monnaie et le Mécanisme de l'Echange, op. cit., p. ICô.)
qu'elles suppléent les pièces d'argent etprincipalementles écus de 5 francs lourds et peu agréables à manier ou transporter^.
A ces arguments qui s'imposent à la réflexion il en est un autre qui vient s'ajouter et qui ne tombe point toujours sous le sens des auteurs plus épris souvent de théorie que de pratique. On ne songe pas assez dans les milieux financiers combien sont nombreux ceux pour qui une somme inférieure à une centaine de francs constitue une valeur relativement importante.
En premier lieu la masse des cultivateurs qui forme le gros de toute nation se livre chaque jour à des transactions inférieures ou au plus égales à cent francs.
Pour cette catégorie d'opérations les petites coupures de billets sont très utiles. Les modestes marchands de village, les petits industriels, les artisans, toutes ces classes s^ nombreuses qui se livrent journellement aux achats et aux ventes de denrées dans les campagnes, toutes ces catégories de personnes ont sans cesse à payer ou à recevoir des sommes inférieures à cent francs. Pour l'acquittement de tels paiements les petits billets sont infiniment plus commodes que les pièces d'or ou d'argent.
L'exemple de l'Ecosse où les marchands de bestiaux et de grains, les pêcheurs emploient chaque jour les coupures de billets inférieures à 5 livres sterlings (125 francs) est à cet égard absolument topique.
1. Cependant les pièces d'argent sont parfois préférées aux petits billets, .le citerai notamment l'opinion que formulait M. Raffalovich à la séance de la Société d'Economie politique du 5 novembre 1896. Il déclarait qu'étant allé récemment en Russie il s'était réjoui d'y recevoir et cVy payer des roubles et des demi-roubles en métal. « Il n'avait pas besoin — « ajoutait-il — d'allumer une allumette ou d'aller sous un bec de gaz pour « payer un cocher dans la rue ».
Cette opinion ne saurait affaiblir la portée de l'argument que je retrace plus haut ; le meilleur juge de la commodité des coupures c'est encore le public qui partout marque une préférence très nette pour les petits billets et non point pour les espèces métalliques. L'argument de M. Raffalovich est surtout exact en ce qui touche les coupures de valeur infime souvent difficiles à distinguer les unes des autres, comme en Italie par exemple où le type est presque identique pour des petites coupures de valeurs différentes.
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Les chcls d'usine, les entrepreneurs de travaux publics, les directeurs de mines, d'une façon générale tous les industriels qui font leur paye de salaires chaque semaine, trouvent de très gros avantages dans l'emploi des petites coupures. Sans doute ce n'est point sur les grands marchés, dans les villes ou centres importants (jue les petits billets sont le plus couramment et le plus abondamment employés. Cela ne saurait surprendre. Il est certain que pour des caissiers de grandes maisons de commerce, par exemple, qui ont un mouvement de fonds considérable, un nombre restreint de coupures inférieures suffit. Dans toute caisse un peu importante les billets de 1.000 et de 100 francs sont les seuls dont on fasse pratiquement usage. Aussi n'est-ce point pour ce grand commerce et pour les caissiers des Banques que les petites coupures sont faites. C'est avant tout et surtout pour le petit négoce, pour les besoins courants de la vie et pour la population des campagnes.
On a vu au cours de ce travail qu'en Allemagne c'est le commerce de détail qui a sollicité la création des billets de .")0 et 20 marks. En Ecosse, quand la suppression des petits billets fut mise en question en 1820, les protestations les plus énergiques furent formulées par les marchands de grain, de bétail, de poisson et de bois.
Et pour affirmer encore plus la commodité des petites coupures et la prédilection marquée du public pour ces catégories de billets il suffit de rappeler l'exemple de la Russie et de l'Autriche-Hongrie. Dans ces deux pays la pénurie de monnaie métallique dans la circulation avait forcé les Gouvernements et les Banques à créer des petites coupures pour suppléer les espèces disparues. Le jour où, les affaires économiques et financières ayant prospéré, les espèces furent revenues abondantes, on ne put arriver à les pousser dans les canaux de la circulation intérieure, et quand, aux guichets des flanques et du Trésor, on offrait de l'or au public, celui-ci demandait des petits billets qu'il trouvait moins encombrants et plus pratiques.
En second lieu j'observerai que le nombre des personnes qui ont des petites sommes à envoyer d'un lieu à un autre
est incalculable et je n'en veux comme preuve saisissante que l'encombrement des guichets postaux d'émission de mandats ou bons de poste. Les petites coupures sont bien le moyen le plus économique et le plus commode de faire des envois de ce genre.
A cet égard il est intéressant de signaler ici un vœu parfois formulé et notamment par M. Paul Leroy-Beaulieu dans son Traité théorique et pratique d Economie politique \
Pour donner aux petites coupures toute leur utilité il faudrait qu'elles pussent faciliter les petits paiements par lettres, en se substituant aux mandats postaux et aux bons de poste, permettant d'éviter la perte de temps trop souvent précieux qu'exigent les formalités de l'émission de ces derniers.
En France, comme dans bien d'autres pays, les prescriptions légales interdisent les envois de billets de banque par lettres non « recommandées » -.
« Ce sont là — dit M. Leroy-Baulieu — des lois abusives « qui sous prétexte de protéger la pureté du personnel des « postes, font perdre énormément de temps au public dans « les bureaux de poste » '. Et le remède serait cependant bien simple : l'irresponsabilité de la poste pour les sommes non déclarées suffirait. Quoi qu'il en soit, à ce point de vue encore l'utilité des petites coupures est évidente. En permettant de les expédier par lettre sans mention de déclaration de valeur on éviterait aux expéditeurs des déplacements souvent longs dans les communes rurales et toujours onéreux pour de simples ouvriers.
1. Paul Leroy-Beaulieu, Traité théorique et pratique d'Economie politique, op. cit., t. III, p. 654.
2. « L'insertion dans les lettres ordinaires, c'est-à-dire non recom- « mandées, de billets de banque.. . sera punie, dit l'article 9 de la loi du « 4 juin 1859, d'une amende de 50 à 500 francs ». Il est d'autre part de jurisprudence constante que le fait de jeter dans une boîte de la poste une lettre contenant des billets de banque sans la présenter au guichet pour la faire charger constitue une contravention à l'article 9 de la loi du 4 juin 1859 pour laquelle l'excuse de la bonne foi n'est pas admissible. Cf. Pandectes françaises Rép. v" Postes, Télégraphes et Téléphones, n" 576. Dans certains pays, cependant, comme la Belgique, l'interdictionn e porte que sur les pièces de monnaie»
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En regard de cel avantage primordial des petites coupures pour lepulilicje placerai l'utilité que la Banque retire du petit billet qu'elle émet, qui va porter au loin et jusqu'au ibnd des campagnes son nom qu'il l'ait connaître.
Aptes en elïet, par les faibles sommes qu'ils représentent, à concourir aux petits paiements, s'adaptant aux besoins des échanges journaliers, facilitant les transactions minimes, les petits billets, en se répandant dans la population ouvrière et rurale, sont pour l'établissement qui les a créés un instrument de vulgarisation pour ne pas dire de réclame, et des plus puissants.
L'expérience a prouvé que les émissions de petites coupures faites dans des conditions normales et régulières servent à rendre populaire un système de Banque grâce à « la « notoriété générale donnée à ces établissements, la confiance « que le public mettait en eux quand ils tenaient leurs enga- « gements et l'habitude qu'il prenait de recourir de plus en « plus à leur intermédiaire pour les diverses opérations de « paiement et de recouvrement » K
Cette considération n'a peut-être pas été assez souvent mise en lumière. Elle n'en est pas moins rigoureusement vraie. La circulation des petits billets dans le public fait à la Banque qui les émet une renommée permanente et tend à élargir ses opérations de toutes sortes.
En France, l'essor de la circulation fiduciaire date de 1870-7L Le montant total des billets fut singulièrement accru dans cette période critique et les petites coupures, dont le remboursement fut effectué sans perte pour tous les porteurs, popularisèrent le nom de la Banque de France et contribuèrent à fortifier son crédit dans les provinces et les campagnes où il n'avait pas jusqu'alors pénétré.
C'est une série d'exemples de ce genre qui a inspiré à Clément Juglar 2 cette opinion à savoir que les billets de banque
1. Paul Leroy-Beaulieu, Traité théorique et pratique d'Economie politique, op. cit., t. III, p. 474.
2. Clément Juglar, Les Banques de dépôt, d'escompte et d'émission. Nancy, 1884, p. 12.
ont servi dans la pratique comme un « écliafaud provisoire » pour permettre aux l)anques de s'organiser et d'allirer la clientèle ainsi que les dépôts. Cela est tellement exact que Bagehot ^ cite le cas tout à fait topique de la Banque de Dundee qui, durant 25 années, ne reçut aucun dépôt et à qui l'émission de billets, et surtout des petites coupures, finit par en attirer -.
Ainsi les petites coupures ont été en Ecosse comme le prélude de ce système perfectionné de Banques qui fait encore l'admiration du monde économique et financier. Et d'un point de vue plus général on peut dire que cette évolution s'explique logiquement de la façon suivante : en abaissant la coupure de ses billets une Banque élargit en quelque sorte le cercle de sa clientèle, le billet descend alors dans l'échelle sociale de la richesse et le jour où les couches profondes, que seuls les petits billets peuvent atteindre, ont compris le sens exact du rôle du crédit elles n'ont plus qu'un pas à faire pour se familiariser avec les pratiques les plus complexes, qui constituent les opérations habituelles des Banques d'émission, d'escompte et de dépôt.
Ce rôle de démocratisation •' du crédit par le moyen des petits billets est donc très réel.
Cependant certains ont voulu voir là un gros écueil, queje
Bagehot, op. cit., p
2. Cette appréciation si fondée est au reste résumée par le pénétrant écrivain en ces termes :
« L'histoire authentique nous démontre que le meilleur moyen de « répandre la Banque dans un paj'sestde permettre aux banquiers l'émis- « sion de petites coupures en papier, coupures destinées à suppléer aux « espèces. Cette permission équivaut à un subside donné à chaque ban- « quier, subside qui lui permet de continuer les affaires de banque jus- <( qu'à ce que les gens soient disposés à venir faire des dépôts chez lui. « L'Ecosse est le pays où la Banque de dépôts est la plus répandue, et « dans ce pajs tous les profits originels proviennent de la circulation « des billets de banque. La circulation des billets de banque est actuelle- « ment partie fort infime du débit des Banques écossaises, mais ce fut « autrefois leur principale affaire et la source de tous leurs profits. » Bagehot, op. cit., pp. 81-82.
3. Le Comte Mollien dans ses Mémoires diin ministre du Trésor Public (1780-1815). Paris, 1845, 4 vol., t. I, p. 459, se montre hostile au charme soi-disant démocratique des billets de petites coupures.
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signalerai plus lony;ueinenl ailleurs, et ils ont pu dire que les porteurs de petits billets, qui étaient les plus conliants en teuii):; normal, étaient en temps de crise les plus prompts à s'alVoler et à solliciter le remboursement immédiat de leurs coupures . Je remets l'examen de ce côté de la question à plus tard, et je me contente de constater pour l'instant que l'usage des petites coupures est un moyen certain de perl'ectionnement du crédit. L'exemple suivant achèvera la démonstration de cette idée.
11 est constant que, tandis qu'il y a un demi-siècle encore, presque partout, les gros propriétaires ruraux n'employaient dans leurs payements, même les plus importants, que la monnaie métallique et principalement celle d'argent, de nos jours les billets de banque interviennent dans des payements où autrefois ils n'avaient nulle part.
Les petites coupures ont eu à ce point de vue un rôle vulgarisateur très utile. Un fait montre à merveille le progrès accompli dans ce sens : les billets de banque sont aujourd'hui tellement répandus que la formule ancienne : « Il sera
K payé au porteur de ce billet par la Banque la somme
« de » a été supprimée ; le billet est si bien devenu une
monnaie courante que la Banque qui l'émet inscrit simplement la somme sur le billet en supprimant la mention de son engagement de le rembourser à vue. Cet usage est à ce point passé dans les mœurs que l'on n'a pas à prendre pour les petites coupures de précautions spéciales, et que la personne la moins lettrée, en recevant un petit billet, sait ce qu'elle accepte, et l'on connaît des paysans ne sachant ni lire ni écrire qui distinguent sans difficulté la valeur d'un billet de banque .
Les petites coupures familiarisent donc avec l'emploi de la monnaie de papier un public spécial. Elles l'accoutument aux autres procédés plus perfectionnés de paiement épargnant encore davantage la monnaie tels que les chèques, virements, paiements par compensation.
Cette familiarisation des petits capitalistes — voire même des infimes — avec les rouages les plus modernes du crédit a une importance de premier rang.
Ce n'est point là du reste une idée neuve.
M. Wolowski avec la profondeur de son esprit lumineux écrivait déjà en 1864 :
« Quand le billet amène à des combinaisons de crédit plus " avancées, à l'ouverture des comptes courants, à des vire- « ments sur les registres des banques, à des compensations,
« quand il conduit à la création des chèques , alors il
« rend plus de services que par leur diffusion matérielle n'en « rendent l'or et l'argent » \
Ce rôle, les petites coupures sont aptes aie remplir mieux et plus encore que les gros billets.
L'exemple déjà cité de l'Ecosse est probant : la pénétration des petits billets dans les campagnes y a conduit les cultivateurs aux guichets des Banques. Ils ont pris ainsi l'habitude de se faire ouvrir des comptes courants ; ils déposaient dans les caisses des établissements de crédit leurs fonds disponibles, ne gardant chez eux que la réserve indispensable aux petites transactions, et faisant par chèques et virements toutes leurs opérations de règlement.
Voilà un résultat intéressant à souligner : l'emploi du billet de banque a conduit les populations écossaisses à se servir presque exclusivement de petites coupures pour les petites transactions journalières et à dédaigner les coupures importantes, pour recourir dans les paiements où ces dernières auraient pu intervenir aux procédés perfectionnés des Banques.
La démocratisation du billet de banque par la généralisation de l'emploi des petites coupures peut donc constituer un acheminement vers l'adoption d'un système plus perfectionné, celui des dépôts et des virements.
Quand la population tout entière est familiarisée avec le crédit, avec l'idée de l'économie du numéraire, il est facile de lui faire faire un pas de plus et de pousser les particuliers à rechercher un intérêt de leurs fonds de roulement, en les plaçant entre les mains d'un banquier.
1. Woi.owsKi, Une leçon sur les Banques. Publiée dans l'Economiste Français, n" du 3 mars 1864.
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Les résultais derniers des opérations de Banque perfectionnées et surtout généralisées, qui sont l'économie du numéraire, l'accroissement des revenus individuels, l'emploi fructueux de tout le capital d'un pays et par conséquent, dans la mesure du possible, le maintien du taux de 1 intérêt dans les limites vraies que trace le rapport entre l'offre et la demande, tout cela peut être en partie l'œuvre des petites coupures.
J'ajouterai, pour en avoir terminé sur ce point, que la généralisation des notions de crédit est une preuve manifeste de progrès, et en outre une précieuse garantie pour l'ordre en temps de crise, idée sur laquelle je reviendrai ultérieurement.
Les petites coupures sont donc commodes, et parce qu'elles sont commodes elles se vulgarisent et ont tendance à se substituer à la monnaie métallique.
C'est maintenant ce rôle particulier des petits billets que je vais étudier.
Les petites coupures en effet n'ont jamais été créées que pour deux motifs différents et bien définis : ou bien pour remplacer la monnaie métallique devenue rare par suite d'une frappe insuffisante ou disparue par suite d'une mauvaise situation économique, cas spécial que j'examinerai plus loin, ou bien pour donner au public des facilités de circulation plus grandes, en remplaçant une monnaie trop encombrante, comme les écus d'argent de 5 francs, par du papier plus maniable.
C'est là l'bypothèse qui m'intéresse actuellement.
Dans un pays où la coupure minima est celle de 20 francs, on devra forcément recourir à l'emploi du numéraire pour tous les paiements d'un montant intégral ou d'une somme comprenant un appoint inférieur à ce chiffre.
Pour toute cette catégorie de paiements force sera de recourir aux espèces. Et dès lors il faudra toujours qu'il y ait en circulation, entre les mains du public, la quantité de numéraire indispensable aux transactions qui ne peuvent être intégralement réglées en petits billets.
Cette quantité de monnaie métallique nécessaire varie
avec les habitudes du pays ; dans les nations qui l'ont un usage habituel du compte courant, du chèque, du paiement par compensation, le rôle des espèces monnayées et même des billets est très diminué. La circulation tant monétaire que fiduciaire en Angleterre par exemple est infiniment réduite eu égard à l'importance des afTaires qui se règlent dans ce pays. Cela tient uniquement à 1 emploi répandu de procédés perfectionnés de règlement.
La tendance qu'a le public à user fréquemment du billet a encore une influence à ce point de vue.
Plus la coupure du billet est petite, moins la quantité de numéraire indispensable comme appoint sera forte. Dans un pays où la plus petite coupure est celle de 5 francs, l'intervention des espèces monnayées n'étant plus obligatoire que pour K les paiements de sommes moindres que 5 francs sera beaucoup plus rare et nécessitera l'existence d'un capital circulant bien moins important que dans les pays où la coupure inférieure est celle de 100 francs.
Les petites coupures prennent donc dans la circulation la place de la monnaie métallique.
Quels avantages vont en résulter ? En premier lieu l'économie de la monnaie. Et cet avantage est plus important qu'on ne le pense généralement. Il suffirait presque à lui seul à justifier l'utilité des petits billets. Cela est si vrai que, parlant des Banques d'émission, on a pu dire que même si leur rôle se bornait, comme faisait à l'origine la Banque d'Amsterdam, ■i . à recevoir en dépôt des métaux précieux et à les remplacer y par des bons de monnaie au porteur, elles seraient encore ^^ utiles.
^Êk L'emploi des petites coupures épargne en efTet les pertes ^■résultant du frai, de l'usure du numéraire. Elles contribuent ^^m pour une part à assurer au pays les avantages d'une nion- |iV naie sincère au meilleur marché possible, et leur rôle à cet égard est d'autant plus efficace qu'elles suppléent précisément la catégorie de monnaie qui circule le plus abondamment et le plus vite.
On peut dire en résumé que les petites coupures atténuent largement un très gros écueil de la circulation métallique.
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coliii qui rc'sullo de la détérioration par l'usage. Et en 1892 M. Hurdeau écrivait :
« Depuis plusieurs années, diverses enquêtes faites sur « l'état de notre circulation monétaire ont établi qu'elle se (( détériore d'une façon sensible. Nos pièces de 20 francs, « notre véritable monnaie internationale ^, soit par le triage « auquel se livrent les changeurs qui fondent ou qui envoient « à l'étranger nos meilleures pièces, soit par des opérations « moins licites comme le lavage des pièces au moyen de cer- « tains acides, faiblissent d'année en année » -.
Après avoir jeté ce cri d'alarme, M. Burdeau ajoutait que ce serait une tâche assez vaine que de vouloir refaire petit à petit la monnaie d'un pays :
« Quand on se borne — disait-il — à verser dans un « courant de monnaies médiocres un peu de bonnes mon- « naies, on ne fait qu'offrir un aliment à la spéculation des « changeurs et des laveurs de pièces, et le proverbe se vérifie « une fois de plus que « la mauvaise monnaie chasse la (( bonne ». Si l'on se décide à refaire notre monnaie d'or, il « faudra que l'opération soit conduite avec rapidité de façon « à faire disparaître à peu près complètement les pièces mé- « diocres. Après quoi des règles pourront être établies pour la « démonétisation de toute pièce détériorée, avec telles sanc- « lions qui pourront paraître susceptibles d'empêcher le « lavage, le rognage, etc.. » •'.
Il y avait là en effet un véritable danger contre lequel l'emploi de petits billets de 20 francs, suppléant exactement l'unité monétaire détériorée, aurait pu être préconisé. Mais la Banque de France, qui aurait pu se prêter par une émission
1. La pièce de 10 francs n'est pas utilisée en effet dans les paiements internationaux parce qu'elle est généralement plus usée que la tolérance du frai ne le permet. L'article 2 de la Convention monétaire du 6 novembre 1885 porte exclusion des pièces dont le poids aurait été réduit par le frai de 1/2 0/0 au dessous de la tolérance fixée à 2 millièmes pour les pièces de 10 francs.
Bl'rdeau, op. cit., pp
de petites coupures, venant remplacer dans la circulation la monnaie défectueuse, à une réduction ou à une transformation delà circulation métallique, a toujours reculé devant ce moyen.
Il ne faudrait pas croire cependant que cette substitution des petites coupures à la monnaie métallique ait rallié la totalité des suffrages de ceux qui ont étudié la question.
Certains économistes ou financiers ont formulé la crainte que les petites coupures, en remplaçant d'une façon générale les espèces métalliques comme agent de circulation, n'arrivent à déshabituer le public de remploi du numéraire et ne fassent peu à peu disparaître la monnaie de la circulation. Or il est de toute évidence que les espèces doivent pour une certaine prrcirculer ; elles ne sont pas faites pour être complètement et toutes enfermées, car autant vaudrait dire que telle mine d'or qui est au fond de la terre est la représentation la plus naturelle des billets de banque en circulation. Non. Il est bien certain qu'il doit y avoir des espèces monnayées, de l'or, de l'argent en circulation. Ceux qui ont pu dire: « Le métal c'est la richesse » ont été conduits à dire également «■ ce qui remplace le métal c'est la richesse ». Et ils n'ont pas manqué d'ajouter: si les petites coupures chassent le numéraire de la circulation, cela tend bien à prouver que la circulation des espèces n'est point utile. Etrange et décevante illusion à la poursuite de laquelle il faut éviter de s'égarer! Est-il besoin de prouver que quelques feuilles de papier « promenées sous une presse » sont incapables de créer la richesse ? Eh bien, si à proprement parler les métaux précieux ne sont pas la richesse, ils en sont peut-être la mesure la moins imparfaite, la moins instable, la moins variable. C'est pourquoi il est bon, il est indispensable qu'ils circulent ou plutôt qu'ils tiennent dans la circulation une certaine place.
Sans doute l'or et l'argent peuvent être suppléés par les billets de banque, mais à la condition qu'ils ne cessent point d'être les éléments solides grâce auxquels les transactions continueront de s'accomplir avec la plus grande sécurité.
Je condamnerai donc de la façon la plus formelle un sys-
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tèine d'émission de billets (]ui, par le moyen des petites couj>urcs, aboutirait à la substitution complète du papier aux espèces monnayées dans la circulation.
Cette crainte est assez chimérique du reste, et je me borne à l'indiquer parce qu'elle est un point d'aboutissement de la discussion, un des côtés de la question. Car les petites coupures ne peuvent en aucun cas remplacer entièrement le numéraire dont l'usage demeure toujours indispensable dans tous les paiements intérieurs au montant du plus petit billet employé.
Du moment où elles se substituent à la monnaie, les petites coupures poussent donc le numéraire en dehors de la circulation.
Il faut rechercher maintenant ce qu'il devient. Le lecteur l'a déjà compris.
Il va pour la plus grande partie affluer dans les caves des banques.
Le public en efTet, désireux de remplacer la monnaie encombrante par des billets plus maniables, se débarrasse en toute occasion • du numéraire. Ce n'est point du reste par la seule et banale opération du « troc » aux guichets de la Banque que s'effectue la substitution du papier aux espèces. Les opérations multiples de libération effectuées par le public : paiement des effets commerciaux, versements en compte, remboursements d'avances contractées par lui vis-à-vis des établissements de banque créent rapidement un courant qui fait rentrer dans leurs coffres les • espèces monnayées. Elles n'en sortiront plus désormais, ou du moins qu'en petite quantité, tant que le public continuera à marquer sa préférence pour les petits billets et ne demandera, dans tous les prélèvements de fonds qu'il opère, qu'à être payé en cette monnaie. Tout établissement d'émission disposant de petites coupures, et soucieux de ne pas gêner la circulation du pays, donnera toujours à celui-ci les billets qu'il demande, c'est-à-dire ceux dont il a besoin.
A celte inflation de l'encaisse il y a d'ailleurs une limite, et l'on pourrait citer telles circonstances où la Banque de
France par exemple, voyant approcher le moment où le chifTre de la circulation maxima de billets fixé par la loi allait être atteint, a dû à dilïerentes reprises imposer au public, bien contre son gré, dans les paiements qu'elle avait à lui faire, une proportion d'espèces beaucoup plus importante que celle qu'il aurait désirée.
Cette centralisation dans les caves des Banques assure la préservation des espèces qui est un des avantages primordiaux des petits billets.
Elles y sont à l'abri du frai et de l'usure, défendues également contre les grattages des faux-monnayeurs et protégées enfin contre les risques de perte ou de destruction '.
J'ajouterai, avant d'aborder la question de l'encaisse des Banques, qu'une circulation abondante de petites coupures présente encore cet avantage d'éviter à la Banque des demandes incessantes de remboursement, fondées uniquement sur le besoin de monnaie pour les petits paiements de tous les jours, pour la liquidation de ces transactions journalières qui sont le souffle même de la vie économique d'un pays.
En prenant la place du numéraire dans la circulation, les petites coupures chassent donc celui-ci et le poussent dans les coffres des Banques. Quelle action à son tourexercera sur le commerce et les finances ce renforcement des encaisses ?
D'abord, et sans vouloir entamer l'examen détaillé des questions générales qui touchent à cette matière, on peut dire que, grâce aux petits billets, les espèces économisées pourront être rendues productives par les Banques.
Je rappellerai sur ce point la célèbre comparaison d'.\dam Smith :
« L'or et l'argent qui circulent dans un pays peuvent se
1 A ce dernier point de vue on a bien fait observer il est vrai que les petites coupures, elles aussi, risquent de se détériorer et sont susceptibles de se perdre plus facilement que des pièces de monnaie. Il y a là en réalité un risque négligeable, car on peut répondre qu'à moins d'une destruction presque totale la coupure détériorée sera toujours remplacée sans frais par la Banque émettrice.
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« comparer précisémenl î\ un grand clieniinqui, tout en ser- « vanl à l'aire circuler el conduire au marché Ions les grains « et les Iburrages du pays, ne produit pourtant pas lui- « même ni un seul grain de blé ni un seul brin d'herbe. « Les opérations d'une banque sage, en ouvrant en quelque « manière, si j'ose me permettre une métaphore aussi hardie, « une espèce de grand chemin dans les airs, donnent au « pays la facilité de convertir une bonne partie de ces grandes « routes en bons pâturages et en bonnes terres à blé, et K d'augmenter par là, d'une manière très considérable, le « produit annuel de ses terres et de son travail»^.
Par là, Adam Smith voulait dire que la monnaie représentative qu'est le billet de banque constitue en quelque manière ce « chemin dans les airs » qui permet de rendre à la productivité un capital stérilisé, sans lui, sous la forme d'espèces monnayées.
Ainsi donc la Banque qui possède d'amples réserves métalliques pourra escompter du papier de commerce ; elle fera des avances sur titres, remettant des billets de banque à ses emprunteurs contre dépôt de valeur en garantie.
Voilà par conséquent une des utilités certaines d'une forte encaisse pour les Banques d'émission. Cette réserve permet à la Banque d'élargir le cercle de ses opérations et de rendre productif le capital que lui procurent les billets.
Ce n'est pas tout : en cas de crise économique ou financière à l'extérieur, une Banque dont l'encaisse est importante peut parera des difficultés monétaires passagères, mais qui, se prolongeant, pourraient avoir sur ses nationaux une répercussion inattendue. La solidarité des divers marchés financiers n'est certes pas un vain mot, et si la Banque de France a successivement apporté un contingent nécessaire d'espèces métalliques en 1890 à l'Angleterre et en 1907, bien (}u'indirectement,aux Etats-Unis, c'était non seulement parce que cette opération présentait pour elle des avantages certains, mais aussi parce qu'elle permettait de conjurer deux
1. Citation d'Adam Smith rapportée par Wolowski, La question des BaïKjiics. op. cit., pp. 28-29.
crises ayant pour cause une pénurie momentanée d'espèces métalliques or, crises capables de causer en France et même sur tout le continent européen un malaise général, plus difficile alors à atténuer. Et ainsi il n'est point téméraire de dire qu'au point de vue international une forte encaisse métallique donne à la Banque qui la possède une arme souverainement puissante.
Au seul point de vue purement national elle est également précieuse.
L'encaisse des Banques d'émission — et principalement l'encaisse-or, le métal jaune étant la seule monnaie internationale — constitue la suprême réserve de chaque pays, le trésor de chaque nation dont elle usera en temps de crise commerciale ou de guerre. Est-il besoin d'insister sur l'incontestable nécessité à cet égard d'une encaisse importante ? La guerre, de nos jours, engloutira des sommes bien plus considérables encore que les grandes luttes d'autrefois. Les Etats, pour faire face à ces dépenses, devront chercher les ressources indispensables dans des opérations de crédit, ne pouvant exclusivement faire appel aux contribuables nationaux. Ils pourront sans doute augmenter les impôts existants ou en créer de nouveaux, imaginer des monopoles fiscaux, mais en réalité ce sont là plutôt des ressources permanentes qui permettront seulement, après le rétablissement de la paix, d'équilibrer les Finances Publiques ruinées, de faire face à l'accroissement de la Dette Nationale et de procéder à la réfection de l'armement.
Certains ont dit et pensé cependant qu'au lendemain d'une déclaration de guerre, l'Etat qui pourrait puiser dans la Banque nationale l'or dont il aurait besoin, s'assurerait ainsi un incontestable avantage sur celui qui ne pourrait trouver de semblables moj'ens de Trésorerie.
Ce n'est pas cependant à ce point de vue, me semble-t-il, qu'une encaisse d'or considérable est le plus utile, et mieux vaudrait pour le Gouvernement laisser intactes les réserves de la Banque d'émission et conserver lecrédit de la nation en se procurant des fonds par l'emprunt. C'est alors que la forte encaisse de la Banque démission rendra indirectement
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un service de premier ordre au pays pendant la durée de la guerre, en soutenant son crédit et en permettant à l'Etat, plus indirectement encore, de réaliser un emprunt dans les conditions les moins onéreuses. C'est ce qu'a pu faire la Russie lors de sa lutte contre le Japon. Sans toucher à l'encaisse de la Banque Impériale, elle a recouru à l'emprunt tout en échappant au cours forcé, exemple salutaire et qui peut dicter pour l'avenir des réflexions utiles.
Le crédit de notre grand établissement national, étayé par son encaisse-or formidable, serait un puissant appui pour le Gouvernement en temps de guerre. En 1870-71 déjà, avec une réserve de ()5() millions la Banque de France a suiîi cà une circulation et à des avances à l'Etat de plus de 3 milliards et demi, sans que le billet de banque ait subi une dépréciation importante ou durable. Et il est bien certain que si l'Etat, épuisant d'abord les ressources de l'encaisse de la Banque, avait émis des billets d'Etat à cours forcé pour une somme de 3 milliards par exemple, le billet aurait été vite déprécié et le crédit de la Banque ébranlé. La France a donc un intérêt de premier ordre au maintien, à la défense et à l'extension de la réserve d'or de la Banque de France.
L'Allemagne, malgré la constitution du Trésor deguerre de Spandau, de la modeste et insuffisante consistance de 120 millions de marks, a si bien compris la nécessité de fortifier son encaisse-or qu'elle a pris dans ce but les mesures légales que la comparaison des chiffres de son bilan avec ceux des autres grandes Banques d'Europe ne pouvait manquer de lui inspirer. L'insuffisance de l'encaisse-or de la Reichsbank n'était un mystère pour personne depuis longtemps. En 1905, au mois d'octobre, alors que la Russie possédait une réserve de métal jaune de 3.097 millions de francs, la France avait une encaisse-or de2. 940 millions,et l'Allemagne ne chiffrait son encaisse que par 751 millions de francs'. En 1906 une loi portant création de petites coupures de billets de la Reichsbank de 50 et 20 marks était votée. Elle n'avait d'autre but que d'amener deloraux guichets de la Banque. Ainsi la réserve d'or des Banques d'émission, fortifiée par la circulation des petites
Voir chapitre sur l'Allemagne, p
coupures, constitue dans une certaine mesure à la fois le contrepoids d'une crise financière, d'une crise commerciale et d'une guerre.
Nous avons vu jusqu'ici que l'abaissement de la coupure a pour résultat, en élargissant le cercle de la clientèle des Banques d'émission, de faire monter le chiffre de leur encaisse, garant invisible de la circulation des billets.
Cependant une objection a été soulevée contre les petites coupures à ce point de vue. On a dit qu'elles ne fortifiaient jamais l'encaisse qu'au détriment delà circulation intérieure du pays et, lors d'une discussion, en 1893, à l'Académie des Sciences morales et politiques, M. Léon Say, répondant à une proposition de M. Germain d'émettre en France des petites coupures pour accroître l'encaisse-or de la Banque de France, disait :
« Il faut distinguer : l'augmentation dans la circulation « intérieure des petites coupures aurait, personne n'en « doute, pour effet, de faire rentrer dans les caisses de la « Banque une plus grande quantité c/'espèces nationales. lien « résulterait que les espèces métalliques, dont le total n'aurait « ni diminué ni augmenté dans le pays, pourraient être en « plus grande proportion dans les caisses de la Banque et en « moins grande proportion dans les caisses et tiroirs des « particuliers » '.
Il est vrai en effet qu'en fortifiant l'encaisse des Banques, les petites coupures n'accroissent point les stocks métalliques nationaux, mais seulement ceux des Banques au détriment de ceux des particuliers.
C'est bien là l'argument qui fut opposé en 1890-91 au projet de Lord Goschen qui, pour augmenter l'encaisse-or de la Banque d'Angleterre, voulait émettre des petits billets de 1 livre sterling.
Le parti important qui était hostile à la réforme projetée par Goschen objectait qu'une émission de billets de 1 livre aurait eu simplement pour effet de puiser dans la circulation nationale anglaise l'or qui serait venu se réfugier dans les
1. Académie des Sciences morales et politiques {Séances et Travaux de V). Compte rendu, 1893, op. cit., p. 440.
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caves de la l^aïuiue (rAnglelerre. Et celte considération suffît à elle seule à l'aire échouer la proposition.
Ce (ju'il aurait fallu bien plutôt c'était faire venir l'or de l'étranger, et (ioschen lui-mônie dans son ouvrage Théorie des changes étrangers ^ a surabondamment démontré qu'une émission de petites coupures était incapable d'atteindre ce but. Seule l'amélioration de la balance commerciale, en amenant une importation d'or, peut augmenter le stock national insullisant de métal jaune.
11 s'agit donc ici d'un problème plus complexe encore que celui de la circulation monétaire ou fiduciaire.
L'on peut poser en principe que dans un pays pauvre en or, où les capitaux ne suffisent pas à l'extension désirée de l'activité industrielle et commerciale, c'est une tâche dilïicile, pour la réalisation de laquelle il faut s'imposer de lourds sacrifices, que de conserver le stock de métal jaune, indispensableà la Banque d'émission, sans recourir au cours forcé. C'est le cas de l'Allemagne. Dans ce pays les ressources financières sont et demeurent inférieures aux entreprises et il est, peut-on dire, pratiquement impossible dans ce cas de fortifier le stock d'or de la Banque Nationale si ce n'est aux dépens de la circulation intérieure.
A aucun moment on ne peut donc estimer que les petites coupures pourront amener dans un pays l'or étranger. Ce ne peut pas être leur rôle ou leur mission.
Mais dans un pays où le stock d'or est puissant et où les canaux de la circulation intérieure sont saturés de ce métal, les petites coupures permettent de fortifier encore l'encaisse delà Banque d'émission sans préjudice pour personne.
11 paraît donc établi que les petites coupures ne seront jamais utilisées avec succès pour le renforcement de l'encaisse que dans les pays riches en or, et c'est dans ce cas seulement qu'elles joueront un rôle efficace en facilitant le renforcement si utile de l'encaisse des Banques d'émission.
Quoi qu'il en soit, il est intéressant de souligner, en ter-
1. Traduction française de Léon Say, 4^ 'édit. Paris, Guillaumin, 1896
minant sur ces divers points, que le souci d'augmenter leurs encaisses a été depuis vingt ans la préoccupation constante de toutes les Banques de circulation. L'Angleterre elle-même, hostile cependant à laccumulation de réserves monétaires, parce que, dit-elle, elles sont improductives et inutiles au delà de la couverture légale des billets, a fortifié son stock dor. Le tableau suivant montrera quelle a été en vingt années l'importance de cet accroissement pour quelques-unes des plus considérables Banques d'émission européennes.
Montant de l'encaisse-or de diverses Banques d'émission ' (en millions de francs).
Banque d'Autriche-Hon-
grJe
Banque de France. . .
Banques d'Ecosse.
Banques d'Irlande. . .
■' Banque natio-
T^ ,. S nale. . . .
Italie , * . • .-. .
1 Autresinstituts
d'émission.
Banque des Pays-Bas. .
Banque de Russie. . .
Fin du
2' trimestre |
de 1891.
Fin du 4' trimestre de 1910.
Banque d'Italie.
Banque de Naples.
Banque de Sicile.
Augmentation.
A. Chiffres pour la fin du 1^' trimestre de 1910. Dernier chifi're paru.
Le progrès du crédit consiste donc non point à multiplier les signes monétaires, mais bien à faire rendre à ceux-ci des services plus nombreux et à économiser sur leur masse.
A cet égard les petites coupures rendent encore, dans une faible mesure il est vrai, un service appréciable : en augmentant grâce au crédit le capital circulant de la nation elles amènent indirectement une baisse du taux de l'escompte. J'entends bien que c'est là une conséquence indirecte et loin-
1. Chiffres extraits du Bulletin de statistique et de législation comparée (Ministère des Finances de France), op. cit., années 1892, 1910 et 1911.
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taine et que la baisse du loyer des capitaux n'est certainement pas redet le plus immédiat des petits billets. Cependant il est incontestable que la forte situation de l'encaisse des Banques d'émission permet à celles-ci de maintenir à un plus bas niveau le taux de leurs opérations d'escompte ou d'avance, et dès lors ne peut-on pas dire qu'en contribuant à renforcer les encaisses les petites coupures, bien qu'indirectement, contribuent à obtenir ce résultat ?
Kt en effet par quoi est déterminé le taux de l'escompte? A rencontre du taux des prêts à long terme, il est fixé notamment par le marché de la monnaie ou de ses équivalents, et dès lors plus « les disponibles » sont rares, plus le taux de l'escompte aura tendance à s'élever. Or le réservoir des disponibles, c'est précisément l'encaisse de la Banque centrale d'émission. C'est là que les capitaux s'amassent, non seulement sous la forme de dépôts de titres, mais sous la forme de numéraire, d'espèces monnayées. C'est là que le public vient chercher les coupures de billets dont il a besoin en échange du métal qui l'encombre.
Par suite, quand l'encaisse de la Banque se sera accrue du versement de tous ces « disponibles » qu'arrivera-t-il ? Elle ne sera pas contrainte en présence de demandes d'argent répétées de préserver son encaisse par une élévation du taux de l'escompte. Ses réserves de métal lui permettant d'augmenter sans danger sa circulation de billets, quand on lui présentera des effets à l'escompte, elle remettra à ses clients, au lieu de numéraire, des billets, elle échangera un titre de crédit contre un autre titre de crédit.
Et ce n'est que lorsque les demandes d'argent deviendront plus inquiétantes qu'elle modifiera en le haussant le taux de son escompte. Ainsi l'encaisse apparaît bien comme « le régu- « lateur qui en temps de crue accumule le trop plein du « numéraire, pour le mettre en circulation dans les périodes « de resserrement monétaire, sans interrompre, souvent même « sans restreindre, le débit )>^
1. Snyckkrs, La Reichsbanh et la Banf/iie de France, leur politique. Paris, 1908, p. 106.
La vérification de cette assertion est bien simple. C'est la grosse encaisse dont elle dispose qui permet à la Banque de France de maintenir presque immuable le taux de son escompte. Je sais bien que ce n'est point à l'emploi de petites coupures que notre grand établissement national doit cette inappréciable réserve. Mais cela ne saurait faire échec à l'idée que j'émettais plus haut, à savoir qu'il y a une répercussion directe de l'encaisse sur le taux de l'escompte, et l'encaisse étant en général fortifiée par l'emploi des petits billets, en dernière analyse ceux-ci se trouvent avoir une petite part d'influence sur le loyer des capitaux.
Je voudrais en terminant ce chapitre indiquer encore un des grands points de vue que découvre la question, si ténue en apparence, des petites coupures.
J'ai rappelé parfois, dans les pages qui précèdent, les discussions auxquelles a donné naissance le problème de la liberté des Banques d'émission. Nombreux sont encore aujourd'hui ceux qui se déclarent partisans de cette liberté. Et un reproche a été formulé à l'encontre de l'organisation de la Banque de France qui serait défectueuse, au sens de quelques-uns, en ce qu'elle léserait le principe de la liberté commerciale.
Sur ce point je n'hésiterai pas à différer d'opinion avec plusieurs de nos économistes les plus distingués. Autant qu'eux je suis partisan de la liberté, mais à la condition que cette liberté ne soit pas contraire à l'intérêt général. Il y a de grands services publics qui ne peuvent être organisés et fonctionner à la satisfaction de tous sous le régime de la liberté absolue.
Au nombre de ces services il convient de placer l'émission des billets de banque. N'est-ce pas en effet une sûreté véritable, une économie tout à la fois de temps et d'argent pour le public, par suite un progrès, que de n'avoir pas à se préoccuper de la surveillance de la monnaie fiduciaire que nécessiterait le système de la liberté des Banques d'émission. Qui dit liberté dit concurrence et l'on ne voit pas bien ce que la concurrence, àme du commerce en général pourtant, aurait à faire ici. La liberté des Banques d'émission ne peut
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pas conslitupr à mon sens un progrès en matière de crédit, une amélioration dans le système monétaire et fiduciaire d'un pays.
Et du rôle même des petites coupures de billets de Banque ne peut-on pas tirer un argument en faveur du monopole de l'émission réservé à une seule Banque. Le reproche qu'a énoncé Adam Smith ^ "au sujet de la possibilité d'émettre des petites coupures pour des établissements sans surface ni préjugé, émissions aboutissant trop couramment à des faillites et des banqueroutes causant « de très « grandes calamités parmi beaucoup de pauvres gens qui « ont reçu de tels billets en paiement - » mérite d'être signalé ici •'.
On peut affirmer que le régime d'une Banque d'émission unique, dont la signature et la solvabilité sont connues de tous, permet de tenir la bride à une spéculation excessive.
Le système de la pluralité des Banques de circulation, encouragé par la possi bilité de créer des petits billets conduit forcément à l'inflation de l'émission dont les effets désastreux sont connus.
1 . Adam Smith. Recherches sur la nature et les causes de la richesse des Nations, liv. II, ch. ii, collection des Economistes. Paris, Guillaumln, 1843, pp. 398-409.
Adam Smith voyait dans la prohibition des petites coupures le meilleur moyen d'éviter les excès d'émissions et leurs conséquences désastreuses, il était cependant partisan de la liberté pour les Banques de se constituer Banques d'émission), et il concluait sur ce point en disant : « En empê- « chant les banquiers d'émettre aucun billet de banque circulant ou billet « au porteur au dessous d'une certaine somme et en les assujettissant à « l'obligation d'acquitter ces billets immédiatement et sans aucune con- « dition à l'instant de leur présentation on peut, après cela, sans craindre « de compromettre la sûreté générale, laisser à leur commerce à tous « autres égards la plus grande liberté possible ». Adam Smith, op. cit , p. 409.
Adam Smith, op. cit., p
3. L'objection formulée par Adam .Smith n'a pas toute l'importance que son auteur semble vouloir lui attribuer. Il se plaçait dans l'hypothèse d'un pays où la liberté des Banques d'émission ne paraissait pas assujettie à une réglementation bien sérieuse. La liberté absolue et sans restriction de créer des billets n'a jamais existé du reste dans aucun pays.
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Aujourd'hui où cependant la question de la liberté des Banques d'émission semble jugée, ne convenait-il pas d'apporter encore, au système qui tend à l'emporter, le faible appoint d'une opinion nouvelle basée sur une considération d'espèce ?
Il est deux sortes d'inconvénients qu'on reproche aux petites coupures : les premiers — qui ne touchent pour ainsi dire qu'à la forme — résident dans des questions de falsification, courte durée, coût de fabrication, les seconds — qui visent le fond, la nature et le rôle des petits billets — mettent en jeu les problèmes bien autrement importants de la circulation monétaire et fiduciaire, de la hausse des prix, de l'exode des espèces métalliques, etc.
J'examinerai en première analyse les inconvénients les moins graves et les moins profonds.
La facilité de falsification des petites coupures a semblé pour certains esprits un inconvénient dont ils ont pu s'exagérer les conséquences.
Tout billet de banque provoque la contrefaçon, de même que toute richesse provoque la convoitise. La lutte se poursuit sans trêve avec des succès divers ; la science a beau épuiser toutes ses ressources pour la création de billets nouveaux plus difficiles à imiter, c'est elle aussi qui livre aux contrefacteurs le secret de leurs tentatives criminelles: le billet inimitable de la veille est le billet contrefait du lendemain. Aussi a-t-on pu craindre que les petites coupures, plus encore que les gros billets, ne tentassent les falsificateurs, assurés qu'ils sont d'un écoulement plus facile du produit de leur fraude. Il est certain, en effet, que les faussaires cherchent toujours à falsifier les coupures qui circulent le plus abondamment et dans les mains les plus inexpérimentées, choisissant naturellement de préférence pour les imiter les billets de la valeur supérieure.
En France, par exemple, les coupures de 100 francs et celles de 50 francs circulent à peu près dans la même catégorie de public ^ .
Eh bien l'on remarque que la coupure de 100 francs a été très fréquemment et très abondamment falsifiée, alors que la coupure de 50 francs l'a été peu ou point.
On a donc pu penser que les falsificateurs, connaissant l'inaptitude de la masse générale des porteurs habituels de petites coupures à en reconnaître l'authenticité, seraient d'autant plus tentés de falsifier les diverses catégories de petits billets, et l'on a fait de ce grief, dans certains pays, un motif de proscription des petits billets -.
En Angleterre le danger venant de la falsification des petites coupures a été souvent signalé.
En 1826, Baring indiquait déjà ce péril en disant -^ : « On « a objecté contre les petits billets de la Banque d'Angle- « terre que leur falsification a déjà mené des quantités de « gens aux galères... »
Plus de soixante ans après, en 1891, lorsque Goschen préconisait la création des billets de 1 livre sterling pour fortifier l'encaisse insuffisante de la Banque d'Angleterre, au meeting tenu à la Chambre de Commerce de Londres, le 2 décembre, l'éminent homme d'Etat s'exprimait ainsi ^ :
« Il y a une objection aux billets de 1 livre que je ne peux « pas ignorer, c'est le danger de falsification. La plupart des « arguments se basent sur le fait qu'au commencement du
1. Au 22 décembre 1910 il y avait en circulation 12.983.923 billets de 50 francs et 27.506. 100 billets de 100 francs.
2. Wolowski disait déjà en 1864 parlant du billet de 50 francs : « Ajou- « tons encore que le péril des contrefaçons augmente à mesure que la « valeur plus faible du billet le fait circuler entre les mains de personnes « qui apportent moins d'attention ou d'habitude pour en reconnaître les « signes distinctifs ». (Wolowski, La Question des Banques, op. cit., pp. 309-310.)
3. 27je ParliamenlaTij Dchalcs, publishcd under the superintendence of T. C. Hansard, vol.'XIV, 1826, pp. 197-198.
4. Discours de Goschen du 2 décembre 1S91 à un meeting général des membres de la Chambre de Commerce de Londres. Times du 3 décembre
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« siôclo, alors que nous avions des billets de 1 livre, le « nombre des lalsificalions élait énorme... Mais à celle « époque on était très mal organisé pour découvrir les lalsifi- « calions, et elles étaient 1res nombreuses aussi pour les « billets de 5 livres. Mais ce n'est pas tout : nous avions « aussi l'exemple de TEcosse et de l'Irlande. Je ne dois pas « avoir confiance en cet exemple, parce que, dans le cas de « ces deux pays, l'écliange des billets entre les Banques est « si fréquent (il se produit tous les dix jours, quelquefois plus « souvent) qu'on a des facilités peu ordinaires pour décou- « vrir les falsifications. J'ai reçu des réponses à des enquêtes « que j'ai faites dans différents pays. En Australie il y a des « billets de 1 livre, au Canada et aux Etats-Unis des petits « billets et en fait dans la plupart des pays européens ; les « falsifications n'ont pas été un élément suffisant pour faire « abandonner, même aux plus ricbes de ces pays, ce qu'ils « considéraient comme avantageux dans les billets de petite « coupure... Mais on dit que les billets de 1 livre vont circuler « parmi la partie la plus ignorante de la population. Je ne « suis pas du tout sûr qu'en dehors des banquiers eux- « mêmes, il y ait beaucoup d'entre nous dans cette salle qui « soient capables malgré toute leur intelligence de recon- « naître un billet de 1 livre habilement falsifié. Je ne crois « pas qu'il y ait là une question d'intelligence. »
L'objection n'a pas en effet toute la portée qu'on voudrait lui attribuer. Il faut remarquer cependant que le danger vient surtout de ce que les fraudeurs pourront se borner à fabriquer des petits billets plus grossièrement, et sans chercher à atteindre une perfection aussi complète, que lorsqu'il s'agira pour eux d'imiter de gros billets. En outre la falsification sera d'autant plus difficile à découvrir que les petites coupures restent plus longtemps dans la circulation sans rentrer aux guichets des Banques.
Dans tous les pays, du reste, les falsificateurs ont été traqués et punis. Partout fes lois ont édicté contre eux des peines sévères'. Là ne s'est point arrêtée la vigilance éclairée de ceux
1. En r'rance l'article 139 du Code pénal décide : « Ceux qui auront
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qui ont le souci et la charge d'assurer l'intégrité de la circulation fiduciaire.
Les Banques d'émission ont laborieusement étudié les moyens les plus efficaces pour paralyser ou anéantir la falsification.
En Allemagne les billets de la Banque Impériale sont imprimés sur papier spécial dit « Wilcox w.Le brevet Wilcox, qui était la propriété de l'imprimerie d'Etat prussienne, est passé à l'Empire. Des sanctions sont prévues par une loi du 2() mai 1885 contre ceux qui importent ou détiennent du papier semblable à celui qui sert à la fabrication des billets K
En Belgique la Banque Nationale fait imprimer son billet de 20 francs sur un papier dont la teinte brune, sans doute peu esthétique, résulte d'une superposition de diverses tonalités, destinée à empêcher la reproduction photographique du billet, point de départ de toute tentative de falsification.
On a donc beaucoup fait pour rendre de plus en plus difficultueuse la besogne des fraudeurs. Il y avait à craindre surtout à mon sens que l'annonce d'une falsification de petites coupures, amplifiée à l'excès, ne jetât une partie du public, sans doute la moins éclairée, dans un émoi profond et ne rendît dès lors l'acceptation des billets difficile.
En fait, les falsifications de petits billets sont rares. Les auteurs n'en citent aucune. Les Banques elles-mêmes, que j'ai consultées sur ce point, ne parlent que de falsifications grossières, immédiatement découvertes et sans importance (Belgique, Suisse, Allemagne). En Italie même, malgré l'imperfection de la gravure et de l'impression des petites coupures, on ne signale aucune fraude vraiment importante.
Ainsi les faits eux-mêmes donnent tort à ceux qui préten-
« contrefait ou falsifié soit des billets émis par le Trésor public avec son i< timbre, soit des billets de banques autorisées par la loi, ou qui auront « fait usage de ces effets et billets contrefaits ou falsifiés, ou qui les au- « ront introduits dans l'enceinte du territoire français seront punis des « travaux forcés à perpétuité ».
La loi allemande d'autre part punit de travaux forcés le contrefacteur de billets, et de peines correctionnelles le violateur des règles établies pour l'émission. (R. Ulens, op. cit., p. 110.)
Die Reichsbank 1S76-1901, léna, Fischer, 1903, pp
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daient tromordans la Facilité de falsification des petites coupures un argument à l'encontrc de leur création. C'est qu'il ne faut pas perdre de vue que si la contrefaçon des petits ■ billels est plus facile que celle des gros, elle est également moins IVuclueuse, par suite moins tentante. 11 appartient en tous cas aux Banques, par une surveillance plus minutieuse encore de la fabrication, par un perfectionnement plus poussé si c'est possible des planches et des coloris, de rendre la contrefaçon des petits billets de plus en plus laborieuse.
Enfin pour assurer l'intégrité de la circulation des petits billets il me paraîtrait utile que les Banques d'émission n'hésitassent pas à annuler largement les petits billets pour les protéger contre la fraude, en ne maintenant dans la circulation que des signes fiduciaires dans le meilleur état possible de netteté et de propreté.
Cette mesure « de salubrité » répondrait à une objection parfois signalée aussi. On a reproché aux petites coupures d'être les véhicules d'une grande quantité de microbes. Elles circulent entre des mains peu soigneuses, servent à des transactions journalières, et changent de porteurs très souvent. Il en résulte qu'elles sont très rapidement souillées et le Hamburger Fremdenblatt au moment de la discussion qui précéda en Allemagne le vote de la loi de 1906 sur les petites coupures écrivait dans ses colonnes : « Quiconque s'est « trouvé ex ofjicio dans la nécessité d'assister à la combus- « tion des petits billets retirés de la circulation peut déceler « un secret au monde : c'est qu'en brûlant ils répandent « une odeur horrible » '.
Et l'article déclarait in fine qu'il y avait dans l'emploi des petites coupures un moyen d'échange répugnant et malsain. Les Banques auraient donc intérêt, tant pour rendre plus difficiles les falsifications que pour éviter la malpropreté des petits billets, à opérer un minutieux triage des coupures rentrant à leurs guichets pour substituer des coupures neuves aux billets salis et souillés.
Hamburger Fremdenblatt, du 17 mai
La Banque d'Angleterre, poussant même plus loin le souci d'assurer au pays une circulation de papier parfaitement nette, annule tous les billets remboursés par le Département de lEmission et, après leur avoir fait subir les épreuves d'une comptabilité spéciale, les enferme dans des coffres où ils restent pendant 7 années avant d'être détruits K Jamais un billet présenté au remboursement n'est remis en circulation par la banque. Il y a évidemment là un excès que permet en Angleterre la circulation assez réduite des billets de banque. Mais à côté de cet excès, de ce luxe pour mieux dire, il y a place pour une mesure moins radicale, celle que je signalais plus haut.
Est-il besoin d'insister longuement sur le deuxième inconvénient des petites coupures ? Il n'apparaît pas très sérieux, mais il n'est point d'objection qu'on n'ait formulée contre les petits billets, et je signalerai toutes celles qui me paraissent avoir quelque mérite ou quelque intérêt.
On a reproché aux petites coupures leur coût de fabrication relativement élevé et en Angleterre notamment, lorsque fut mise en discussion l'introduction des billets de 1 livre, plus d'une fois on a opposé qu'ils coûteraient 6 pence pièce.
L'argument a en vérité peu de portée.
D'abord il n'est pas de sacrifice, même fort lourd, que les banques d'émission ne doivent s'imposer pour maintenir dans la circulation toutes les coupures utiles à leurs opérations diverses, qui sont par ailleurs assez rémunératrices pour qu'une telle question ne puisse se poser.
D'autre part M. Samuel Montagu, membre du Parlement anglais et Banquier, qui avait, en 1886, recueilli sur ce point divers renseignements a fait remarquer qu'en Autriche le coût de fabrication des petites coupures était d'environ 1 penny, en Belgique 1/2 penny, au Canada 1 penny, en Norvège 1 penny, en Danemark 1/2 penny et aux Etats-Unis à peu près 1/2 penny --='.
L'Economiste français, no du 14 mai
3. A titre de document curieux je citerai l'évaluation du coût de fabri-
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11 y a encore un inconvénient des petites coupures qu'il iniporle de signaler et que le raisonnement seul suHirait à indiquer, en dehors même des constatations de lait qui l'imposent.
En ellel, j)uisque les petites coupures circulent plus facilement et plus Iréquemment que les grosses, il doit s'ensuivre qu'elles sont plus exposées à se détériorer, qu'elles s'usent plus vite. Il est normal que, servant dans une quantité de petits paiements où les grosses coupures n'ont pas leur place, circulant donc plus vite de main en main, leur usure soit plus rapide.
La statistique démontre l'exactitude de cette assertion pour les Etats-Unis, et dans le Report of the Comptroller of the Currency de 18(S() ', on puise à cet égard d'utiles renseignements.
Le tableau suivant, qui s'arrête à l'année 1885, montre en effet pour chaque coupure de billets des Banques Nationales :
1° Le nombre total qui en a été mis en circulation depuis l'établissement du système en 1863 jusqu'au l'^'" novembre
2° Le nombre total calculé d'années d'existence quand ils ont été soit rachetés soit annulés ;
3" La vie moyenne résultant de ce calcul pour les billets de chaque coupure.
cation des billets que m'a communiqué la Banque Nationale de Belgique.
En prenant le billet de 20 francs pour unité, on a calculé que le billet de 50 francs coûte 1,05; le billet de 100 francs : 1,1 ; le billet de 500 francs : 2,15 ; le billet de 1.000 francs : 2,2. La différence de prix porte spécialement sur le papier.
Par application de ces données une émission de 1.000 francs, valeur nominale, coûte proportionnellement :
50 si elle est faite en billets de 20 fr.
fr
11 — — 100 fr.
4,3 - — 500 fr.
2,2 — — 1.000 fr.
1. Report of the Comptroller of the Currency, 1886, op. cit., p. 45. Ce tableau est reproduit par M. Paul Leroy-Beaulieu dans son Traité théorique et pratique d'Economie politique, op. cit., t. III, p. 575.
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Les chiffres de ce tableau sont d'autant plus probants que le fractionnement des billets en coupures est plus complet, la valeur nominale des billets allant de la somme de 1.000 dollars (5.180 l'rancs) à 1 dollar (5 fr. 18).
Nombre total
Calcul du nombre total d'années de vie
Vie
moyenne de
des l)illets émis au
parcourues pour
coupure en
1" novembre 1885
l'ensemble, quand ils
années
ont été rachetés.
dannées.
1 dollar
2 dollars
Billets de toutes coupures. .
Ce tableau vient donc apporter la preuve décisive de la faible durée des petites coupures.
Tandis que la vie moyenne des billets parait être de 4 années et 947 millièmes d'année, la vie moyenne des billets de 1 dollar n'est que de 4 années et 311 millièmes d'année.
C'est après le billet de 1000 dollars dont la vie est de toutes la plus brève (3 années et 289 millièmes), le billet de 1 dollar qui a la durée minima. Dans l'échelle ascendante de la durée vient ensuite le billet de 2 dollars (4 années et 740 millièmes). Le billet de 5 dollars lui-même, qui se classe après le billet de 100 dollars, n'a qu'une durée vitale de 4 années et 914 millièmes, inférieure encore à la vie moyenne du billet de banque.
Cependant une remarque s'impose qui vient partiellement atténuer la portée de ces résultats : à savoir que depuis la fin de l'année 1879 ' les Banques Nationales ont cessé d'émettre des billets de 1 et de 2 dollars.
1. C'est-à-dire depuis la date de la reprise effective et générale des paiements ses espèces aux Etats-Unis (le' janvier 1879). Voir chapitre sur les Etats-Unis, p. 132.
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Quoi qu'il en soil, le relevé qui précède justifie amplement — même en n'attachant aux cbilTres qu'il fait apparaître (pi une importance très subjective — le reproche adressé aux petites coupures qu'elles sont celles dont la vie est la plus courte, sans doute parce qu'elle est la plus remplie, et parce que, passant plus fréquemment de main en main, elles se maintiennent plus constamment dans la circulation. Les adversaires des petites coupures ont pu déduire de là qu'il était peu économique pour une Banque d'émettre des petits billets, car il est constant qu'une émission pour une somme donnée étant faite en billets de petites coupures, il faudra remplacer l'ensemble des billets beaucoup plus tôt que si l'émission avait été faite en billets de grosses coupures.
L'argument ne résiste pas à l'examen ; car tout d'abord les frais qu'entraîne une émission, une mise en circulation de billets ne sont jamais assez considérables pour anéantir, ou même atténuer d'une façon réellement appréciable, le bénéfice de ladite émission D'autre part, et à moins de faillir à son rôle, une Banque d'émission est obligée de donner au public les coupures dont il a besoin et qu'il demande. Il est utile cependant, en terminant cet examen des inconvénients les plus superficiels des petites coupures, de constater que la détérioration ou plutôt la mutilation des billets, d'autant plus fréquente que la coupure est plus petite et circule par suite entre des mains moins soigneuses, expose le public à des refus de remboursement ou tout au moins à des remboursements sous condition suivant l'importance de la partie manquante. Les Banques d'émission, lorsqu'on sollicite à leurs guichets le remboursement d'un billet dont une partie a été mutilée, exigent le plus souvent du porteur une certaine garantie comme le dépôt d'un titre d'une valeur équivalente à la valeur du billet, qui reste conservé par la Banque pendant un certain nombre d'années * pour l'assurer contre le risque d'un double remboursement.
J'en ai terminé avec ce que j'ai appelé les inconvénients « de forme » des petites coupures.
Pour la France ce nombre est de 6 années environ
La partie la plus ardue de ma tâche demeure entière. Il me faut étudier maintenant le rôle des petites coupures en temps de crise, rôle complexe. Le problème ici se complique encore de nombreux à-côtés, et il faudrait pour le résoudre la logique clairvoyante et exercée d'un Economiste ou d'un Financier « de carrière ».
C'est qu'en efYet — et j'ai déjcà eu l'occasion de le signaler — les problèmes de la science financière, et celui-ci peutêtre plus que tout autre, sont infiniment variés, malgré qu'ils se touchent tous semblables aux rameaux sans nombre issus d'une même souche. La question de la hausse des prix et de l'exode des espèces métalliques, conséquences naturelles du régime du cours forcé, se rattache ainsi à la question des petits billets, qui est elle-même une branche du problème de la circulation monétaire et fiduciaire.
Si j'ai réservé l'étude du rôle des petites coupures en temps de crise pour le chapitre que je consacre à l'examen des inconvénients de cette catégorie de billets, c'est qu'il était impossible à mon sens de dissocier les avantages et les inconvénients des petites coupures à ce point de vue et qu'il m'a paru d'autre part que les inconvénients pesaient plus lourdement dans le plateau de la balance et l'emportaient finalement sur les avantages.
En tête de ces lignes je dois d'abord m'expliquer sur un premier point : par « crise » j'entends non seulement la crise politique survenue à la suite ou pendant la durée d'une révolution ou d'une guerre, mais aussi la crise financière et économique produite par une mauvaise situation commerciale. Or la première des erreurs des Etats en présence d'une crise qu'il importe de conjurer.et dont l'une des manifestations les plus fâcheuses est à coup sûr l'indigence des caisses du Trésor Public, c'est la création du papier-monnaie. Souvent, pour ne pas dire toujours, les Gouvernements ont cru pouvoir paralyser la crise en émettant du papier d'Etat et secourir la circulation monétaire appauvrie en fabriquant des petites coupures. Je vais donc être amené à parler en même temps des petits billets émis par les Banques et de ceux que créèrent les Etats. C'est un des points nécessaires de mon étude. Jem'abs-
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tiendrai du reste de considérations générales sur le papiermonnaie, mais j'estime que l'examen du rôle des petites coupures de billets d'Etat, dans certaines circonstances particulières seulement, est l'indispensable complément de mon travail.
On a vu, au cours des précédents chapitres, que le plus souvent l'apparition des petites coupures fut la conséquence obligatoire d'une cris-e et dès lors, pourrait-on dire, si leur circulation a présenté certains graves inconvénients c'était chose fatale, logique et il ne semblerait pas qu'on en dût faire retomber la responsabilité sur les Gouvernements des Etats et sur les Directions des Banques. Sans doute il y a du vrai dans cette objection. Mais nul ne saurait contester que lavenir est aux Gouvernants qui savent envisager sans optimisme toutes les conséquences, même les plug lointaines, des crises dans lesquelles trop souvent sans prévoyance ils engagent leurs peuples ; cette politique condamnable a été fréquemment celle des hommes d'Etat modernes. Si le Gouvernement autrichien avait supputé les conséquences éloignées du cours forcé qu'il proclamait au milieu du dernier siècle, peut-être n'aurait-on pas vu l'Autriche envahie par une circulation de papier de toutes coupures, qui fut une des causes les plus certaines de l'affaiblissement du crédit de l'Empire tout entier.
On comprend que la circulation fiduciaire d'un pays, aux époques troublées par des convulsions sociales, des guerres étrangères ou des révolutions politiques, ne reste pas à l'abri des contre-coups de tels événements. Il est donc indispensable d'étudier quelles ont été les conséquences heureuses ou néfastes, aux jours de crise, des petites coupures de billets. C'est alors seulement qu'il sera possible de voir s'il est utile pour un pays de devancer ces jours troublés en créant par anticipation des petites coupures.
Certes il n'entre point dans ma pensée de dire qu'une nation doit s'organiser en vue des crises politiques ou économiques et des guerres étrangères. Je suis bien au contraire de ceux qui estiment que les bonnes lois sont précisément celles qui sont faites pour les temps réguliers, pour les épo({ues nor-
maies. Mais nul ne saurait blâmer la prévoyance cjui lient compte des guerres et des troubles intérieurs dont l'histoire offre tant d'exemples, et si certaines organisations, excellentes pour les périodes de paix et de prospérité, présentent en même temps des avantages précieux pour les temps de crise, ne convient-il pas de tenir compte de cette double aptitude et d'en faire à quelques égards un motif de préférence ?
Je vais examiner le cas d'un pays qui avant la crise possède déjà des petits billets. Car aux avantages des petites coupures, certains ont cru pouvoir opposer comme contre-partie un inconvénient, grave d'après eux, venant du danger de leur présentation au remboursement en temps de crise.
Les adversaires des petits billets raisonnent de la façon suivante : supposons un pays dans lequel pour une raison quelconque ont été émis des petits billets. Plus la coupure en sera faible, plus leur circulation sera étendue. Les coupures élevées, qui ne sont pas à la portée de tout le monde, reviennent assez promptement aux caisses des Banques, leurs porteurs ayant besoin souvent soit de se procurer la monnaie de ces gros billets, sous la forme des espèces métalliques indispensables aux petits paiements, soit d'obtenir le numéraire recherché pour l'exportation. Dans ce cas ce sont toujours les plus gros billets qui rentrent. Il n'en est point de même en ce qui concerne les petites coupures. Celles-ci sont appropriées aux échanges courants. A cause de leur faible valeur elles font l'office d'espèces monnayées. Dès lors, qu'arrive-t-il donc ? Les petites coupures restent indéfiniment en circulation et dans un nombre de mains infiniment plus grand que les grosses coupures. Les porteurs tardent à les réaliser.
Leur retour constant, ou tout au moins fréquent, aux guichets des Banques ne vient pas avertir celles-ci de veiller sur leurs réserves métalliques. Il peut même arriver que les Banques, s'enhardissant en voyant les petites coupures s'immobiliser dans la circulation, règlent leurs encaisses d'après la seule émission des grosses coupures, et c'est ici que le dan-
ger apparaîtrait, que la situation ne laisserait pas de devenir menaçante.
Si une crise survient, révolution, guerre ou menace simplement de l'une ou de l'autre, ou même un besoin général d'espèces pour des règlements extérieurs, qu'arrivera-t-il ? Tous les porteurs de billets sans distinction se présenteront aux guicbets pour solliciter le remboursement. Les petits billets afflueront en masse. Ceux-ci surtout, car il ne faut point perdre de vue qu'ils descendent dans une classe moins riche évidemment, et à coup sûr moins éclairée ; par suite la moindre inquiétude amènera en foule au remboursement les porteurs de petites coupures, redoutant une raréfaction des espèces métalliques susceptible de faire baisser la valeur de la monnaie fiduciaire; l'on peut même penser que l'agitation du public s'accroîtrait avec le temps qu'il faudrait pour le satisfaire, ce qui pourrait être relativement assez long, la réalisation du portefeuille d'une Banque ne pouvant s'effectuer dans un très bref délai. Et les adversaires des petites coupures prévoient deux dangers, comme conséquence de cette demande générale et soudaine de remboursement des petits billets : d'une part ce mouvement pourrait en entraîner de plus graves, susceptibles de troubler la tranquillité publique ; d'autre part les Banques courraient le risque de voir leurs réserves se vider brusquement et de se trouver subitement à découvert.
Une comparaison a rendu l'objection saisissante :
« Les petites coupures sont dans la circulation comme « une mer intérieure qui échappe au mouvement normal « du flux et du reflux, mais dans laquelle il peut se pro- « duire à un moment donné un raz de marée qui emporte « tout » K
Cette crainte a été notamment formulée en ces termes par M. de Lavenay, Conseiller d'Etat, le 20 octobre 1866 dans un rapport présenté au Conseil supérieur du Commerce, de l'Agriculture et de l'Industrie :
1- Béqlet et Duprk : Répertoire du Droit administratif, vo Banques, ' 293.
« Les uns ont pensé que les petites coupures étant géné- « ralement dans les petites bourses étaient plus sensibles « aux paniques et pourraient dès lors en temps de crise ame- « ner plus de demandes de remboursement » K
Retraçant d'autre part l'opinion contraire, M. de Lavenay ajoutait :
« Les autres ont soutenu que les petites coupures
« étant réparties dans un plus grand nombre de mains, pré- « sentant moins d'importance, éveillant dès lors moins de « sollicitude, répondant à des besoins plus journaliers « étaient mieux retenues en tout temps par la circulation » K
Je n'hésiterai pas pour ma part à me rallier à cette dernière thèse que M. Ribot a soutenue en France devant la Chambre des Députés en 1897 lors de la délibération sur le projet de loi relatif à la prorogation du privilège de la Banque de France.
« L'expérience, a-t-il dit, a démontré que, contrairement à « ce qu'on avait prévu à certaines époques, la circulation reste (( à peu près intacte, Elle varie, mais elle ne subit pas des « secousses profondes, même dans les époques de crise. On « a même constaté, ce qui a beaucoup étonné les Economistes « et les Financiers de l'ancienne école, que ce sont les petites « coupures, ces petites coupures dont ils avaient l'horreur « instinctive, qu'ils croyaient très menaçantes pour la sécu- « rite de la Banque, qui sont les mieux classées en quelque <( sorte dans la circulation, que ce sont celles dont les por- « teurs exigent le moins le paiement dans les temps où la « crise apparaît à l'horizon » "-.
Les raisons mises en lumière par M. Ribot me paraissent infirmer singulièrement les prévisions pessimistes dont j'ai parlé plus haut.
L'argument le plus sérieux en faveur de la thèse de M. Ribot
1. Enquête sur les Principes et les Faits généraux qui régissent la circulation monétaire et fiduciaire. Paris, Imprimerie Nationale, 1870. Dépositions complémentaires de MM. les Délégués et Régents de la Banque de France, p. 94.
2. Chambre des Députés, séance du 31 mailSOl. Journal officiel, année 1897, p. 1354.
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est celui que l'on lire de la stabilité hahiluelle de la circulation des petits billets.
M. Paul Leroy-Beaulieu l'a dit :
« L'expérience a démontré que la circulation des billets « une fois qu'on est parvenu à l'y établir est beaucoup plus « stable dans les campagnes que dans les villes, les capitales « ou les ports de mer où l'on a souvent besoin de liquider « des opérations avec le monde entier » ' .
Or c'est précisément la petite coupure qui est en usage dans les campagnes ; c'est elle qui se maintient le mieux, le plus régulièrement dans la circulation. Et j'estime avec M. Ribot que c'est celle qui serait le moins présentée au remboursement en temps de crise pour deux raisons : d'abord parce que, à cause de la faible somme qu'elle représente, la crainte de celui qui la détiendrait serait moins forte et le pousserait en tout cas avec moins de hâte à demander le remboursement -.
Ensuite il y a une considération secondaire qui n'est pas à négliger : le remboursement en espèces des petites coupures qui pourraient être apportées aux guichets des Banques unité par unité serait forcément beaucoup plus long que celui des gros billets ; cela ferait par suite gagner du temps chose précieuse dans les moments de crise.
En outre — je l'ai déjà prouvé dans le chapitre qui précède — il ne faut pas oublier que la généralisation de l'emploi des petites coupures conduit à la généralisation des notions de crédit dans les couches populaires.
1. Paul Leroy-Beaulieu, Traité théorique et pratique d'Economie politique, op. cit., t. III, p. 517. Dans le même volume du même ouvrage M. Leroy-Bhaulieu ajoute, p. 576 : « Les petites coupures sont celles qui se « maintiennent le plus dans la circulation. La raison en est facile à saisir : « la couche des gens qui usent surtout des petites coupures est beaucoup « plus étrangère à la spéculation et aux alVaires avec le dehors que celle « des personnes qui se servent des grosses coupures, 500 francs, LOGO francs « ou davantage ; on se dérangera plus pour demander à la Banque le (( remboursement en espèces d'un de ces gros billets que d'un beaucoup « moindre ».
2. C'estlà, il est vrai, une question touterelative : dans certains cas un billet de 20 francs a tout autant d'importance pour une personne qu'un billet de LOOO francs pour une autre.
LES INCONVÉNIENTS DES PETITES COUPUllES 289
Ne peut on pas penser dès lors que les porteurs des petites coupures, dont on craignait l'affolement en présence ou à l'annonce d'une crise, en mesureront au contraire la portée avec plus de compétence et aussi avec plus de calme, dans les pays où l'usage des petits billets est à la fois très répandu et assez ancien? Il y a là me semble-t-il une garantie précieuse pour l'ordre.
J'estime donc, pour ma part, que le danger venant de la présentation des petites coupures au remboursement est moindre qu'on ne l'a dépeint. On ne peut nier cependant qu'il existe, car il y a avant tout en cette matière un élément psychologique qui échappe à l'analyse et qui peut justifier en partie la crainte que je formulais plus haut : c'est l'ignorance de la masse dans les pays où les notions de crédit sont mal connues, et la facilité avec laquelle elle s'affole au cours d'une période troublée.
Un point paraît donc bien acquis dès maintenant, à savoir que la première chose à faire lors d'une crise c'est de protéger d'une façon efficace les encaisses métalliques des Banques. J'ai déjà dit de quelle utilité était une importante réserve d'espèces pour les Banques en de telles circonstances.
En cas de guerre, de révolution ou d'invasion étrangère, comme aussi lorsque des troubles surviennent dans la situation économique, que se passe-t-il ? Tantôt l'Etat a besoin d'espèces pour solder des achats de matériel militaire, assurer le service de l'armée considérable mise sur pied, tantôt il a vis-à-vis de l'étranger un découvert important qu'il ne peut solder qu'en or.
De son côté la Banque a besoin d'espèces pour régler ses dettes étrangères et rembourser les billets présentés à l'échange. Le public cache enfin la monnaie qu'il détient et demande même du numéraire à la Banque.
Or en de telles circonstances l'épuisement des réserves métalliques serait pour l'Etat, qui peut y trouver des ressources précieuses, et pour les Banques elles-mêmes, menacées de voir leur crédit sombrer, un danger (ju'il faut à tout prix conjurer.
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Pour cviltM- recueil des demnndes de remboursement de billets, le moyen le plus Fréquemment employé c'est la proclamation du cours forcé.
Le cours forcé rend obligatoire l'acceptation, qui n'était jusqu'alors que simplement facultative, des billets de banque ou des billets émis par l'Etat, pour leur valeur nominale dans les transactions, et dispense soit la Banque soit l'Etat qui a émis ces billets de la nécessité de les rembourser en espèces à vue.
On voit donc immédiatement que le cours forcé peut avoir pour but tantôt d'éviter ou d'atténuer une crise financière intense, sans que l'Etat cherche à se procurer des ressources grâce à lui ce fut le cas de l'Angleterre en 1795, de la France n 18 hS et en 1870), tantôt de fournir à l'Etat de véritables moyens de trésorerie quand une guerre éclate.
Or si le cours forcé avait pour unique effet de dispenser les Banques du remboursement des billets en espèces, il ne constituerait qu'un demi-mal : protéger les réserves métalliques des Banques en temps de crise est une mesure de sage prévoyance, leur encaisse constituant en général dans chaque pays le Trésor National, le nerf des opérations commerciales, et la sauvegarde des finances publiques ^.
[Niais le plus souvent le cours forcé sert à protéger une émission par l'Etat de papier-monnaie, c'est-à-dire de « titres « sur lesquels le Gouvernement qui les émet ou qui autorise « leur émission n'a stipulé aucune promesse de rembourse- « ment, ou n'a stipulé aucune des promesses auxquelles il a « manqué » -.
Ce papier doit être reçu comme monnaie, il est imposé aux créanciers dans les payements, et l'Etat, qui d'ordinaire l'émet, n'est point tenu à le rembourser en espèces métal-
1. On peut même dire qu'il est fâcheux qu'on ne puisse pas décréter le cours forcé quelques semaines avant la déclaration de guerre. Cette mesure préserverait encore mieux l'encaisse des Banques. Cela est malheureusement impossible, car la proclamation du cours forcé au moment d'une période de tension politique entre deux nations, équivaudrait de la part de celle qui y recourrait à une déclaration de guerre immédiate.
J.-G. CourcelleSenhuil, op. cit., p
liqiies. Il n'a d'autre garantie que la solvabilité de son créateur.
Ainsi les Gouvernements, en faisant passer simplement sous une presse quelques rames de papier, trouvent du jour au lendemain des ressources importantes. Le cours forcé a donc, dans ce cas, pour résultat d'enfler la circulation fiduciaire en multipliant l'instrument des échanges, chaque émission nouvelle de ce papier venant s'ajouter à celui qui existe déjà.
Si j'ai traité au cours de ce travail, brièvement du reste, la question des petits billets d'Etat, c'est que pour certains pays tout au moins. l'Autriche-Hongrie et la Russie par exemple, elle était inséparable de celle des petites coupures des Banques. En Italie notamment la plus grande partie du papier-monnaie fut émise au nom de l'Etat par les Banques et sous la garantie du Gouvernement. Et d'ailleurs l'on constate que, dans la plupart des cas, à l'origine du papier-monnaie se trouve un emprunt fait par l'Etat aux Banques d'émission pour couvrir des dépenses imprévues ou des déficits budgétaires.
Or tant que les émissions de billets d'Etat ont pour but d'apporter une contribution indispensable à la circulation monétaire devenue insufiisante, leurs inconvénients sont faibles. L'émission est alors réduite, et le papier-monnaie peut valoir autant que la monnaie.
Mais du jour où cette émission, détournée de sa véritable destination, ne sert plus qu'à fournir au Gouvernement des ressources d'expédient, la dépréciation est prochaine. Le mal est alors complet.
Cela se comprend facilement, et l'Etat même le sent si bien, lui aussi, que très souvent on note dans l'histoire du papier-monnaie l'évolution suivante : tout d'abord le papiermonnaie circule sans difficulté, il est accueilli avec faveur. Il n'est émis que dans la mesure où le règlement des échanges nécessite un appoint à la circulation métallique. Le papier-monnaie correspond alors à une utilité vraie. Mais le péril est prochain : le Gouvernement trouve dans une telle émission des ressources faciles. Il augmente insensiblement la quantité de papier-monnaie en circulation sans
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aulre raison (juc ses propres besoins. La hausse des prix el l'exode des espèces s'ensuivent. C'est un point capital sur lequel je vais revenir dans un instant.
Sentant son crédit compromis, l'Etat tente de remplacer le papier-monnaie par des bons représentant autre chose que sa propre solvabilité.
Il donne alors à son papier une garantie, et le papier-monnaie devient une sorte de bon hypothécaire, gagé sur telle partie de la propriété foncière du pays par exemple. En Autriche, par exemple, après un premier échec de tentative de retrait du papier-monnaie, une succession de prêts par la Banque Nationale au Trésor fit descendre en 1847 l'encaisse à 70 millions de florins pour une circulation fiduciaire de 213 millions de florins. Les réserves de la Banque ayant subitement baissé encore de moitié, le cours forcé fut décrété. Et quelques jours plus tard le Gouvernement, toujours pressé par des besoins de fonds, ayant dû recourir à une nouvelle émission de papier-monnaie, affecta à la garantie de celle-ci les Salines de Gmûnd'.
De telles mesures ne peuvent enrayer une crise, car il est clair que ce qu'une loi ou un décret a accordé, une autre loi ou un autre décret peut le retirer.
Devant l'échec de ce procédé, on recourt alors à une Banque d'Etat chargée seule désormais de l'émission. Et c'est ainsi que très fréquemment le privilège d'émission n'a été accordé par les Etats à des Banques qu'en récompense de services rendus, soit parce que les Banques avaient fait des avances aux Gouvernements, soit parce qu'elles consentaient, moyennant de certaines conditions, à opérer le retrait du papier-monnaie.
De cette façon les porteurs pourront échapper à l'arbitraire de l'Etat. Ils seront édifiés sur la solvabilité de leur débiteur. Et peu à peu on essaiera d'apporter un remède à la circulation monétaire défectueuse en fortifiant le stock d'or, de manière à le rendre suffisant pour permettre le remboursement du papier en circulation, et en réduisant la cir-
R. Ulens, op. cit., p
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culation fiduciaire aux simples besoins du commerce. La Russie et l'Autriche nous ont offert de cette évolution deux exemples frappants.
Or, la plupart du temps, pendant toute la durée de ces crises qui accompagnent le cours forcé, on voit circuler concurremment des petites coupures de billets des Banques et des petites coupures de billets d'Etat.
Je vais examiner maintenant quels sont en général les effets habituels du cours forcé, et quel rôle sous le régime de suspension des paiements en espèces, peuvent jouer les petits billets.
Le cours forcé a pour premier eflet de chasser le métal de la circulation, et comme il faut bien le remplacer c'est à la petite coupure qu'on recourt.
En effet la suspension du remboursement en espèces résulte toujours de dépenses de natures diverses dépassant les ressources du pays émetteur, en d'autres termes d'une balance du commerce défavorable.
Les encaisses des Banques d'émission sont épuisées et on a dû les protéger en décrétant le cours forcé. Le pays soumis au cours forcé doit donc continuellement employer la majeure partie de ses ressources métalliques pour régler ses dettes extérieures ou effectuer ses achats à l'étranger ; pour ce faire, il ne peut pas utiliser sa monnaie de papier (tout au moins sans une perte sérieuse) ; les espèces commencent alors à s'exporter.
La persistance du cours forcé ne peut qu'accentuer cet exode, le papier seul finit par rester pour circuler à l'intérieur, ce qui permet de vérifier une fois de plus la loi célèbre de Greshain : Money of less value drives out money of more value ' . Dans tous pays où deux monnaies légales sont en circulation, la mauvaise chasse la bonne, quand toutes deux sont admises sur le même pied comme ayant force libératoire égale.
La monnaie métallique la plus recherchée c'est celle qui,
1. C'est ce que la langue économique française a condensé dans la formule bien connue : La mauvaise monnaie chasse la bonne
294 LES PETITES COrPURES DE RILLETS
SOUS le poids le plus iaible, représente la plus grosse valeur, c'est l'or. Il a cours dans tous les pays, sa valeur reste stable tandis que les billets, quels qu'ils soient, n'ont jamais qu'un cours local et sont très vite dépréciés. L'or ne tarde pas à faire prime, et l'on voit même en général l'or monnayé faire prime sur l'or en lingots, ce qui se produisit notamment en France lors de la Révolution de 1818 ^
Une autre circonstance amène encore une dépréciation plus accentuée du papier: c'est l'exagération de l'émission.
Dans un pays soumis au cours forcé on a besoin d'une quantité totale de billets moindre que les valeurs réunies de la monnaie métallique et des billets, circulant avant la suspension des paiements. Kn effet la monnaie métallique peut ou bien circuler ou bien s'entasser dans les caisses des particuliers, tandis que personne ne songe à accumuler des billets de banque et on n'en conserve que la quantité utile. Cependant il se produit toujours un phénomène contraire à ce que la logique indique. L'Etat cherche des ressources, la Banque également et tous deux augmentent leurs émissions. Or chaque marché, et par là il faut entendre chaque nation constituant pour l'ensemble de ses opérations commerciales un marché, a à pourvoir à une somme déterminée d'échanges ; il n'a besoin pour cela que d'une quantité correspondante d'instruments de paiement, variable du reste avec les habitudes de chaque peuple -. On ne peut donc arbitrairement élever la somme de la monnaie de papier en circulation.
Or, presque toujours, sous le régime du cours forcé le montant de la monnaie de papier augmente dans des propor-
1. Voir à cet égard le tableau saisissant fourni par M. J.-G. Courcelle- Seneuil, op. cit., p. 15.
2. « La pratique démontre qu'il est assez difTicile de maintenir une cir- « culation de papier plus grande que ne l'exigent les besoins d'un pays. « Une Banque ne peut raisonnablement faire des émissions que d'après « des demandes ». Clément Ji:glar, op. cil., p. 74.
« Etant donnés ces deux facteurs : les habitudes de la population en ma- « tiére de paiement, et un volume déterminé d'échanges à effectuer, la « monnaie soit réelle, soit fiduciaire en circulation, l'ensemble des « instruments de paiement en d'autres termes ne peut augmenter arbi- « trairement. » Paul Lerov-Beallieu, Traité théorique et pratique d'Economie politique, op. cit., t. III, p. 567.
lions considérables, et une dépréciation en résulte, aboutissant à la hausse des prix qui conduit elle-même à l'augmentation de l'importation des marchandises étrangères et à la diminution des exportations nationales.
Cette mauvaise situation de la balance du commerce accélère le plus souvent l'exode des espèces monnayées. Le numéraire se rarétie de plus en plus et finit par laisser la place au seul papier.
Telles sont dans leurs grandes lignes, les conséquences habituelles du cours forcé.
Son origine tenant à des causes variées : crises commerciales, guerres, révolutions, on comprend que les causes qui peuvent le faire cesser sont également diverses : tantôt c'est l'équilibre rétabli dans les finances publiques, tantôt c'est une balance des échanges devenue favorable qui permet de reprendre les paiements, en espèces. Mais toujours la fin du cours forcé coïncide avec une diminution de la circulation de papier et une baisse des prix.
On a dit — et l'expérience a permis de vérifier cette affirmation— que l'abaissement des coupures était une des conséquences presque obligatoire du cours forcé.
Cela est vrai. Le cours forcé chasse le numéraire de la circulation, et les porteurs de gros billets ne pouvant en obtenir l'échange en or ou en argent, il deviendrait presque impossible d'effectuer les petits paiements si la circulation n'était pas largement pourvue de petits billets, capables de suppléer même la monnaie divisionnaire.
C'est ainsi qu'en Angleterre, le cours forcé, proclamé en 1797 pour protéger les dernières réserves métalliques de la Banque d Angleterre, précéda de quelques semaines seulement la création de billets de 1 et 2 livres» destinés à suppléer les espèces qui s'exportaient. On a vu comment l'élévation exagérée de la circulation amena la dépréciation, et comment aussi, pendant toute la période du courp forcé, l'augmentation des petites coupures fut en raison directe de l'exode de la monnaie métallique, de l'accroissement de l'émission et de la dépréciation du papier.
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l^n Aiilriclic le cours forcé, aggravé par de constants déficits budgétaires, entraîna l'émission de papier-monnaie, et l'exportation des espèces qui s'ensuivit amena la création de petits billets. Le mal, dans ce pays, vint non point de l'émission de la Banque, nullement excessive, mais de celle de l'Etat qui, en accaparant l'émission des petites coupures, avait eu évidemment la pensée de faire rentrer l'or dans les caisses du Trésor ; ce fut le contraire qui se produisit!
J'ai noté déjà ce que fut en Autriche l'exportation des espèces '. Les déficits budgétaires, l'exagération des armements, l'entreprise de travaux publics plus coûteux qu'indispensables en de telles circonstances, ne permirent pas le retrait des billets d'Etat et le remboursement à la Banque des avances qu'elle faisait constamment au Trésor. Ce n'est qu'en 1892 que la réforme monétaire put être enfin accomplie, et le 28 février 1903 seulement le. cours forcé fut aboli.
Pendant toute sa durée les petites coupures émises par l'Etat se substituèrent constamment au numéraire et, tandis que la prime sur les espèces augmentait, l'exportation de celles-ci se trouvait encouragée et facilitée.
En Russie les guerres,' en entraînant la mise en circulation d'une quantité exagérée de papier-monnaie, causèrent la dépréciation de celui-ci, pratiquement rendu inconvertible. Il fallut remédier à la raréfaction des espèces exportées par des petites coupures, qui représentèrent longtemps les 3/5 environ de la circulation totale. Seuls l'essor industriel et commercial de la Russie, le développement des voies de communication, une meilleure administration des Finances publiques, en faisant affluer l'or dans ce pays eurent pour conséquence le retrait progressif des billets et leur remplacement dans une certaine mesure par du métal dans la circulation.
Les Etats-Unis ont connu, eux aussi, le cours forcé. Pendant toute la période où il a sévi on assista non seulement à
1. Un fait à cet égard est caractéristique : les monnaies autricliiennes étaient exprimées en francs et en florins, pi\rce qu'elles étaient destinées en général aux paiements à l'extérieur et non point à la circulation intérieure en Autriche.
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un exode des espèces, mais à une hausse inouïe des prix et des salaires sur laquelle j'ai donné plus haut un aperçu. C'étaient au reste bien plutôt les événements politiques qu'une mauvaise situation économique qui provoquaient ces variations des moyens d'échange.
L'ardeur de la spéculation encourageait l'inflation de la circulation. Les spéculateurs voyaient dans le cours forcé un avantage possible. Ils achetaient des marchandises à crédit dans l'attente d'une hausse prochaine des prix et quand ils revendaient, souvent beaucoup plus cher, ils réalisaient un gain important. D'autres spéculateurs jouaient sur la prime de l'or en accaparant les espèces qu'ils centralisaient, puis exportaient, et cette véritable « fièvre de jeu » fut une des causes qui empêchèrent les Etats-Unis de sortir du cours forcé.
11 dura 17 années. Je ne veux pas insister sur les circonstances qui le firent cesser. Je dirai seulement que, après la paix, les excédents du budget des Etats-Unis, vraiment colossaux, eussent dû permettre le retrait du papier-monnaie en faisant venir un stock d'or important aux Etats-Unis par le moyen d'achats ou d'emprunts. Mais au lieu de poursuivre ce but, le Trésor amortit sa dette consolidée, alors qu'il eût mieux valu retirer les billets d'Etat et mettre fin plus tôt au cours forcé.
Le prodigieux développement économique, l'essor inattendu des Etats-Unis après la guerre et surtout les énormes exportations de céréales dans les années qui précédèrent 1(S79 permirent la suppression du cours forcé. Sans doute les billets d'Etat ne furent pas retirés, mais ils étaient devenus remboursables en or et, leur convertibilité étant assurée, ils continuèrent en circulant au pair de remplacer la monnaie métallique assez rare dans la circulation.
En Italielespetites coupures pendant toute la longue durée du cours forcé ont joué un rôle capital. Danscepays, où les conséquences habituelles de la suspension des paiements en espèces se firent sentir, un phénomène particulier se produisit : les petites coupures y ont été plus fractionnées encore que partout ailleurs. Cela lient à ce que par suite de
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la valeur inlornalionale, restreinte il est vrai à certains pays, (lésa monnaie divisionnaire, par suite d'une situation économique mauvaise, l'Italie ayant des paiements à l'aire à l'étranger a exporté non seulement son or mais son argent, sa monnaie divisionnaire. Kt l'on peut même dire que les crises de cours forcé ont eu pour raison en Italie plutôt un défaut de monnaie qu'une inllation véritable de la circulation de papier. La monnaie de papier existant en Italie répondait à peine aux besoins delà circulation, et le cours forcé avait été une mesure nécessaire, puisqu'il était impossible de rembourser en une monnaie métallique quelconque les billets émis, les réserves étant nulles ou à peu près.
La prime du change a donc été en Italie une prime sur les espèces métalliques, et non pas seulement sur le métal jaune, sur Tor, à la différence des autres pays où, l'argent et le papier inondant la circulation, l'or uniquement faisait prime.
Il y a là un exemple assez exceptionnel. Il est intéressant de le souligner.
La France a connu par deux fois le cours forcé. Il n'entraîna pas cependant, dans notre pays, les inconvénients si graves qui marquèrent son passage partout ailleurs. Je constaterai cependant qu'en 1818' son établissement coïncida avec l'abaissement de la moindre coupure de billets à 100 francs.
Cet abaissement est caractéristique. On ne peut point dire qu'il avait pour but de faciliter les petits paiements; le billet de 100 francs n'est pas une petite coupure. Quel était donc le but de l'innovation ? Donner plus d'étendue à l'émission des billets, atteindre une nouvelle couche de la population peu familiarisée encore avec l'usage de la monnaie de papier. Sans aucun doute si la moindre coupure avait été descendue à cette date à 50 francs par exemple, on n'eût point manqué de descendre plus bas encore et de créer des billets de 20 ou de 10 francs. Une proposition fut faite dans ce sens : certains auraient voulu voir émettre des billets de 50 et de 25 francs. La Banque résista en disant que ces billets
1 . Décret du 15 mars 1848. Voir chapitre sur la France p. 15.
« auraient stimulé l'exportation des espèces qu'il fallait « retenir en France et s'etïorcer de faire reparaître » '.
Peut-être la Banque fut-elle alors mal inspirée. Nulle émigration cïe monnaie n'était à craindre pour la raison qu'à cette époque, encore peu spéculative, les espèces n'étaient point exportées. Elles étaient simplement retirées de la circulation par le public qui jalousement les conservait chez lui par crainte de l'avenir. On peut penser par suite qu'une émission de petits billets de 50 francs, et même de 25 francs, ou plutôt de 20 francs, aurait singulièrement facilité les transactions, que la pénurie de monnaie rendait difficiles à une époque où la Banque, se ressentant encore de la crise de 18 16, avait une encaisse insignifiante. Il fallait cependant pour la Banque aider la France à sortir de cette crise. Elle sut y parvenir en fournissant au crédit et à l'industrie les espèces utiles aux petits paiements. Malgré les avances qu'elle dut faire tant à l'Etat qu'à certaines villes et à l'industrie, elle éleva son émission fiduciaire dans des proportions normales, et les billets ne tardèrent pas à circuler au pair.
J'ai signalé déjà le tableau dressé par M. Courcelle- Seneuir- et qui montre ce que fut pendant la durée de cette crise la prime de l'or monnayé. Grâce à une fabrication fort active des monnaies, à la reconstitution progressive de l'encaisse, le crédit des billets se rétablit rapidement. Dès la fin de 1849 les paiements en espèces étaient repris avant même que la cessation du cours forcé fût proclamée •'. La France, au cours de cette période, n'avait en somme connu aucun des si profonds inconvénients du cours forcé dont l'Angleterre, comme nous venons de le voir, avait eu à souffrir.
Je dois rappeler maintenant la crise de 1870 dontj'ai déjà analysé les causes. Le 12 août 1870 le cours forcé était pro-
1. Compte rendu à rAsscmblée générale des Actionnaires de la Banque de France. 1849, p. 23.
2. Voir à cet égard le tableau fourni par M. J.-G. CouRCELLE-SENEtii., op. cit., p. 75.
3. La loi du 6 août 1850 fit cesser le cours forcé. Voir chapitre sur la France p. 18.
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clamé. On sail quelles furent les mesures qui suivirent cl comment, cluv. nous aussi, on l'ut contraint à créer des petits billets (le 2.") puis de 20 francs, pour remplacer les espèces que la guerre, plus violemment encore qu'une crise économique, avait chassées hors de France. La fin de la lutte n'amena point la lin de la crise monétaire. C'est quand le paiement de l'indemnité de guerre eut épuisé une grande part de nos ressources, que l'on sentit l'obligation de remédier à la pénurie monétaire, mais ici on ne peut pas dire que la création des petites coupures ait découlé de l'établissement du cours forcé. Ce fut surtout la liquidation des dépenses de la guerre qui entraîna cette nécessité.
Le cours forcé pesa du reste sur la France pendant toute cette période sans que la prime sur l'or fût vraiment sensible.
Les petites coupures circulèrent abondamment, mais il ne se produisit ni exode des espèces, pour d'autres causes que celles qui étaient inhérentes à la guerre, ni hausse des prix sensible, ni surtout cette variabilité dans la valeur du papier qui constitue la plus lourde entrave aux transactions K
Le tableau suivant permettra d'en juger - :
DATE
Prime sur
lor.
l'T juillet 1871.
10 mai
8 août —
10 juin
2 octobre —
31 juillet
10 sept.
20 octobre
22 nov. —
H nov.
31 déc.
31 janvier 1872.
10 janv.
10 février —
10 "février
9 mars —
30 juin
Il à 12
10 sept.
1. La prime sur l'or atteignit à son maximum : 24 à 25 francs pour 1.000 le 16 octobre 1871.
2. Ce tableau est extrait de l'ouvrage de M. Paul LEnoY-BEAL'LiEU, Traité de la science des Finances, op. cit., t. II, pp. 745-740.
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Une remarque s'impose, à savoir que la prime de l'or a marqué son maximum au moment où la monnaie métallique était devenue le plus rare, c'est-à-dire en octobre lcS71. Les sociétés particulières n'avaient pas encore émis de petits billets, et la circulation était entravée par l'absence de monnaies de toutes sortes. Dès l'apparition des petites coupures des sociétés particulières, on voit la prime sur l'or décroître, et à la date où la Banque de France mit en circulation ses billets de 5 francs la prime baissait de plus en plus.
Le cours forcé n'eut en somme en France que des inconvénients passagers ; sa durée fut relativement courte. Dès 1877 l'encaisse était devenue si forte (le 15 mars elle atteignait à 2.211.848.000 francs et la circulation de billets à 2 milliards 561 millions), que la Banque de France préférait donner de l'or et ne livrait des billets qu'à contre-cœur. Le billet était demandé et faisait prime ! Il y a là un fait unique dans les annales financières.
Le cours forcé est donc généralement un gros écueil qu'il faut à tout prix éviter.
On vient de voir comment presque partout il a pour conséquence, en chassant le numéraire de la circulation, la création des petits billets.
L'exagération de l'émission du papier à cours forcé aboutit en effet logiquement à une dépréciation qui, haussant les prix, pousse le métal vers l'extérieur. En temps normal, la circulation des petites coupures ne peut jamais dépasser le besoin que le public en ressent, pour cette raison simple qu'il porterait au remboursement les billets dont il n'aurait pas l'emploi. En temps de crise, bien au contraire, le cours forcé amenant la disparition du métal rend obligatoire la mise en circulation de petites coupures : celui qui les émet peut en créer tant qu'il veut. C'est ici la libre volonté de l'émetteur, et non plus le public, qui règle l'émission des petits billets.
Le seul remède c'est évidemment l'abolition du cours forcé. Pour y parvenir il faut d'abord restreindre la circulation, diminuer le papier en cours, et auparavant il est indis-
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pensable de développer la vie économique du pays afin d'y faire rentrer l'or '.
Que se produira-t-il ensuite ? Tantôt on verra — et c'est le cas de la France — les petites coupures retirées sans difficulté de la circulation, tantôt, comme en Autriche et en Russie, elles subsisteront sans inconvénients. Dans ces deux pays notamment, le public s'était si bien habitué aux petits billets que lors de la reprise des paiements en espèces on continua à demander des petites coupures de préférence à l'or.
Ainsi, et pour me résumer, le cours forcé de la monnaie de papier conduit fréquemment à des désordres monétaires graves. Il est sans doute des cas où les Etats sont contraints de recourir à cet expédient, presque toujours dangereux. Quand un pays a perdu tout son numéraire, il faut bien coûte que coûte le remplacer ; l'émission de petites coupures s'impose. J'ai montré quelles conséquences néfastes cette création peut souvent entraîner, en favorisant l'exode des espèces métalliques.
C'est là, pour tout dire, le plus sérieux désavantage des petits billets.
Ce qu'il faut donc qu'une nation évite, avant toute chose, c'est d'être acculée à cette nécessité. Pour ce faire il lui faut développer son commerce et son industrie, conserver ou acquérir une économie prospère, s'abstenir d'émettre des petites coupures dans un intérêt purement fiscal, ne pas chercher à se créer des ressources fictives sans rapport avec sa véritable richesse.
1 . Du moment où l'émission du papier à cours forcé est arrêtée, où l'on cherchera à diminuer sa circulation en développant les affaires, les prix baisseront. (2ar tandis que la quantité de monnaie disponible diminuera, les commerçants chercheront de nouveaux débouchés, que le bon marché de leurs produits leur permettra de rencontrer. Le métal jaune alors reviendra, le stock métallique se reconstituera, etle jour où le remboursement des billets en espèces sera devenu possible, le cours forcé aura vécu.
J'ai parcouru les diverses étapes que je m'étais fixées, et j'arrive maintenant à la conclusion de cette étude dont la difficulté primordiale résidait sans doute dans la mise en œuvre des documents recueillis.
x\insi que le conseillait Le Play, j'ai suivi la méthode d'analyse dont il donnait jadis la formule : « Penser par « nous-mêmes d'après l'observation des faits. »
L'enqu£te à laquelle je me suis minutieusement livré m'a amené à constituer en quelque sorte une théorie des petites coupures. Je voudrais, dans ce chapitre dernier, après avoir succinctement résumé les idées maîtresses qui se dégagent de ce travail, formuler modestement mon opinion personnelle.
Une observation préliminaire, s'impose : bien que cela puisse sembler presque paradoxal, il me faut revenir maintenant sur les termes par lesquels je définissais les petites coupures au début.
J'écrivais alors : par petites coupures on doit entendre : « les « fractionnements des billets de banque inférieurs ou au « plus égaux au billet de 50 francs ou à ses équivalents. »
L'étude que j'ai entreprise a montré le lien intime qui unit la question des petits billets et le problème monétaire, et cette idée se formule d elle-même à savoir que l'on doit considérer comme petite coupure tout billet venant remplacer dans la circulation une monnaie courante. C'est pourquoi j'éprouvais au cours de mon introduction quelque difficulté
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à assii^iiorune valeur nuixima précise, et en quelque manière délinitive, aux petites coupures. On a pu voir par la suite que tandis qu'en France la limite extrême des petits billets est celui de 50 Irancs, ce qui a permis à quelques-uns de dire que dans notre pays il n'existe pas de petites coupures, aux Etats-Unis, par exemple, il n'en va pas tout à fait de même et le billet de 10 dollars, quoique de valeur intrinsèque légèrement supérieure à noire billet national de 50 francs, est vraiment sans conteste une petite coupure. La même observation s'impose encore en ce qui touche les billets écossais et irlandais de 2 livres sterling.
Cette remarque première formulée, si je me place maintenant au point de vue des émissions de petites coupures, je constate qu'on les peut grouper en trois catégories : les émissions faites par les Banques, c'est le cas notamment de l'Angleterre, des Etats-Unis, de la Belgique, et de la France pour les billets de 5 et de 20 francs ; les émissions faites par l'Etat ou pour son compte que j'ai rencontrées en Italie, en Autriche, en Russie et aux Etats-Unis (greenbacks et silver dollars) ; les émissions spéciales ou de nécessité : monnaies de carte, bons de monnaie des colonies, émissions françaises de bons de monnaie en 1871.
Mais, au-dessus de cette classification, j'en établirai une seconde qui se fonde sur la raison déterminante de l'émission. Tantôt en effet les petites coupures ont été créées à la suite ou pendant la durée d'une crise, et parfois même, la crise passée, on les a laissées en circulation ; tantôt elles ont été créées dans des conditions de vie économique normale, pour venir en aide à une circulation monétaire insuffisante ou incommode. Dès lors on peut dire — et j'ai déjà eu l'occasion de l'écrire — que les petits billets n'ont jamais été émis que pour deux motifs : soit qu'il se fût agi de remplacer la monnaie métallique raréfiée par suite d'une mauvaise situation économique ou d'une guerre, soit qu'ils aient été créés pour donner des facilités de transaction plus grandes et plus aisées, en remplaçant une monnaie relativement encombrante par du papier plus facilement maniable.
C'est donc encore et toujours le problème monétaire qui se trouve à la base de toute discussion sur la matière des petites coupures. Je voudrais essayer maintenant de préciser les enseignements généraux que l'examen de ces diverses émissions a pu fournir.
Kn temps de guerre tout d'abord la création ou l'émission supplémentaire de petites coupures s'impose presque toujours. C'est là une nécessité impérieuse. Pour protéger contre l'émigration l'encaisse menacée des banques, le cours forcé apporte la solution conservatrice, cependant que les petites coupures permettent de faire face à l'insuffisance du numéraire '.
Je disais plus baut qu'une éventualité moins douloureuse, mais non moins grave : une crise économique ou financière, peut rendre indispensable une émission de petits billets. On doit même poser en principe que, presque toujours, leur création a été la conséquence d'une crise ou tout au moins d'une pénurie de monnaie métallique. Malheureusement, près du remède, un mal nouveau surgit trop souvent. Le malaise général que ressent un pays qui traverse une crise a généralement sa répercussion, sinon sa cause, dans des difficultés politiques ou budgétaires. Et Ion ne connaît que trop le moyen auquel ne manquent pas de recourir les Gouvernements, réduits aux expédients pour faire face à des dépenses excédant leurs ressources : la création du papiermonnaie. On sait les redoutables conséquences qu'elle entraîne : dépréciation de la circulation, exode du numéraire, fluctuations capricieuses des prix. C'est dans cette mesure que l'on peut dire que si, en temps de crise, la pénurie des espèces rend nécessaire l'émission de petites coupures, à leur tour les petites coupures favorisent, en se substituant à la monnaie, la disparition de celle-ci. Dans les pays à situation économique, financière et monétaire mauvaise, la création
1. Sans doute il n'en fut pas ainsi pour la Russie, qui a soutenu une difficile et coûteuse lutte contre le Japon sans proclamer le cours forcé et sans faire appel aux réserves de sa Ranque nationale démission. Il y a là un exemple unique tout à l'éloge de llùnpire russe.
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des petits l)illols oncourage et accenlue tout à la fois l'exode de la monnaie métallique et la hausse des prix.
Qu'advient-il lorsque les petites coupures ne sont émises, en temps normal, que pour substituer à une monnaie encombrante des titres de papier plus pratiques ? Sans doute les espèces monnayées viennent prendre place dans les caves des Banques, mais une partie d'entre elles, devenue libre, cherche une utilisation rémunératrice à l'étranger.
Et j'arriverai à cette déduction logique : même avec une circulation tout à ïaïi saine, les petites coupures, au même titre du reste que les opérations qui ont pour résultat de rendre la monnaie métallique disponible, font émigrer les espèces. Il y a cependant à cet exode un palliatif évident : c'est l'obligation pour les Banques de n'émettre de petits billets que moyennant le dépôt préalable d'une même quantité de métal, et dans ce cas la mise en circulation de petites coupures n'a pour effet que le remplacement d'une pièce de monnaie par un morceau de papier. Mais, si l'émission peut se faire sans une couverture exclusivement métallique, une partie de la monnaie remplacée, devenue libre, cherchera un emploi au delà des frontières, le papier restant pour circuler à l'intérieur. Ainsi, même en dehors du cas où la circulation est dépréciée, c'est-à-dire où le remboursement en espèces par l'établissement émetteur est suspendu, les petites coupures font généralement émigrer les espèces *.
Je n'insisterai pas sur les avantages certains des petits billets que j'ai déduits plus haut.
Une idée encore découle de l'étude dont je viens de tenter l'essai dilïicile, c'est que la limite assignée à l'abaissement des coupures exerce une indéniable inllucnce sur l'emploi et par suite sur l'émission de ces billets. Plus sont faibles les coupures, plus les billets prennent dans la circulation une place importante, parce qu'ils sont appropriés à
1. .Te n'insisterai pas ici à nouveau sur le cas tout à fait particulier de rivcosse qui a réduit depuis longtemps au minimum l'emploi des espèces monnayées. Celles-ci, prudemment enfermées dans les caveau.x des Baii- (|ues,ne peuvent être chassées, et pour cause, par les petites coupures qui circulent aljondamment dans le pays sans inconvénients.
une quantité plus considérable de Iransaclions. Par suite, pour étendre le cercle de ses émissions, une Banque devra abaisser le minimum de ses coupures ; à l'inverse, le jour où elle éprouverait le besoin ou le désir de les restreindre, c'est le contraire qu'elle devrait faire.
Autour de cette notion primordiale gravitent d'innombrables conséquences.
11 en est une au moins que j'entends remettre en lumière : en descendant l'échelle sociale, en pénétrant dans les classes peu fortunées, les petites coupures tendent, au moins pour une part, à acclimater dans un public, jusqu'alors peu familiarisé avec eux, les procédés perfectionnés de crédit et de paiement.
Par là l'emploi des petits billets peut contribuer à répandre insensiblement celui des moyens destinés à simplifier les mouvements d'espèces, à exécuter les paiements entre particuliers sur place ou de place à place de la façon la plus économique et la plus sûre, à augmenter la rapidité de circulation des instruments de paiement. A notre époque de vie intense chacun cherche à économiser espace, temps, travail et frais. Le jour où l'usage habituel des petits billets aura implanté dans les couches populaires la notion du crédit moderne, on pourra dire que l'emploi généralisé des dépôts en banque, des comptes courants, des avances sur titres et aussi des chèques (et notamment de leur formule la plus moderne : les chèques postaux) est prochain. La réalisation de ce progrès certain coïncidera avec un moindre emploi des billets de banque et avec une augmentation indirecte des encaisses des Banques d'émission.
Je ne crois pas attribuer aux billets de petites coupures un mérite au-dessus du réel en émettant cette opinion.
Sans parler du Royaume-Uni ^ où le chèque et la compen-
1. II est intéressant de noter ici que le Clearing IIoiisc (Chambre de Compensation) est de création française. On en trouve l'origine aux époques des « quatre payements » de Lyon, c'est-à dire aux foires de mars, juin, septembre et décembre. Un Règlement du 2 juin 1667, enregistré au Parlement le 18 mai 1668, rendit la Chambre de Compensation de Lyon obligatoire pour tous ; mais elle existait déjà antériurement à cette époque
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salion ont reçu un dévcloppemenl exceptionnel, il est intéressant d'opérer, au point de vue qui m'occupe, certains rapprochements ; n'est-ce pas en effet la pénétration des petits billets dans les couches populaires qui, en y répandant tout d'abord les notions les plus sommaires du crédit, a conduit insensiblement la masse du public à user du chèque et a réduit, en dernière analyse, au strict nécessaire la circulation des billets ? L'Autriche-Hongrie, qui connaît depuis longtemps la petite coupure, pratiquele chèque '.L'Empire Allemand, avec une faible quantité de billets eu égard à sa population, fait face aux besoins considérables d'un grand commerce et d'une activité économique en progrès constants. Et quand on constate au delà du Rhin le développement des chèques, virements, compensations de toutes sortes, ne peuton pas un peu attribuer la paternité de cette vulgarisation des moyens de paiement perfectionnés chez nos voisins de l'Est à l'usage qu'ils font des petits billets ?
Tandis que l'Allemagne organisait un service de chèques postaux qui depuis sa création : l^"" janvier 1909 se développe rapidement -, la France reste sous ce rapport stationnaire, pour ne point dire réfractaire au progrès ^.
Ai-je besoin d'insister sur les effets bienfaisants de la réduction constatée dans tous ces pays de la circulation métallique et fiduciaire, conséquence de l'emploi habituel du
Le règlement ne Et que codifier les pratiques anciennes. Voir sur ce sujet : Savaky (Jacques), Le Parfait Négociant, Paris, 1675, liv. II, ch. ii, pp. 275 et 27G et LeMkhcier : Etude sur le chèque, Paris 1874, p. 37 et G. François : Clcarinfj Ilouses et Chambres de Compensation. Lille 1887.
Selon Stanley Jevons, La monnaie et le mécanisme de l'échange. Paris, Germer-Baillière, 1877, ch. xx et xxi, la création du Clearing Ilouse de Londres remonte à 1775.
1. Le chèque postal existe en Autriche depuis 1883 II y avait en 1909 : 94 621 titulaires de comptes, par l'intermédiaire desquels des transactions ont été réglées pour près de 25 milliards de couronnes. Chiffres cités par M. Raphaël-Georges Lévy, op. cit., p. 148. Voir en outre les chiffres significatifs donnés par M. Chevauchez dans son ouvrage : Traité sur les chèques postaux. Paris 1907, p. 63.
2. Au 1='- octobre 1910 : 56.000 comptes étaient ouverts. Chiffres cités par Haphaël-Georges Lévy, op. cit., p. 356.
3. En Suisse même l'institution du chèque postal a débuté le l'i' janvier 1906.
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chèque et de la pratique de la compensatiou ? Je citerai à l'appui de cette observation l'opinion de M. Paul Leroy- Beaulieu :
« L'Angleterre fait face à ses énormes affaires avec un « stock métallique qui ne représente que 40 % du stock (( métallique français, et avec une émission de billets qui « n'atteint pas au tiers des billets que la Banque de France (' tient en circulation. C'est la vérification la plus complète « de notre assertion que les billets de banque après avoir (( économisé la monnaie, finissent eux-mêmes par céder en « grande partie la place à des procédés plus perfectionnés de (( paiement » ' .
('es divers points précisés, il me faut maintenant conclure par une réponse pratique et rationnelle à la question que je formulais en abordant cette étude : les petites coupures de billets sont-elles utiles ? Je ne me dissimule point que c'est là peut-être le chapitre le plus ardu de mon travail.
J'exprimerai tout d'abord un doute : le même grain, aie supposer également bon, ne produit point dans toutes les terres la même récolte, et c'est sans doute la plus grave erreur des fervents disciples de la théorie pure de ne voir que la semence sans tenir compte de la diversité des terrains qui la reçoivent A chacun, doit-on dire, le système qui lui convient. C'est qu'en effet il me semble dangereux, ou tout au moins inefficace, de conclure d'une façon générale et d'ensemble en ce qui touche l'utilité des petites coupures. L'opportunité de leur émission est souvent incertaine, dépend de nombreuses contingences, variables avec les pays et les époques. C'est surtout en matière financière qu'il convient de se garder des généralisations trop hâtives, des utopies dangereuses, et qu'il ne faut point oublier que l'absolu n'est point de ce monde et que ceux-là font fausse route qui s'en constituent les grands prêtres.
Puis, s'il est relativement aisé de synthétiser les enseigne-
1. Paul Leroy-Beaulieu, Traité thvoriqiic et pratique cV Economie politique, op. cit., t. III, p. 610.
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iiuMils du passe, il est singulièrement dangereux de chercher à annoncer l'avenir.
C/csl un lieu commun d'ironie que de railler les historiens et les sociologues quand ils s'efforcent, après avoir examiné les laits, de pronostiquer les destinées des peuples, car le plus souvent la nature se divertit à contredire leurs prédictions. Le rôle d'augure financier est encore plus périlleux et la comparaison des résultats avec les diagnostics ne prêterait pas moins à la critique.
Et pourtant il me faut conclure. Je n'y viens presque qu'à regret.
Si importants que puissent paraître les avantages d'une circulation de petits billets, je n'hésite pas à me déclarer franchement hostile à leur émission dans les pays où ils n'existent pas actuellement. Je sais bien qu'en formulant le désir qu'on ne cherche pas à introduire l'usage des petites coupures dans les pays qui n'en connaissent pas l'emploi, j'obéis à une impression d'un ordre presque psychologique, et la science des Finances est exclusive de sentiment.
Mais l'utilité des réformes doit se concilier avec le sens de la tradition, et en un tel sujet j'estime qu'il faut tenir compte de bien des éléments: mœurs, coutumes locales, etc., dont mon étude ne comportait pas l'analyse.
Une innovation — même en matière financière — est toujours chose grave.
L'exemple des nations dont la circulation fiduciaire comporte des petits billets n'est pas encourageant. Toutes, sauf l'Ecosse qui occupe à ce point de vue une place à part, ont été contraintes par la nécessité à ces émissions.
Les petites coupures ont été pour elles un remède défensif et non point préventif. Seules aujourd'hui l'Angleterre et la France paraissent répugner aux billets de faible valeur.
J'ai parlé en son temps de la réforme proposée par Lord Goschen en Angleterre et de son échec. Je n'y reviendrai pas.
Je voudrais terminer ces pages en parlant de notre pays.
Sa situation au point de vue monétaire est excellente. Bien
CdXCl.LSlOX ',]\\
que l'évaluation du stock métallique d'un pays soit toujours sujette à caution, on peut apprécier, grâce aux Enquêtes dont la circulation française a été l'objet en 1878, 1885, 1891, 1897, 1903 et 1909 la valeur probable des monnaies existant en France.
A la suite du recensement du 15 octobre 1903, l'éminent statisticien qu'est M. de Foville ^ estimait qu'il existait en France pour 1 milliards 800 millions de francs en monnaies d'or, outre un stock de monnaies d'argent de 2 milliards 130 millions de francs. L'enquête du 16 octobre 1909 fait incliner aujourd'hui M. de Foville à penser que ce montant s'est encore accru, et que la France possède un approvisionnement d'or de 6 milliards de francs au moins -.
La circulation est donc saturée d'espèces.
La situation de la Banque de France d'autre part est des plus fortes ; son encaisse est considérable. Sa circulation fiduciaire présente le maximum des garanties désirables . La circulation moyenne pour 1910 était de 5.197.762.100 francs, couverts jusqu'à concurrence de 4. 261. 600. 000 francs par l'encaisse métallique, etpourlesurplussoit936.1(;2.100francs, ou 18,01 % du total, par le solde des chapitres productifs du bilan de la Banque de France •'.
Dans un tel état de la circulation, tant monétaire que fiduciaire, la création en France de petits billets est-elle utile ? Je ne le pense pas.
Le Gouvernement de notre Institut d'émission s'est toujours montré hostile aux petites coupures. Certains ont voulu voir là de sa part — et ils l'ont du reste plutôt dit qu'écrit — une fausse conception économique. Je n'ignore point que des critiques ne lui ont pas été ménagées.
1. Voir au sujet de l'enquête du 15 octobre 1903 deux articles de M. de Foville parus dans V Economiste Français n"^ des 16 et 23 avril 1904.
2. Voir au sujet de l'enquête du 16 octobre 1909 le Bulletin de statistique et de législation comparée du ministère des Finances, op. cit., juin 1910, p. 649 et l'article de M. nie Foville paru dans Vlù-onomisle Français n" du 6 août 1910.
3. ChifVres extraits du Compte rendu à l'Assemblée générale des Actionnaires de la Banque de France 1911, p. 21.
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N'est-ce pas cepenciant la seule altitude ratiounelle et ne serait-ce pas sacrifier aux utopies que de rompre avec une politique traditionnelle par une innovation dont les résultats, sans être redoutables, pourraient être plus fâcheux qu'on ne le pense généralement ? Ne convient-il pas, à ce point de vue comme à tant d'autres, de louer la sagesse avisée de la Banque de France qui, laissant les utopistes à leurs errements, a adoi)té la seule conduite qui lui permît d'envisager sans crainte les dilïicullés de l'avenir?
Seule du reste une guerre survenant pourrait obliger la Banque de France à créer des petits billets.
Kn dehors de cette hypothèse, je ne vois pas bien l'avantage qu'elle retirerait en temps normal d'une circulation de billets de 20, 10 ou ;') francs.
Quarriverait-il si notre Institut d'émission imitait l'exemple de nos voisins qui tous ont des billets de 20 francs ou de valeur équivalente? Il est incontestable que ces nouveaux billets seraient accueillis par le public sans difficulté. Ils contribueraient à généraliser plus encore dans notre pays l'usage du billet de banque ; ils le feraient descendre d'un degré dans les couches sociales, et sans doute verrait-on circuler ces coupures nouvelles entre les mains de millions de citoyens, qui aujourd'hui encore ne font presque usage que de monnaie métallique. Point ne serait besoin d'ailleurs de chercher à inspirer à ce public spécial la confiance nécessaire envers l'établissement émetteur.
« Quelle cause, disait J.-B. Say, fait que le public accorde « sa confiance aux billets d'une Banque et les reçoit en paie- « ment à l'égal de la monnaie ? C'est la persuasion où cha- « cun est qu'il peut à chaque instant et sans peine les échan- « ger s'il veut contre de la monnaie » '.
Cette persuasion, chacun en France la possède ; la renommée mondiale de la Banque de France est chose acquise. Ses petits billets se répandraient facilement et seraient acceptés partout et par tous. Quel bénéfice retirerait le pays de
1. J.-B. Say, Traité d'Economie politique. Collection des Economistes, 6* éd., Paris, Guillaumin, 1841, t. I, p. 305.
cette innovation ? Un nouveau renforcement du stock d'or, déjà formidable, détenu par la Banque. Peut-être d'autre part une partie du métal jaune devenu disponible chercherait-il un placement rémunérateur à l'étranger. Je ne crois pas cependant que cette émigration soit importante et en tout cas dangereuse, à raison surtout du chiffre de l'encaisse-or. C'est le montant de celle-ci que j'opposerai comme réponse aux craintes de ceux qui dans l'hypothèse d'une mise en circulation en France de petites coupures, objectent le danger des demandes de remboursement émanées des porteurs de petits billets plus prompts à s'affoler en face d'une crise. La Banque de France possède un réservoir de numéraire et de lingots tel qu'au cas d'un assaut du public, même dùt-elle lui ouvrir tous ses guichets, les détenteurs de billets n'arriveraient pas à épuiser son stock dans le délai de 2fi jours qui représente l'échéance moyenne de son portefeuille, ni même sans doute dans le délai d'échéance de ses plus longs effets. En sorte que, par ce seul fait, l'impossibilité d'une suspension de paiements paraît matériellement assurée. Et il y a lieu de penser que le public, déshabitué de l'emploi trop étendu de l'or et de l'argent, accoutumé aux billets dont la commodité est supérieure, ne tarderait pas, se trouvant submergé sous ce flot métallique qui roulerait par tous les guichets de la Banque, rassuré par la largesse de ce remboursement, à venir de lui-même rapporter les espèces dont il ne sentirait pas le besoin.
L'émission de petits billets en France ne me paraît donc pas dangereuse. Je ne la crois pas utile cependant.
La question de leur création ne s'est pas posée depuis longtemps. M. Germain, aujourd'hui décédé, alors Président du Conseil d'Administration du Crédit L^^onnais, fut un temps partisan de cette innovation. Les petites coupures ont trouvé, tout récemment encore, un défenseur éminenl en M. Alglave, Professeur de Science Financière à la Faculté de Droit de Paris.
Dans une lettre qu'il adressait au Directeur du journal le Temps, à la date du 27 mars 1907, au moment de la crise américaine, il préconisait pour combattre l'exode des capi-
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taux, l'émission de billets de 20 francs par la Banque de France, et pour justifier ses conseils il écrivait :
« La Banque de France élève à 3 1/2 % le taux de l'es- « compte pour lutter contre l'exode des capitaux. C'est une « amende imposée aux commerçants, pour le plus grand pro- « fit des sociétés de crédit, amende d'une efficacité douteuse, « car ce ne sont pas les commerçants qui envoient leur nu- (( méraire à l'étranger. On connail les causes profondes du u phénomène.
« Depuis longtemps je préconise dans mon cours deux « autres mesures, qui seraient infiniment plus efficaces et « qui ne nuiraient à personne.
« La première consiste dans l'émission de billets de banc que de 20 francs comme chez presque tous nos voisins. « Ces billets, plus commodes^ plairaient à beaucoup de gens « et remplaceraient ainsi dans la circulation un certain nom- « bre de pièces de 20 francs qui rentreraient à la Banque.
« La seconde mesure serait le retrait progressif des pièces « d'or de 10 francs, qui seraient immédiatement refondues « en pièces de 20 francs par les soins de la Banque. Les '( pièces d'or de 10 francs, disparues de la circulation « seraient forcément remplacées en partie par des pièces « d'argent de 5 francs, provenant du stock de la Banque '( de France, et resteraient à la Banque sous leur nouvelle « forme de pièces de 20 francs. D'où augmentation de « l'encaisse-or, et diminution correspondante de l'encaisse- (c argent. »
Et après avoir indiqué que l'émission de billets de 20 francs serait indispensable en cas de guerre, « pour em- « pêcher nos pièces de 20 francs françaises d'aller subven- « tionner les emprunts ennemis », M. Alglave ajoutait :
« Mais n'est-ce pas d'avance, en temps de paix, qu'il faut (( prendre les mesures de précaution nécessaires pour em- (( pêcher nos pièces d'or de vagabonder inutilement sur les « grandes routes internationales, en proie aux flirts les plus « regrettables ? Une fois rentrées sous la clef de la Banque « de France, celle-ci ne les laisserait plus sortir qu'à bon « escient, comme c'est son devoir. »
CONC.LUSinX
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J'avoue ne point partager les conceptions du savant Professeur.
L'exode des capitaux, au moment où M. Alglave écrivait la lettre que je viens de rapporter, avait pour cause la crise américaine. Cela seul suflirait à justifier la mesure défensive prise alors par la Banque de France. J'ajouterai qu'en augmentant le taux de son escompte, ce qu'elle fait rarement du reste, la Banque de France n'entend pas imposer une amende aux commerçants : elle obéit à une nécessité. Lorsque, par suite de circonstances particulières, le taux de l'intérêt d'un pays étranger est à 5 %, alors qu'il est à 3 % en France, il est de toute évidence qu'il y a tendance à venir emprunter en France l'argent nécessaire à l'étranger ; l'écart de 2 % est suffisant pour compenser les risques du change et permettre un bénéfice.
Tant que cette situation n'est que passagère, et dépend plutôt des lois qui régissent la circulation que de la situation des deux pays, la Banque de France maintient le taux de son escompte.
Mais s'il s'agit d'une crise provenant de spéculations ou d'engagements immodérés, ou si le loyer des capitaux augmente momentanément un peu partout, la Banque ne manquera point d'élever le taux de l'escompte ; ainsi elle profitera des conditions nouvelles, elle contribuera à enrayer les emprunts de capitaux qui aboutiraient quelquefois à faire supporter à la France les conséquences plus ou moins pénibles des engagements trop lourds pris à l'étranger.
J'ai déjà dit ce que je pensais du renforcement de l'encaisse de la Banque de France grâce aux petites coupures. J'ajouterai que les pièces de 10 francs, dont la refonte en louis de 20 francs serait coûteuse à cause du frai qu'elles ont subi, et qui ne sont point d'autre part une monnaie d'exportation, conservent leurs partisans à raison des commodités qu'elles offrent dans les transactions intérieures.
Enfin on peut au moins douter que la Banque ait pour seule politique « d'emprisonner » les pièces d'or de 20 francs, quand on se rappelle que, lors de la dernière crise anglaise '
1. Crise de 1890, voir chapitre sur le Royaume-Uni, p. 189 et suiv.
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c'est la lîanque de France qui, très opportunément et au grand avantage de tous, a Iburni les 75 millions de francs nécessaires à la Banque d'Angleterre.
Encore une fois le maintien du statu quo me paraît la seule politique sage dans les pays, comme la France, où l'abondance de la circulation métallique et la puissance de l'encaisse suiïiscnt à tous les besoins.
La vulgarisation croissante, bien que trop lente encore des instruments de compensation, et l'emploi plus fréquent que le public fait aujourd'hui des Banques dans noire pays^ auront sans doute pour résultat dans l'avenir d'affaiblir l'intérêt d'une forte circulation de papier et d'espèces.
La Banque de France s'est assuré depuis longtemps une situation prépondérante. Elle est devenue la « Banque des Banques » ', dominant et protégeant au point de vue monétaire le pays tout entier, familiarisant peu à peu le public qui fréquente ses guichets avec les opérations diverses qui constituent le mécanisme complexe du crédit moderne.
Un fait doit frapper : le développement considérable pris à la Banque de France par les virements. Déjà le Compte rendu à l'Assemblée générale des Actionnaires de 1902 constatait pour l'année 1901 : « L'augmentation des vire- « ments (comparée à leur montant en 1900) est supérieure à « 9 milliards ; elle montre que le public se rend compte « des avantages de ce mode de paiement : la Banque fait ici « oITice de Clearing House » -.
Le Compte rendu pour 1910 accuse un progrès })Ius sensible encore : alors que le mouvement des virements atteignait seulement en 1901 à la somme de 111.827.905.800 francs, en 1910 leur montant, sans cesse croissant, se chiffrait par 245.842.580.800 francs ='.
De leur côté les grandes Sociétés financières dites de
Raphaël-Georges Lkvy, oj). cil., p
2. Compte rendu à l'Assemblée générale des Actionnaires de la Banque de PVance, 1902, p. 17.
3. Compte rendu à l'Assemblée générale des Actionnaires de la Banque de France, 1911, p. 22.
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crédit ', les lîanques privées pratiquent aussi les procédés de liquidation destinés, dans l'intérêt même du commerce, à économiser de plus en plus le numéraire.
La France reste néanmoins en retard ; sans doute les comptes de chèques, les montants des dépôts en banque, les avances sur nantissement se développent. Mais, en dépit de la loi du 14 juin 1865, les chèques ont encore peu pénétré dans les habitudes courantes, et le chifTre d'affaires de la Chambre des compensations de Paris, créée en 1872, est dérisoire en regard de celui de Londres ou de New- York. Question de mœurs ou de tempérament sans nul doute ! Les petites coupures auraient-elles au point de vue de la vulgarisation en France des opérations de paiement perfectionnées et accélérées une efficacité réelle ? Je ne le pense pas. En de telles matières tout est question de mœurs, et je ne puis mieux faire que citer ici ce que Berryer disait avec raison à la séance du Corps législatif du 23 mai 1865, lors de la discussion du projet de loi relatif au chèque :
« Vous voulez introduire en France un usage qui n'y « existe point. Je crois que la loi crée peu d'usages. La loi, « elle règle quand des faits sont entrés dans les habitudes « d'un pays ; alors la loi peut réglementer ces faits ; et elle « les réglemente utilement ; mais croire que vous donnerez « des habitudes par des dispositions qui introduisent un « système tout nouveau dans les relations commerciales, je « ne le crois pas. Je crois qu'il en est en matière de faits, c( d'actes et de règlements des actes de la \ie civile comme (( en matière de mœuirs ; les lois sont parfaitement inutiles « sans les mœurs » '-^.
Deux mesures cependant que je veux signaler ici à nouveau me paraissent nécessaires à prendre dans les pays où les petites coupures ont une place dans la circulation fiduciaire : d'abord leur protection par une couverture d'or pro-
1. Ce sont des sociétés anonymes par actions qui reçoivent des dépôts, font des comptes d'avances, etc ..
2. Séance du Corps législatif du 23 mai 1865. Monilcur universel, n° 144, du 24 mai 1865, p. 652.
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porlionncllcmenl plus élevée qu'elle ne serait s'il n'j' avait pas de petits billets en circulation, ceci afin d'éviter l'exode de la monnaie que ces derniers remplacent ^ ; ensuite la substitution plus fréquente aux petites coupures anciennes, vite salies, de billets neufs, pour obtenir une circulation propre et saine.
J'en ai fini avec cette étude au cours de laquelle j'ai dû aborder de nombreux sujets qui s'}^ apparentent.
Quelle sera la destinée future des petites coupures ? Il est sans doute audacieux de chercher à l'entrevoir. Dans un avenir peut-être plus prochain qu'on ne pense, ne verronsnous pas se produire une contraction et une réduction de la circulation fiduciaire dans tous les pays ?
Lors de la discussion de la loi de 1872, qui prorogea pour la première fois le privilège de la Banque Nationale de Belgique, M. Auguste Couvreur s'exprimait ainsi à la Chambre des Représentants :
« Le billet de banque est à ces formes multiples : écri- « tures de compensation, virements, accréditifs, comptes « courants avec chèques, etc., ce que la patache est aux « chemins de fer » -.
Il ne paraît point téméraire de souscrire à cette opinion.
La loi de l'économie de l'efïort domine l'Economie Politi([ue. Elle apparaissait déjà aux époques lointaines où l'emploi de la monnaie est venu faciliter les échanges. Elle se manifestait plus tard quand l'usage des billets de banque, des lettres de change et des chèques concourait à donner à la circulation sa forme moderne. L'histoire même du billet de banque, démontre l'exactitude de cette loi, vieille comme le monde. Je tiens pour certain qu'après l'apparition du billet de banque, couvert par une encaisse égale à son montant, réalisant ainsi un premier pas dans la voie de l'économie
1. II ne s'agit pas bien entendu d'une réglementation légale, il convient en de telles matières de laisser aux Gouvernements des Banques d'émission le soin de proportionner efficacement les encaisses aux besoins.
2. liunqiic Nationale de lieUjiqiie. Dociimeiils relatifs à la proroyalion de cette institution. Bruxelles, Ilayez, 1872, p. 2G7.
de l'efTort, après la venue du billet de banque circulant à découvert, économie d'eilort plus sensible encore, le chèque représente un moyen d'épargner plus encore, les déplacements de numéraire et les billets de banque eux-mêmes.
Bagehot, lui aussi, tenait pour un stade inférieur de l'évolution de la circulation fiduciaire l'usage prédominant du billet de banque.
Le jour où après tant d'autres nations la France se sera résolument engagée dans une voie nouvelle, où elle usera abondamment du chèque* et où elle cessera de le considérer comme un mandat pour n "y voir qu'une monnaie, nul doute qu'elle n'ait accompli un pas décisif dans la voie de cette évolution qui aura comme étape ultime l'a-métallisme. Grosses et petites coupures auront vécu !
Il y a loin de ces conceptions à la réalité présente, et longtemps encore les petits billets demeureront pour les Banques d'émission, chargées d'assurer au regard de leurs nationaux la sécurité et la commodité des échanges, le plus sur moyen de remédier à la rareté des espèces métalliques lors des crsies dont on ne peut pas dire que l'horizon économique et financier soit à jamais préservé.
1. Le chèque barré n'est utilisé en France que depuis 1894- Un projet de loi relatif au chèque postal a été tout récemment déposé sur le bureau de la Chambre des députés par M. Chastenet, député de la Gironde. Voir \e Rapport de M. Chastenet. Dociinie/î /s parlementaires. Chambre des députés 1908, sess. ord., p. 180 {Annexe n'' M97).
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